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Einfiihrung

Nachdem die Geld- und Wihrungspolitik in den 80er Jahren von dem
Bemiihen zahlreicher Notenbanken geprdgt war, eine am lidngerfristigen
Geldwert orientierte Stabilisierungspolitik zu konzipieren und - in vielen
Fillen — erfolgreich umzusetzen, wird die aktuelle geldpolitische Diskus-
sion mehr von Problemen der Steuerung und internationalen Integration
bestimmt. Dabei kann der Eindruck entstehen, da die Bedeutung der
grundsitzlichen Konzeption geldpolitischer Strategien und institutioneller
Ordnungen fiir die langfristige Stabilisierung und Entwicklung gegenwirtig
geringer eingeschitzt wird. Eine derartige Sichtweise erscheint, wie mit
dem vorliegenden 13. Beiheft der Zeitschrift ,KREDIT und KAPITAL“
gezeigt wird, iiberzogen. Bei den Beitrigen, die sich mit Problemen der
lingerfristigen Sicherung des Geldwertes befassen, liegt das Gewicht einer-
seits auf der empirischen Auseinandersetzung mit konzeptionellen Ansétzen
der Geldtheorie und andererseits auf Vertiefungen und Erweiterungen,
bezogen auf aktuelle politische Fragestellungen zu dieser Thematik.

Die folgenden Aufsdtze waren zunidchst fiir eine Veroffentlichung in
den laufenden Jahrgangsheften vorgesehen. Ihr gemeinsamer thematischer
Schwerpunkt legte es nahe, sie in einem Beiheft zusammenzufassen. Dazu
wurden sie in vier Abschnitte systematisiert:

I. Konzeptionelle Probleme
II. Ordnung und Institutionen
III. Geldmarkt und Zins
IV. Stabilisierung und Entwicklung

Der Abschnitt I , Konzeptionelle Probleme* beginnt mit einer dogmen-
historisch orientierten Analyse der Inhalte der ,,Banking-Currency-Kontro-
verse* von Hans-Albert Leifer. Im Mittelpunkt steht die — bis heute — zwi-
schen Geldtheoretikern strittige Frage, ob die Geldmenge von der Zentral-
bank exogen kontrolliert werden kann (Currency-Schule) oder ob sie eine
endogene Variable des Wirtschaftssystems ist. Die exogen gesteuerte Geld-
menge hat nach Auffassung der Currency-Theoretiker einen kausalen
Einfluf auf die wirtschaftliche Aktivitdt, insbesondere das Preisniveau,
wihrend die Banking-Schule die wirtschaftliche Aktivitdt als Ursache der
Geldmengenentwicklung begreift. Leifer zeigt die dogmenhistorische Ent-
wicklung der Kontroverse auf, indem er die ,,Banking-Schule* mit den Auf-
fassungen von K. Wicksell, J. M. Keynes und den modernen Keynesianern
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assoziiert, wihrend die Currency-Schule den Quantitétstheoretikern I. Fisher
und M. Friedman zugeordnet wird. Dabei wendet sich der Verfasser gegen
hdufige — von ihm als ,,vulgidr* bezeichnete — einfache Gleichsetzungen
bzw. Systematisierungen, indem er auf differenzierte Sichtweisen des Geld-
begriffes, der Bestimmungsgriinde des Geldwertes und die grundsitzliche
Struktur des Wirtschaftssystems hinweist. Dadurch werden kontroverse Posi-
tionen zur Rolle und Konzeption der Geldpolitik und den Verantwortlich-
keiten von Notenbanken begriindet. Diese lassen sich teilweise bis in die
Diskussion um die Errichtung einer Europdischen Wahrungsunion und die
Griindung einer Europiischen Zentralbank verfolgen.

Meyer L. Burstein setzt die Uberlegungen zur ,,Banking-Currency-Kon-
troverse* fort, indem er sie an den Auseinandersetzungen iiber die Ursa-
chen der groBen US-amerikanischen Krise von 1929 - 1933 konkretisiert.
Dazu werden vor allem die unterschiedlichen Interpretationen von
M. Friedman und A. Schwartz einerseits und P. Temin andererseits einan-
der gegeniibergestellt. Friedman/Schwartz vertreten die monetaristische
— auf die Currency-Schule zuriickgehende — Auffassung eines unzureichen-
den exogenen Geldangebots, wihrend Temin ihnen die keynesianische
Erkldrung eines kontraktiven Multiplikator-Akzelerator-Prozesses entgegen-
hilt. Burstein versucht im Gegensatz zu beiden zu zeigen, daB die amerika-
nische Krise wesentlich auf eine unzureichende Liquiditdtsausstattung des
Bankensystems zuriickzufilhren war, die angesichts der institutionellen
Schwichen des damaligen amerikanischen Bankensystems zur allgemeinen
tiefen Depression fiihrte. Bursteins Erklarung folgt einer eher ,banking-
theoretischen* Sicht, die sich insbesondere in dem von ihm benutzten Geld-
begriff offenbart.

Die konkrete Umsetzung geldpolitischer Konzepte in Strategien hat in
den 70er und 80er Jahren grole Bedeutung fiir das Handeln von Notenban-
ken gehabt. Andreas Fischer beschreibt im folgenden zwei neuere Ansitze,
die in Kanada und Neuseeland unternommen wurden. In beiden Léndern
wurden als geldpolitische Zwischenziele Inflationsraten des Konsumenten-
preisindex von null Prozent angekiindigt. Dabei ist sowohl die Wahl eines
derartigen Zwischenziels als auch die relativ strikte Formulierung desselben
bemerkenswert. Die Begriindungen zeigen, daB die Eignungskriterien fiir
Zwischenzielvariablen, im Gegensatz zu den frilher eher geldtheoretischen
Fundierungen, stirker ,,politisiert wurden; denn es geht im wesentlichen
darum, durch das Zwischenziel ,Inflationsrate” Glaubwiirdigkeit und Ver-
antwortlichkeit der Notenbanken sowie Handlungsorientierung und Akzep-
tanz bei den okonomischen Entscheidungstrigern zu erzeugen. Die bisher
vorliegenden Erfahrungen scheinen diesen strategischen Neuorientierungen
Erfolge zuzumessen. Allerdings wird erst die Zukunft zeigen, ob die damit
— jedenfalls in den Ubergangsphasen — verbundenen Anpassungs- und Re-
allokationslasten politisch tragbar sein werden.
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Einen der neuesten geldpolitischen Strategievorschlidge, das internationale
nominale Sozialprodukt als Koordinationsziel einzufiihren, analysiert Nor-
bert Funke. Dieser Vorschlag geht auf J. A. Frankel zuriick und sieht vor,
daB die G7-Linder sich auf kollektive und individuelle Wachstumsziele fiir
die nominale Nachfrage einigen. Dadurch sollen die in den vergangenen
Jahren hiufiger als geldpolitische Zielgroe vorgeschlagenen Wachstums-
raten des nominalen Bruttosozialprodukts mit den unterstellten positiven
Aspekten internationaler Politikkoordination verkniipft werden. Funke ver-
gleicht diesen Vorschlag mit der Schockabsorptionsfihigkeit einer interna-
tional befolgten Geldmengenregel (,,Friedman-Regel”“) sowie den Simula-
tionsergebnissen, die sich daflir im Rahmen eines McKibbon-Sachs-Modells
ergeben. Es zeigt sich, da8 die internationale BSP-Regelpolitik zwar insbe-
sondere in bezug auf die Neutralisierung von Nachfrageschocks tiberlegen
erscheint, doch sehr hohe Anforderungen an die Koordinationspartner stellt,
um die Glaubwiirdigkeit und die Einhaltung der Koordinationsabsprachen
sicherzustellen. Angesichts dieser letzteren Schwierigkeiten liegt der Schlufl
nahe, dal — wenn die Linder durch flexible Wechselkurse miteinander ver-
bunden sind — auch einzelne Notenbanken mit Erfolg eine BSP-Regelpoli-
tik einfiihren konnten, ohne sich dabei einer internationalen Koordination
zu unterwerfen.

Mit dem ,Portfolio Crowding-Out in einem Keynesianischen Modell*
befassen sich Marthias Zieschang und Gisela Kubon-Gilke. Sie zeigen, daf},
filhrt man in einem einfachen Keynesianischen Modell in einer Volkswirt-
schaft statt zwei drei Finanzaktiva ein, Portfolio Crowding-Out auch dann
moglich ist, wenn auf die umstrittene Annahme einer vermdgensabhéngigen
Geldnachfrage verzichtet wird. Die differenzierte Wirkungsweise in diesem
Zusammenhang machen sich Zieschang/Kubon-Gilke fiir wirtschaftspoli-
tische Empfehlungen zunutze. Grundsitzlich folgt daraus die Uberlegung,
Staatsausgabenerhohungen durch kurzfristige Wertpapiere zu finanzieren,
um iiber den dadurch indizierten Crowding-In-Effekt das Volkseinkommen
zu erhohen. Um dem fiskalischen Interesse zu geniigen, in rezessionsbe-
dingten Niedrigzinsphasen moglichst weitgehend langfristig zu finanzieren,
wird als Kompromiflosung ein Finanzierungsmix aus kurz- und langfristi-
gen Wertpapieren in der Weise empfohlen, da8 sich die Portfolio-Struktur
hierbei nicht veridndert und dennoch die zukiinftige Zinskostenbelastung
reduziert wird.

Einen grundlegenden Beitrag im Rahmen des Kapitels II ,,Ordnung und
Institutionen* bietet Hans G. Monissen mit dem Thema ,,Monetire Interde-
pendenzen von Zentralbanken bei endogenen Zielfunktionen*. Er konzen-
triert sich dabei auf einen Schwachpunkt in vorliegenden Arbeiten zu
diesem Problem, der darin gesehen wird, da3 die Zielfunktionen der mitein-
ander kooperierenden Zentralbanken ,,ad hoc formuliert werden und damit
bis zu einem gewissen Grad arbitrir bleiben miissen*. In dem vorliegenden



