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ZEITGESPRACH

Bundesbank zu vertreten?

Umstrittene Bundesbank

Die Bundesbank ist in der Geld- und Kreditpolitik von Weisungen der Bundesregierung
unabhangig. Ist diese Spaltung der Zustandigkeiten zwischen Bundesregierung und

Soll die Bundesbank den Kurs

ie Unentschlossenheit der

gegenwartigen Bundesregie-
rung, ihren Ministern Méller und
Schiller griines Licht fir kon-
junkturddmpfende MaBnahmen
zu geben, ist geeignet, dem
Kabinett Brandt/Scheel zu &hn-
lichen Erfahrungen zu verhel-
fen, die schon der frilhere Bun-
‘deskanzler Erhard machen konn-
te, die diesem aber letzilich
auch Amt und Prestige koste-
ten: daB namlich die Deutsche
Bundesbank, durch Gesetz zur
Hiterin der Wahrung bestellt,
an ihrer Restriktionspolitik fest-
hélt und dadurch den jetzigen
Zyklus nicht nur abbremst, son-
dern ihn gleich abwiirgt. Eine
dann folgende Rezession mit
durch Unterauslastung der Ka-

*) Dieser Beitrag ist die Zusammenfassung
elner Analyse von F.-W. Dérge und
R. Mairose, die unter dem Titei ,Die
Bundeshank — Eine Nebenregierung?"
demn3chst im C. W. Leske Verlag, Op-
laden, als Verdffentlichung der Hochschule
h'i;l \'Ni‘rtschaft und Politik, Hamburg, er-
scheint, :
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pazitaten bedingter Arbeitslosig-
keit hat in diesem Lande bisher
immer ein politisches Klima zur
Folge gehabt, welches einen
Regierungs-, wenn nicht sogar
Machtwechsel, beschleunigt bzw.
ihn verursacht.

Unabhiéngige Notenbank

Dennoch scheint sich aus der
augenblicklichen Perspektive
einer in der Konjunktursteue-
rung handlungsunfihigen Regie-
rung wieder einmal ein Institut
zZu bewédhren, das als ,vierte
Gewalt“ bewuBt aus dem sonst
vom bundesrepublikanischen
Verfassungsgeber recht weitge-
hend verwirklichten Montes-
quieuschen Schema herausge-
nommen wurde. Mit dem Satz
»,Die Deutsche Bundesbank ist
bei Ausibung der Befugnisse,
die ihr nach diesem Gesetz zu-
stehen, von Weisungen der
Bundesregierung unabhangig”,

bestimmen?

hat der Gesetzgeber 1957 die
schlechten Erfahrungen mit den
weisungsgebundenen Notenban-
ken wiahrend der Zeit der groBen
Nachkriegsinflationen und die
guten Ergebnisse, die die auto-
nome Bank Deutscher Lénder
erreichen konnte, zu verwerten
versucht. Die -Autonomie gegen-
iber der "politischen Exekutive,
die gleichermaBen vor staatli-
chem MiBbrauch mit der Noten-
presse schiitzen wie Uberhaupt
Regierung und Parlament aus
dem unpopuléren, weil fiir den
Laien nicht transparenten Ge-
schaft der Geldsteuerung be-
freien soll, wird zwar einge-
schriankt durch die Verpflichtung
der Bundesbank, die allgemeine
Wirtschaftspolitik der Bundesre-
gierung zu unterstiitzen. Doch
kann der Zentralbankrat auch
gegen diese Vorschrift handeln,
wenn er glaubt, daB sie die Wah-
rung seiner Aufgabe nicht zu-
14Bt.

285



ZEITGESPRACH

Neben diesen institutioneilen
Regelungen aber verleiht eine
Unterlassungssiinde des Gesetz-
gebers der Bundesbank wirkli-
che Macht. Wéhrend ihre Be-
fugnisse, namlich ,den Geldum-
lauf und die Kreditversorgung
der Wirtschaft zu regeln“ und
fir ,,die bankmaBige Abwicklung
des Zahlungsverkehrs im Inland
und mit dem Ausland“ zu sor-
gen, eindeutig festgelegt sind,
ist die Zielsetzung, nach der all
dies zu geschehen hat — die
Sicherung der Wahrung —, kaum
je allgemein oder gar endgiiltig
definierbar, wohl aber interpre-
tationsbediirftig. Damit die Bun-
desbank die ihr zugedachte Rol-
le iiberhaupt spielen kann, muB3
sie selbst entscheiden, was sie
unter dieser Formel verstehen
will. Die Ubertragung auch die-
ser Aufgabe versetzt sie jedoch
in die Lage, (nach pflichtgema-
Bem Ermessen) unbeschréankt
selbstandig zu handeln.

Geldwertstabilitat
kein vorrangiges Ziei

Die Geldwertstabilitat ist aber
{iber Preis- und Lebenshaltungs-
indizes nur ungenau zu definie-
ren. Méngel in der Preisstatistik,
aber auch zeitliche Verzégerun-
gen, mit denen das Preisniveau
auf langst vollzogene konjunk-
turelle Einflisse nachtréglich
reagiert, lassen diese Zahlen
haufig als hochst irreflhrende
Indikatoren erscheinen. Dennoch
dienen sie der Deutschen Bun-
desbank zuweilen als Begrin-
dung, um in spaten Auf-
schwungsphasen (z.B. im Mai
1966 und im Marz 1970) nach
einem starken Anstieg der Ver-
braucherpreise noch geldpoli-
tisch restriktiv einzugreifen.

Um die Geldwertstabilitat um-
fassend zu sichern, miBte die
Bundesbank alle dafiir nétigen
Hebel in der Hand haben. Das
ist jedoch nicht der Fall. Die
autonome Lohnpolitik der Tarif-
partner wirkt sich ebenso auf
den Geldwert aus wie die

286

Finanzpolitik der &ffentlichen
Hénde. Beide Bereiche kénnen
und werden jedoch nicht nur un-
ter dem Gesichtspunkt eines
stabilen Preisniveaus betrieben.
Durch den ZufluB von Auslands-

Die Autoren
unseres
Zeitgesprachs:

Ralf Mairose, 29, Dipl.-
Voikswirt, ist Referent in
der Forschungssteile der
Hochschule fir Wirtschaft
und Politik in Hamburg.

Ministerialdirektor Wilhelm
Hankel, 41, Dr. rer. pol., ist
Leiter der Abteilung ,Geld
und Kredit“ im BMWi und
u.a. Mitglied des Aufsichts-
rates der Hermes Kredit-
versicherungs - AG, Ham-
burg, und der Industrie-
kreditbank, Diisseldorf.

Werner Steuer, 34, Dr.,
Dipl.-Volkswirt, ist seit 1965
als Referent bei der Ge-
meinschaft zum Schutz der
Deutschen Sparer, Bonn,
tétig.

Klaus D. Gronau, 27, Dipl.-
Volkswirt, ist persbnlicher
Referent des Bankiers Al-
win Miinchmeyer, im Bank-
haus Schrioder, Miinch-
meyer, Hengst & Co, Ham-
burg.

geldern kénnen die ohnehin erst
mit erheblicher =zeitlicher Ver-
zbgerung wirkenden Mittel der
Liquiditatsabschopfung  durch-
kreuzt werden. Zudem ist die
richtige Dosierung der MaBnah-
men nicht immer erreicht wor-
den.

Die Wirtschaftspolitik des
Staates ist gehalten, neben der
Geldwertstabilitat auch die Be-
schaftigungslage, die auBenwirt-
schaftliche Entwicklung und das
gesamtwirtschaftliche Wachstum
zu beachten. Da alle Ziele glei-
chermaBen wichtig, aber zusam-
men nur selten gleichzeitig zu
verwirklichen sind, stellen die
jeweiligen Kombinationen und
Prioritaten politische Kompro-
misse dar, die von der Regie-
rung zu vertreten sind. Da der
Erfolg solcher Strategie wesent-
lich vom gemeinsamen Vorge-
hen aller Trager der Wirtschafts-
politik abhé&ngig ist, kann eine
den Bemiihungen der Regierung
skeptisch  gegeniberstehende
Bundesbank die Wirtschaftspoli-
tik des Kabinetts boykottieren.
Dies um so mehr, als in den
Wirtschaftskreislauf auf zwei
verschiedene Methoden einge-
griffen werden kann. Durch eine
Politik der Investitionssteige-
rung, die zuséatzliche Kapazita-
ten in EngpaBbereichen schafit,
konnen durch die Angebotsliicke
bedingte Preisauftriebstenden-
zen beseitigt werden. Oder es
besteht die konservative Mog-
lichkeit der Nachfragebremsung.

Politische Konflikte

Die Bundesbank kann in der
Hochkonjunktur lediglich eine
Politik der Nachfragebremsung
betreiben. Im Falle einer z.B.
(lohn)kosteninduzierten Inflation
muB sie deshalb den Weg in
die Unterbeschéftigung gehen,
um die Arbeitsmarktlage zu ent-
spannen und zur Geldwertstabi-
litdt zurickzukehren. In diesem
Fall gerat sie unweigerlich in
Konflikt mit der Regierung, die
dieser unpopuladren, zudem die

WIRTSCHAFTSDIENST 1970/V
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e eigene Existenz bedrohenden
F Politik das ldngerfristige Stabili-
1i ttskonzept der Foérderung von
A Automation und Rationalisie-
n rungsinvestitionen entgegenset-
z zen wiirde.

Die der Bundesbank zugebil-
li ligte autonome Entscheidung als
R Reaktion auf nicht wiinschens-
w werte konjunkturpolitische Ent-
w wicklungen ist nicht nur in Hin-
b blick auf die Interdependenz
a aller wirtschaftspolitischen Ziele
p problematisch. Da Vor- und
N Nachteile einzelner MaBnahmen
kK kaum exakt zu quantifizieren
s sind, lauft eine unabhangige und
z zudem mit Inferioren Mitteln
a ausgestattete Bundesbank Ge-
fi fahr, zur Sicherung der Geld-
v wertstabilitdt standig mit dem

E Einsatz restriktiver Instrumente .

d drohen bzw. zu ihnen greifen zu
n miissen. Damit aber gerat die
li Instanz, die im fiir Regierung
uund Parlament unerreichbaren
k konfliktfreien Raum selbsténdig
ti ttig sein und sich von ,objek-
ti tiven MaBstdben” (W. Vocke)
l¢ leiten lassen will, in den politi-
s schen Bereich. Einerseits durch
d die Propaganda fiir ein von ihr
s selbst definiertes und quantifi-
z ziertes Ziel, andererseits durch
a aktives Verhalten, das die poli-
ti tischen Instanzen an der Ver-
v wirklichung ihrer jeweiligen Vor-
h haben hindern kann oder aber
d diesen die Moglichkeit erdffnet,
¢ die eigene Verantwortung fir
d die Preisniveaustabilitdt durch
F Hinweis auf die besondere Zu-
s sténdigkeit der Bundesbank zu
le leugnen. Eine parlamentarische
C Demokratie wird aber unglaub-
v wiirdig, wenn sie der politischen
k Kontrolle wesentliche Mittel der
N Machtausiibung entzieht. Des-
h halb bestehen in den westlichen
It Industrielandern mehr oder we-
n niger straffe Bindungen der No-
t« tenbank an die Regierung oder
a an das Parlament.

Nach mehr als zwanzig Jahren
d des Bestehens dieser noten-
b bankpolitischen Konstruktion
k konnen folgende Erfahrungen
fc festgehalten werden:

W WIRTSCHAFTSDIENST 1970/V

[] Das von der Bundesbank
selbst definierte Ziel, die Erhal-
tung des Geldwertes (der fri-
here Bundesbankprésident Bles-
sing bei seinem Amtsantritt: ,Ich
will die Stabilitit der DM bis
zum letzten verteidigen.”) ist
quantitativ nur sehr unvollkom-
men zu konkretisieren.

{1 Trotz der im internationalen
MaBstab beachtenswerten Sta-
bilitat der Mark ist festzustellen,
daB die Bemiihungen der Bun-
desbank allein nicht ausreichten,
dieses Ziel zu gewahrleisten.

] Dafir aber ergaben sich
haufiger Konflikte zwischen der
Bundesbank, die ihre selbst de-
finierte Leitmaxime enragiert
verfolgte, und den verschiede-
nen Bundesregierungen, fiir de-
ren Wirtschaftspolitik die Geld-
wertstabilitdt nicht alleiniges
Ziel sein konnte.

[l Die politisch aktive, aber
demokratisch unkontrollierte
Bundesbank ist ein Fremdkér-
per im Regierungssystem der
Bundesrepublik.

Erfahrungen des Jahres 1966...

Welche Gefahren mit diesem
Notenbankstatut verbunden sein
kdnnen, das zeigen drastisch die
Erfahrungen aus dem Jahre
1966:

Unter den Bedingungen eines
sich abschwéchenden Konjunk-
turzyklus mit zeitlich versetzien
Preissteigerungen auf dem Kon-
sumgiitersektor und bei ausge-
glichener Zahlungsbilanz setzte
die Bundesbank ihre restriktive
Geldpolitik verscharft fort, um
die handlungsunfiahige Regie-

rung Erhard zu Stabilisierungs- -

aktionen zu zwingen.

Sie erreichte

[[1 eine relative Konstanz des
Preisniveaus,

[ den Rickgang des (Lohn)
Kostendrucks durch Entspan-
nung der Arbeitsmarktlage bei
600 000 Arbeitslosen und ver-
breiteter Kurzarbeit,

[] die erstmalige Stagnation
des Sozialprodukts,

[] ein auBenwirtschaftliches Un-
gleichgewicht bei rasch wach-
senden Exportiiberschiissen, die
internationale  wahrungspoliti-
sche Komplikationen zur Folge
hatten,

['1 den Riicktritt der Regierung
Erhard, der die Bundesbank
nicht zu einer Anderung ihrer
Politik bewegen konnte und mit
seinem durch die Rezession
bewirkten unausgeglichenen
Staatshaushalt keine Parla-
mentsmehrheit mehr fand. Die
Landtagswahlen des Jahres 1966
bestatigten den fir dieses Land
in wirtschaftlichen Krisenjahren
charakteristischen ,Ruck nach
rechts”.

Gewarnt durch die Laxheit, mit
der die Regierung Erhard den
Problemen der Geldwertstabilitat
gegeniiberstand, und skeptisch
gegeniber der von der GroBen
Koalition kreierten ,Neuen Wirt-
schaftspolitik® konnte sich der
Zentralbankrat auch nur sehr
zdgernd entschlieBen, das Steuer
herumzuwerfen. Der Sachver-
standigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung fiihrte den ,Wachs-
tumsverlust® in Hoéhe von 30
Mrd. DM mit auf diese Haltung
zuriick.

... eine Prognose fiir 1970?

Einige Vorkommnisse des Jah-
res 1966 scheinen sich zu wie-
derholen: Wieder einmal zeigt
sich ein  Wirtschaftsminister
nicht in der Lage, seine Kabi-
nettskollegen von wirksamen,
aber unpopuldren Konjunktur-
dampfungsmaBnahmen zu liber-
zeugen. Wie schon 1966 weigert
sich vor allem der kleinere
Koalitionspartner, kurzfristigen
Steuererhbhungen — diesmal
nur in der modifizierten Form
der Vorauszahlungen — zuzu-
stimmen, weil er sich infolge
seiner nun schon notorisch ge-
fahrlichen Lage knapp oberhalb
der 5% Wihlerstimmengrenze
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Sympathieverluste nicht leisten
zu koénnen glaubt. Da man so
vom Instrumentarium des Sta-
bilititsgesetzes, mit dem der
Wirtschaftsminister eigentlich sol-
che Situationen meistern woll-
te, nicht hinreichend Gebrauch
machen kann, verschiebt sich
die Verantwortung auf die Bun-
desbank. Ihr Handeln ist poli-
tisch unproblematisch, solange
als MaBstab dafiir allein ein
nicht den Parteien direkt an-
lastbares Eingreifen gilt. Wie
schon 1966 erweisen sich auch
heute Solidaritatsadressen der
Regierung an den Zentralbank-
rat als hoéchst geeignet, um vor
dem Wahler die eigene Schwé-
che zu vertuschen, Das Gesicht
bleibt gewahrt trotz des Ver-
sagens.

Was passiert aber, wenn die
mit der Handlungsunféhigkeit
der jetzigen Regierung (von der
Bundesbank) begriindete Dis-
kontsatzerhohung — die groBte
bisher seit Kriegsende — nicht
die erwiinschten Wirkungen
bringt? Wenn durch das hohe
deutsche Zinsniveau Auslands-
gelder angelockt und/oder die
Gewerkschaften die Preissteige-
rungen durch Lohnerhéhungen
kompensieren wollen, die Unter-
nehmer die hoheren Arbeitsent-
gelte auf die Verbraucher ab-
wélzen?

Nach bisheriger Ubung miiite
der Zentralbankrat so lange an
seiner restriktiven Strategie fest-
halten, bis seine Instrumente
greifen und das Preisniveau
stabilisieren. Eine Rezession
wére damit wahrscheinlich ver-
bunden.

Zwar hat der Wirtschaftsmi-
nister in diesem Jahr die Chan-
ce nutzen konnen, durch Neu-
besetzung der Posten des
Prasidenten und Vizeprasiden-
ten der Deutschen Bundes-
bank mit Mannern seines Ver-
trauens und damit Anhé&ngern
seiner Politik das Handeln im
Zentralbankrat zu beeinflussen.
Die Amtsperiode der Mitglieder
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des Zentralbankrates ist je-
doch so bemessen (8 Jahre), daB
ein Regierungswechsel in Bonn
allein die Mehrheitsverhéltnisse
im obersten Organ der Deut-
schen Bundesbank nicht ent-
scheidend verdndern kann. Zu-
dem sichert der Pluralismus des
Vorschlagsrechtes, nach dem
das Bundeskabinett fiir Prisi-
dium und Direktorium der Bun-
desbank, der Bundesrat nach
Vorschlag der nach Landesrecht
zustandigen Stellen die Prasi-
denten der Landeszentralban-
ken benennt, die Unabhéngigkeit
dieser Personen, die zusammen
den Zentralbankrat bilden und
vom Bundesprasidenten ernannt
werden. Die ,Falken® der Ara
Blessing kénnen sich also auch
heute noch durchsetzen und da-
mit die Wirtschaftspolitik der
Regierung entscheidend bestim-
men.

Reform des
Bundeshankgesetzes

Die Autonomie der Deutschen
Bundesbank ist politisch be-
denklich und wirtschaftlich we-
nig praktikabel. Das heiBt nicht,
daB unabhangige Entscheidun-
gen innerhalb des 6konomischen
Wirkungszusammenhanges als
Reaktion auf unerwiinschte Ent-
wicklung voll abzulehnen sind.
Bedeutsam ist allein der Um-
fang des Feldes autonomen
Handelns, der der Notenbank
zuzubilligen ist. Da man bei Ziel-
konflikten die Vor- und Nachteile
einzelner MaBnahmen nicht auf
einen quantifizierbaren gemein-
samen Nenner, z. B. den Volks-
wohlstand, bringen kann, lauft
eine weitgehend autonome Bun-
desbank standig Gefahr, die
Geldwertstabilitdt zur alleinigen
Richtschnur ihres Handelns zu
machen und daflir andere Ziele,
z.B. das Wirtschaftswachstum,
Zu vernachlassigen. Damit eine
solche Aktivitat politisch kontrol-
liert und verantwortet werden
kann, muiBte fir Konfliktfalle
eine Schlichtungsinstanz zwi-
schen Bundesbank und Bundes-
regierung geschaffen werden —

etwa nach schwedischem Beispiel
in Form eines parlamentarischen
Bankausschusses. Besser noch
ware die Einbeziehung der Bun-
desbank in das Stabilitats- und
Wachstumsgesetz.  Die dort ge-
regelte Koordination der Haus-
haltspolitik von Bund, LaAndern
und Gemeinden sowie die Ver-
pflichtung auf die Ziele des
-magischen Vierecks" kdnnte
auBerdem die Hinwendung zu
einer Strategie der relativen
Preisniveaustabilitdt beschleuni-
gen. Abgesehen vom Vorzug
einer klaren Verantwortlichkeit
der Regierung fir die von ihr
bestimmte Wirtschaftspolitik,
kdnnte dieses System geeignet
sein, zu einer undogmatischeren
Betrachtung des Stabilitatspro-
blems zu fiihren. Preissteigerun-
gen sind nur dann realistisch
zu beurteilen, wenn ihnen Nomi-
naleinkommenserhéhungen und
die Entwicklung des Sparens
gegenliibergestellt werden sowie
die Wettbewerbsfahigkeit der
Exportindustrie bericksichtigt
wird.

Eine solche Definition der
Wahrungsstabilltat, zusammen
mit einer — analog dem Sta-
bilitatsgesetz — programmierten
Verhaltensanweisung fiir be-
stimmte Situationen, verbindet
Vor- und Nachteile der Autono-
mie. Zunachst bleibt die — be-
schrankte — Unabhéangigkeit
der Bundesbank erhalten. Die
Geldpolitik wird weiterhin dem
direkten Zugriff der politischen
Instanzen entzogen. Sodann er-
modglicht die neue Konstruktion
die erforderliche Zusammenar-
beit aller fiir die Konjunktur-
politik relevanten Stellen bei der
Verwirklichung der jeweilig an-
zustrebenden  Zielkombinatio-
nen. SchlieBlich beendet diese
Ldésung einen Zustand, der es
der Regierung erlaubt, ihre
eigene Handlungsunfahigkeit
oder -unwilligkeit mit dem Alibi
der besonderen Aufgabenstel-
lung der Bundesbank politisch
zu motivieren — in Wirklichkeit,
dem Wahler gegeniiber zu ver-
schleiern. '

WIRTSCHAFTSDIENST 1970/V
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Brauchen wir eine unabhangige Notenbank?

Jede Verfassung spiegelt mehr
oder minder deutlich die —
zumeist schmerzvolle — politi-
sche Erfahrung der Gesellschaft
wider. Bei Notenbankverfassun-
gen kann man das besonders
deutlich feststellen. Den viel-
leicht schliissigsten Beweis flr
diese These bietet die auf den
ersten Blick kontrare Entwick-
lung der britischen und der
deutschen Notenbankverfassung
nach dem Zweiten Weltkrieg.

Unterschiedliche
Notenbankverfassungen...

In England brachte man 1946
die Notenbank durch den Bank
of England Act unter offentliche
Kontrolle. Seitdem kann das
Schatzamt der Notenbank An-
weisungen erteilen — eine Be-
fugnis, die nur dadurch einge-
schrénkt ist, daB den Anweisun-
gen des Schatzamtes eine Bera-
tung mit dem Gouverneur der
Bank of England vorausgehen
muB. Faktisch wird also keine
WahrungsmaSinahme mehr ohne
den Konsensus der Regierung
getroffen, unabhédngig davon,
wer sie bekannt gibt: die Bank
of England oder die Treasury.

In Deutschland wurde dage-
gen die Notenbank nach dem
Zweiten Weltkrieg von politi-
schen Weisungen der Regie-
rung freigestellt (§ 12 Satz 2
BBankG). Die Bundesregierung
hat lediglich das Recht, an den
Beratungen des Zentralbank-
rates teilzunehmen. Das &duBer-
ste, was sie dabei im Falle ab-
weichender Meinungen errei-

WIRTSCHAFTSDIENST 1970/V
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chen kann, ist ein Zeitaufschub
fir ~ wahrungspolitische  Be-
schlisse mit der Hochstdauer
von zwei Wochen (beschranktes
Vetorecht nach § 13 Abs. 2 Saiz
3 BBank@G).

Dieser Grad an Selbstandig-
keit, der weitgehend auch schon
fir die Vorgdngerin der Deut-
schen Bundesbank, die 1948 er-
richtete Bank Deutscher Lander
gegolien hatte, ist der weitest-
gehende, der einer Notenbank
in der neueren Geschichie ver-
liehen wurde. Dieser exemplari-
sche Status der deutschen No-
tenbankverfassung wurde, dhn-
lich wie die englische Noten-
bankverfassung aus dem Jahre
1844, der sog. Peel’'sche Bank
Act, zu einem Vorbild fir ver-
schiedene neuere Notenbank-
gesetze anderer Staaten. Ironi-
scherweise haben die Deut-
schen damit eine Botschaft auf-
gegriffen und weitergegeben, an
deren Wert die Englander, ihre
Vater, heute nicht mehr so recht
glauben wollen.

. im Spiegel der Geschichte

Wie erklart sich dieses Para-
doxon? Es ist die logische Kon-
sequenz, um nicht zu sagen
Reaktion, auf unterschiedliche
politische Schocks, die beide
Vélker fast gleichzeitig — in den
30er Jahren — erlebten. Der
politische Schock Englands —
wie Ubrigens aller westlichen
Demokratien — war die ebenso
chronische wie exzessive Ar-
beitslosigkeit, die nach 1929 aus-
brach und die restlos erst nach

Ausbruch des Zweiten Weltkrie-
ges iiberwunden werden konnte.
Wissenschaft und  Fachwelt
diagnostizierien damals einheit-
lich und richtig, daB eine Mas-
senarbeitslosigkeit von diesem
AusmaB und dieser Dauer die
politische Strukiur der ganzen
Gesellschaft gefdhrde. Und der
fiilhrende englische Okonom je-
ner Zeit, Lord Keynes, erkannte,
was damals als eine Revolution
und heute als eine Selbstver-
standlichkeit empfunden wird:
daB die Uberwindung dieser
Krise etwas verlange, was un-
ter der Herrschaft goldstandard-
abhangiger  Notenbankregime
nicht zu haben war, namlich
eine Arbeitskréfte absorbierende
expansive Fiskalpolitik, bei der
finanzierungstechnisch ein gré-
Beres Volumen unorthodoxer
Staatsverschuldung bei der Zen-
tralbank unvermeidlich  war.
Keynes forderte daher, was
auch andere, die nachdachten,
mehr oder minder klar zum
Ausdruck brachten: daB sich das
Geldwesen als Diener und nicht
als Herr der arbeitenden Men-
schen selbst verstehen lernen
misse. Von hier aus war es nur
folgerichtig, daB man den Her-
ren des Geldwesens, die Zen-
tralbank, vom Throne der Auto-
nomie herunterholte und mehr
und mehr in den dem Volks-
entscheid unterworfenen Re-
gierungsapparat integrierte. Der
Bank of England Act von 1946
bildete hier nur den SchluBstein.
Faktisch wurde die Wahrungs-
politik GroBbritanniens schon
1932 weitgehend vom Staat
{ibernommen, als man zum Aus-
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gleich der  Zahlungsbilanz-
schwankungen einen Valutaaus-
gleichsfonds des Schatzamtes
— ohne Anderung der Noten-
bankverfassung — errichtete und
damit die Zentralbank bereits
voll in den Dienst der innerstaat-
lichen Konjunktur- und Beschéf-
tigungspolitik stellte.

Vierte Gewalt im Staate

Véllig anders vollzog sich die
Entwicklung in Deutschland. Hit-
ler kurierte die Deutschen von
den Leiden der Arbeitslosigkeit,
allerdings mit der auBerst frag-
wirdigen Medizin der Kom-
mandowirtschaft, des Preis- und
Lohnstopps und der Devisenbe-
wirtschaftung — vor allem aber
um den 6konomischen Preis der
dann durch den Krieg noch
eskalierten Hyperinflation. Es
war darum konsequent und in-
stinktsicher, daB die Westdeut-
schen, als sie nach dem Krieg
ihr politisches Selbstbestim-
mungsrecht zuriickerhielten, sich
mit wirklich innerer Uberzeu-
gung fir die Marktwirtschaft und
eine vom staatlichen EinfluB
freie Notenbank entschieden, die
ihnen der beste Schutz gegen
ein nochmaliges Inflationsrisiko
erschien.

Man muB diese schreckliche
Vorgeschichte beachten — erst
dann versteht man, warum die
Marktwirtschaft und die Unab-
hangigkeit der Notenbank — ob-
wohl héchst abstrakte Werte —
so sehr zum Ausdruck einer
~volonté générale”, um nicht zu
sagen: zu unverzichtbaren G-
tern der Nation aufriickten. Spe-
Ziell die unabhangige Notenbank
avancierte zu einer vierten Ge-
walt im Staate — mit der fast
zwangslaufigen Konsequenz,
daB jede noch so notwendige
Reparatur an der Notenbank-
verfassung, und sei sie nur
technischer Natur, mit wachem
MiBtrauen als eine Art Griff ins
Portemonnaie der Nation bearg-
wohnt wird. De facto hat das
dazu gefiihrt, daB Anderungen
und Erganzungen des Bundes-
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bankgesetzes in der politischen
Realitat nur vorgenommen wer-
den, wenn sie auf ausdrickliche
Initiative der Bundesbankleitung
selbst zurickgehen wie bei-
spielsweise die im Sommer 1969
vorgenommene Novellierung der
Mindestreservebestimmungen
des § 16 BBankG, die die Ab-
wehr unerwinschter ,heiBer”
Devisenzufliisse ermdoglichen
soll.

Erfahrungen kontrarer
Verfassungen

Wie nun haben sich die so
kontraren Notenbankverfassun-
gen des Vereinigten Konigreichs
und der Bundesrepublik Deutsch-
land bewahrt? Der Vergleich ist
héchst aufschluBreich.

Die Abhidngigkeit der Bank of
England von staatlicher Weisung
hat nicht dazu verleitet, eine
laxe Wahrungspolitik zu betrei-
ben. Vielmehr wurde unter dem
Zwang der Zahlungsbilanz eine
Arbeitslosenquote in Kauf ge-
nommen, die auch im langfristi-
gen Vergleich hoéher liegt, als
andere Industrielander in der
Nachkriegszeit aufzuweisen hat-
ten. Mit anderen Worten, auch
mit einer weisungsgebundenen
Notenbank wurde eine stabili-
tatspolitische Linie verfolgt, die
fir jede der wechselnden engli-
schen Regierungen innenpoli-
tisch nicht chne Brisanz war.

Andererseits konnte in der
Bundesrepublik trotz einer von
staatlicher Weisung véllig freien
Notenbank und ihrer betonten
Ausrichtung auf die Preisniveau-
stabilitat als primares Ziel im
letzten Jahrzehnt — auBer in den
beiden Jahren 1967 und 1968 —
die Inflationsrate — definiert als
Anstieg des Lebenshaltungs-
kostenindex — nicht unter 2%
gehalten werden. Lediglich in
den Ausnahmejahren 1967 und
1968, als die Inldnder- und Gast-
arbeiterarbeitslosigkeit  kraftig
emporschnellten, gelang es fiir
eine kurze Zeit unter extremen
Bedingungen diese gewohnte In-
flationsrate zu unterbieten.

Was ist daraus zu schliefen?
Rechtsgelehrte  wirden sich
wahrscheinlich mit dem Hinweis
begniigen, daB noch zu allen
Zeiten Unterschiede zwischen
der geschriebenen wund der
praktizierten Verfassung be-
standen héatten und daB diese
um so ausgepragter seien, je
alter eine Verfassung wiirde.
Diese Erklarung erklart jedoch
nichts. Man mufB weiter fragen,
warum sich die beiden Verfas-
sungswirklichkeiten recht deut-
lich von ihrer jeweiligen Norm
entfernt haben?

Erosion der
Notenbankinstrumente

Die simple Vermutung wadre:
die Fakten waren eben stérker.
Meines Erachtens ist diese Ant-
wort im Endergebnis richtig.
Nur: die Beweiskette enthilt
einige Zwischenglieder. So, wie
jede Verfassung nur das leistet,
was sie instrumental bewaltigen
kann, so kann auch eine Noten-
bankverfassung nur das ermég-
lichen, wozu sie buchstéblich die
Machtmittel besitzt. Aber gerade
die Notenbankinstrumente wa-
ren in den letzten Jahrzehnten
einer rapiden Erosion ausge-
setzt. Die ,Gegenmachte” sind
zusehends starker geworden:
Die staatliche Wirtschaftsaktivi-
tat hat sich stark ausgedehnt,
der Wirkungsbereich der Fiskal-
politik ist groBer geworden, die
autonomen Sozialpartner haben
starkeren EinfluB auf die Ein-
kommensentwicklung, die Dyna-
misierung der Renten spielt eine
nicht zu unterschitzende Rolle
und — last but not least — hat
sich auch der EinfluB des Aus-
landes iiber die zunehmende In-
tegration der Giter- und Geld-
méarkte und den Ubergang zur
Wahrungskonvertierbarkeit er-
héht.

Darum ist keine von der Wah-
rungsverfassung noch so gut
ausgestattete Zentralbank ange-
sichts der neuen Realitaten
mehr — so wie friher ~— in der
Lage, die binnenwirtschaftliche

WIRTSCHAFTSDIENST 1970/V



ZEITGESPRACH

Konjunktur- und Preisentwick-
lung mit ihrem eigenen Instru-
mentarium allein zu beein-
flussen. |hre MaBnahmen mis-
sen abgesiohert werden durch
gleichgerichtete Aktionen der
Regierung (Fiskalpolitik), ein
entsprechendes Verhalten der
Sozialpartner (deren Einkom-
mensstrategie konjunkturell ab-
gestimmt werden muB), eine
nicht pro-zyklische Sozialpolitik
und nicht zum letzten: eine Kon-
vergenz der wichtigsten Ziele
und Politiken der Ubrigen Mit-
glieder der Welthandelsfamilie.

Ergénzendes Stabilitdtsgesetz

In der Bundesrepublik hat der
Gesetzgeber aus dieser geéan-
derten Welt die langst féalligen
Konsequenzen gezogen: Das
Gesetz zur Forderung der Sta-
bilitatt und des Wachstums der
Wirtschaft von 1967, das 10
Jahre nach dem Bundesbank-
gesetz erlassen wurde, bedeu-
tet in seiner Substanz eine Ver-
pflichtung aller staatlichen In-
stanzen zur permanenten Amts-
hilfe an die Bundesbank. Nicht
nur Bund und Lander haben
ihre wirtschafts- und finanzpoli-
tischen MaBnahmen so zu tref-
fen, ,daB sie im Rahmen der
marktwirtschaftlichen Ordnung
gleichzeitig zur Stabilitdt des
Preisniveaus, zu einem hohen
Beschaftigungsstand und auBen-
wirtschaftlichem  Gleichgewicht
bei stetigem und angemessenem
Wirtschaftswachstum beitragen*”
(8§ 1 StWG). Auch die Gbrigen
Gebietskorperschaften und. o6f-
fentlichen Kdrperschaften haben
(nach § 16 und § 13 StWG) die-
sen wirtschaftspolitischen Zielen
Rechnung zu tragen.

Das Stabilitdtsgesetz verpflich-
tet aber nicht nur die Trager
der staatlichen Wirtschaftspolitik,
die Bundesbank bei ihrem
Kampf zur Verwirklichung der
Stabilitdtsziele nach Kraften zu
unterstiitzen, sondern der Bun-
desregierung wird dariiber hin-
aus auch auferlegt, fir ein
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gleichgerichtetes Verhalten der
Sozialpartner zu sorgen, eine
Aufgabe, die sie im Wege einer
permanenten Abstimmung der
Verhaliensweisen von Unterneh-
mern und Gewerkschaften am
runden Tisch der sog. Konzer-
tierten Aktion zu losen sucht.

Das Stabilitats- und Wachs-
tumsgesetz ist damit eine be-
deutsame Ergénzung unserer
Wahrungsverfassung mit dem
Ziel, einer Uberforderung der
Notenbankinstrumente entge-
genzuwirken. Das vielleicht tref-
fendste Beispiel fiir diese ratio
legis war die Einddmmung der
offenen  auBenwirtschaftlichen
Flanke der Bundesrepublik
durch die schrittweise Aufwer-
tung der D-Mark iiber die drei
Etappen der steuerlichen Teil-
aufwertung, der zeitweilig frei-
gegebenen Wechselkurse bis
hin zur de jure-Aufwertung der
D-Mark vom 27. Oktober 1969,
mit denen ausdriicklich dem Ge-
setzesbefehl des § 4 StWG ent-
sprochen wurde. Durch diese
MaBnahmen wurde die durch
den massiven Devisen-Einstrom
blockierte instrumentale Hand-
lungsfahigkeit der Notenbank
wiederhergestellt.

»Men not measures

Was aber folgt daraus? Je
mehr die Zentralbanken lberall
in den westlichen Industriestaa-
ten aufgrund des Aufkommens
von ,Gegenméchten" zu einem
unter mehreren Schaltinstrumen-
ten der Wirtschaftsentwicklung
werden, desto vergleichsweise
uninteressanter fiir den ProzeB-
verlauf wird im Grunde genom-
men ihre Organisationsstruktur;
desto wichtiger wird jedoch
gleichzeitig die Koordination
ihrer MaBnahmen mit denen der
Ubrigen Teilnehmer an der wirt-
schafts- und wahrungspollti-
schen Willensbildung. Mit ande-
ren Worten: In unserer moder-
nen Industriegesellschaft mit
einem hohen Grad von Staats-
aktivitat, weitgehender Autono-
mie der Tarifvertragsparteien,

gesetzlich geregelter Sozialpoli-
tik und einem in der bisherigen
Geschichte noch nie erreichten
und zudem noch wachsenden
Grad der AuBenabhangigkeit, ist
die unerlaBliche wahrungs- und
wirtschaftspolitische Datenset-
zung nur noch im Verbund aller
auf den WirtschaftsprozeB ein-
wirkenden Faktoren mdglich; es
geht nicht mehr um die richtige
Einzelentscheidung noch so
kompetenter Fachleute, sondern
den richtigen ,policy-mix“, in
dem die Zentralbankpolitik ein —
wenn auch noch so wichtiges —
Element unter vielen ist.

Wenn diese Analyse stimmt,
relativiert sie die Bedeutung der
Wahrungsverfassung in einem
bestimmten Sinn: In dem Um-
fange, in dem das Geschift der
Zentralbanken komplizierter und
koordinationsabhangiger  wird,
wachsen in geradezu lberpro-
portionaler Weise auch die An-
forderungen, die an den Sach-
verstand, die politische Weisheit
und Loyalitdt und den Blick fir
internationale Zusammenhange
der jeweiligen Zentralbankleiter
gestellt werden. .

Daraus folgt: Fiir die Bewalti-
gung moderner Notenbankauf-
gaben ist es geradezu entschei-
dend, die richtigen Manner fir
diese Aufgabe zu interessieren.
Neben der konstitutionellen ge-
winnt zunehmend die personelle
Komponente der Wahrungsver-
fassung an Bedeutung. In der
Selektion der richtigen Manner
und dem Spielraum, der ihnen
fiir ihr praktisches Handeln zu-
gemessen wird, konvergieren
die sonst so unterschiedlich kon-
zipierten Wéahrungsverfassungen
Englands und der Bundesre-
publik. Beide brauchen, um un-
ter den verdnderten Umstédnden
der Gegenwart effizient zu sein,
mehr denn je ,men not mea-
sures" — wie es knapp und
pragnant Uber dem Portal des
traditionsreichen Bankgeb&udes
in der Threadneedle-Street zu
lesen steht.
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Mehr Vollmacht fiir die Deutsche Bundesbank!

alf Mairoses Frage, ob die

Bundesbank den Kurs der
Wirtschaftspolitik bestimmen soll,
ist langst entschieden. Der Ge-
setzgeber hat diesen Kurs selbst
festgelegt, als er 1957 das Ge-
setz Uber die Deutsche Bundes-
bank und zehn Jahre spater das
Gesetz zur Forderung der Sta-
bilitit und des Wachstums
schuf. § 1 des Stabilitdtsgeseizes
zahlt klipp und klar die wirt-
schaftspolitischen Ziele auf, die
der Gesetzgeber verwirklicht
sehen mochte: Stabilitdt des
Preisniveaus, hoher Beschaiti-
gungsstand und auBenwirtschaft-
liches Gleichgewicht bei steti-
gem und angemessenem Wirt-
schaftswachstum. An diese Ziele
ist auch die Deutsche Bundes-
bank gebunden, da sie gehal-
ten ist, ,unter Wahrung ihrer
Aufgabe die allgemeine Wirt-
schaftspolitik der Bundesregie-
rung zu unterstiitzen” (§ 12
Bundesbankgesetz).

Keine vierte Gewalt

Bei Licht besehen besitzt also
weder die Bundesbank noch die
Bundesregierung die Freiheit,
den Kurs der Wirtschaftspolitik
zu bestimmen. Der Gesetzgeber
als oberste Instanz eines de-
mokratischen Staatswesens hat
diese Entscheidung bereits ge-
fallt. Diese formal-juristische Be-
trachtungsweise gewinnt da-
durch politisches Leben, daB
sich die jeweiligen Bundesre-
gierungen ausdriicklich zu den
gesetzlich niedergelegten Zielen
bekannten. Auch die Bundes-
bank hat durch ihre flhrenden
Repréasentanten diese Ziele an-
erkannt.

Der Gesetzgeber hat der Bun-
desbank, genauso wie der Bun-
desregierung, die Rolle der wirt-
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schaftspolitischen Exekutive zu-
gewiesen. Aufgabe der Noten-
bank ist es nicht, nach eigenem
Gutdinken das eine oder an-
dere Ziel anzusteuern. lhre Auf-
gabe ist es allein, die vorgege-
bene Zielkombination mit den
kreditpolitischen  Instrumenten
zu realisieren. Es kann also
keine Rede davon sein, daB die
Bundesbank als eine Art ,vierte
Gewalt" im Staat wirtschafts-
politisch schalten und walten
kénne, wie es ihr passe. lhre
Aufgaben und Vollmachten sind
vielmehr klar abgegrenzt. Die
Bundesbank befindet sich gleich-
sam in der lLage eines Flug-
kapitans, der von seiner Gesell-
schaft — dem Gesetzgeber —
den Aufirag erhalten hat, die
Passagiere an einen bestimm-
ten Ort zu bringen. Ist der Ziel-
ort einma! festgelegt, dann ist
es seine Sache, in Zusammen-
arbeit mit dem technischen Per-
sonal Kurs, Flughdhe und Ge-
schwindigkeit so zu bestimmen,
daB das Ziel wohlbehalten er-
reicht wird. Kein Fluggast kdme
auf die ldee, dem Piloten ein
~undemokratisches“ Verhalten
vorzuwerfen, wenn er aufgrund
seiner Kenntnisse und Erfahrun-
gen ohne Befragen der Passa-
giere das Flugzeug so flhrt,
wie er es fiir richtig halt. Ge-
genuber der wahrungspoliti-
schen Fihrung aber ist man mit
diesem Vorwurf an die Adresse
der Bundesbank erstaunlich
schnell bei der Hand.

Versagen der Bundesregierung

Da die Wirtschaftspolitik von
Bundesregierung und Bundes-
bank denselben Zielen zu die-
nen hat (und erklartermaBen
auch dienen will), ist nicht zu
sehen, wie ein Konflikt zwischen

diesen beiden Entscheidungstri-
gern Uberhaupt enistehen soll -
es sei denn, der eine oder der
andere hielte sich nicht an den
gesetzlichen Auftrag. Ein Blick
in die Vergangenheit zeigt, daB
es der
Bundesregierung haufig an der
erforderlichen Konsequenz fehl-
te. Die Bundesregierung hat
nicht nur allzuoft durch eine
prozyklische Finanzpolitik das
gesamtwirtschaftliche Gileichge-
wicht gestért; noch viel schwe-
rer wiegt, daB sie es unterlieB,
durch rechizeitigen und ener-
gischen Einsatz der Wechsel-
kurspolitik die auBenwirtschaft- -
liche Flanke zu schlieBen. Denn
dieses Versaumnis offnete der
importierten Inflation Tir und
Tor, hielt die deutsche Wirtschaft
fast stdndig im Zustand der
Uberbeschaftigung, flihrte zu
Wachstumsverlusten und verur-
sachte enorme Zahlungsbilanz-
Uberschiisse. Darlber hinaus
schwachte es die Wirksamkeit
der kreditpolitischen  Instru-
mente.

Wenn sich also in der Ver-
gangenheit zwischen der Wirt-
schaftspolitik der Bundesregie-
rung und der Wahrungspolitik
der Bundesbank Differenzen er-
gaben, dann nicht, weil die
Bundesbank eigene Ziele ver-
folgt hatte, sondern deshalb,
weil die Bundesregierung die
gesamiwirtschaftlichen Ziele ver-
nachldssigte. Von der Bundes-
bank zu erwarten, daBB sie um
des wirtschaftspolitischen Frie-
dens willen auf den laxen Kurs
der Bundesregierung ein-
schwenkt, wéare wohl zu viel
verlangt. Wie sehr die Bundes-
bank mit ihrer Politik die Zu-
stimmung der breiten Offentlich-
keit fand und findet, zeigt das
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hohe Ansehen, das sie sich er-
werben konnte. Es ist bezeich-
nend, daB die politischen Pary
teien und selbst die Bundes-
regierung den gréBten Wert
darauf legen, fiir den eigenen
Standpunkt die Zustimmung der
Bundesbank zu finden.

Wenn nun der Eindruck ent-
steht, die Bundesbank favori-
siere die Preisstabilitdt mehr als
die anderen Ziele, dann deshalb,
weil in der Vergangenheit fast
stindig die Preisstabilitdt am
meisten gefdhrdet war. Nicht
Vollbeschéftigung oder Wachs-
tum, sondern die schleichende
Geldentwertung ist seit Mitte
der fiinfziger Jahre das wirt-
schaftspolitische Problem Num-
mer 1. Die wenig stabilitatsbe-
wuBte Wirtschaftspolitik der
Bundesregierung zwang die
Bundesbank fast permanent in
die undankbare Rolle der Re-
striktionspolitik, soweit  die
auBenwirtschaftliche Flanke die-
sen Kurs Uberhaupt erlaubte.
Unter den gegebenen Umstan-
den blieb ihr einfach keine an-
dere Wahl, wollte sie nicht ge-
gen den geseizlichen Auftrag
verstoBen.

Unhaltbare Argumente

Mit Recht sah sich die Bun-
desbank zu einer Stabilitatspoli-
tik um so mehr legitimiert, als
sie damit gleichzeitig dem Ziel
der Vollbeschéftigung (nicht
Uberbeschéftigung!) und eines
stetigen, echten Wirtschafts-
wachstums diente. Die Kiritiker
machen es sich zu leicht, wenn
sie, wie Mairose, behaupten,
alleZiele seien nur selten gleich-
zeitig zu verwirklichen, so daB
jede Stabilitatspolitik notwendi-
gerweise zu Lasten des Wachs-
tums gehe. Neuere Untersuchun-
gen haben wiederum bestétigt,
daB die Geldentwertung das
Wachstum nicht férdert, sondern
hemmt Y),

Auch die Gbrigen Argumente
von Mairose halten einer kriti-
schen Priifung nicht stand.
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[[] Die statistischen Schwierig-
keiten bei der Definition der
Wahrungsstabilitat sind keines-
wegs so groB, daB sie es der
Bundesbank erméglichen wur-
den, selbst zu entscheiden, was
sie unter ,Wahrungsstabilitat”
verstehen will, oder gar ,unbe-
schrénkt selbstdndig zu han-
deln“. Mairose Uberzeichnet die
Méngel der Preisstatistik maB-
los, wenn er die Preisindizes
»hochst irrefGhrende Indikato-
ren“ nennt. Einmal weiB natiir-
lich auch die Bundesbank, daB
Preisanderungen von heute Kon-
junkturbewegungen von gestern
wiedergeben; sie begriindet ihre
kreditpolitischen MaBnahmen
daher auch primar mit einer
Analyse der Frihindikatoren
und nicht der Preise. Zum an-
deren zeigen die Untersuchun-
gen des Statistischen Bundes-
amtes, daB der EinfluB von
Qualitdtsanderungen und von
Anderungen der Verbrauchs-
struktur auf den Preisindex fiir
die Lebenshaltung nur gering
ist. Der Sachverstandigenrat, der
sich mit dieser Frage eingehend
befaBte, kommt zu dem gleichen
Ergebnis. Er hélt den Preisindex
fir die Lebenshaltung als MaB-
stab der Geldwerientwickiung
flir geeignet und betrachtet
Preisstabilitat als gegeben, wenn
dieser index um nicht mehr als
1% je Jahr steigt?. Auch die
Bundesbank veranschlagt die
statistische Fehlermarge dieses
Index auf nur 1°9%%).

[ Die Bundesbank besitzt in
der Tat nicht alle Hebel, um die
Geldwertstabilitit zu sichern.
Dies ist allerdings kein Argu-
ment, um die Bundesbank zu
entmachten, sondern im Gegen-
teil ein Grund, ihr mehr Mittel
zu geben. Zu diesen Mitteln
gehort indessen nicht die Lohn-
politik der Tariipartner, die

) vgl. Henry C. Wallich: Money and
Growth. A Country Cross Section Analysis
(vervielfaltigtes Manuskript).

2) Jahresgutachten 1969/70, Ziff. 158.

3) Das AusmaB der Geldentwertung seit
1950 und die weitere Entwicklung des Geld-
wertes. Monatsberichie der Deutschen Bun-
desbank, Marz 1968, S. 12, Ziff. 20.

Uberhaupt kein konjunkturpoli-
tisches Instrument darstellt. Es
fehlt der Bundesbank im Grunde
nur die Wechselkurspolitik, da-
mit die Kreditpolitik gegen un-
erwinschte Geldzu- und -ab-
flisse aus dem Ausland abge-
schirmt werden kann. Auch eine
prozyklische Finanzpolitik kénn-
te dann besser in Grenzen ge-
halten werden.

[l Der Versuch, konjunkturelle
Preissteigerungen durch zusatz-
liche Investitionen zu beseitigen,
gleicht dem Wettlauf zwischen
Hase und Igel. Da jede Investi-
tion gleichzeitig Nachfrage ent-
stehen |4Bt, ware die Nachfrage
dem Angebot stets um eine Na-
senldnge voraus — mit der Folge
anhaltender Preissteigerungen.
In einer {iberbeschaftigten Wirt-
schaft gibt es nun einmal zur
Wiederherstellung des Gleich-
gewichts keinen anderen als den
~konservativen” Weg: die Nach-
frage den Angebotsmdéglichkei-
ten anpassen.

[[] Der Gesetzgeber hat bewust
auf eine Kontrolle der Noten-
bankpolitik durch Regierung und
Parlament verzichtet. Undemo-
kratisch oder ,politisch bedenk-
lich® ware diese der Bundes-
bank verliehene Autonomie al-
lenfalls dann, wenn sie heute
weithin als ein unertréaglicher
Anachronismus empfunden wir-
de. Davon kann aber keine
Rede sein. Die Autonomie der
Notenbank findet vielmehr auch
heute — vielleicht sogar mehr
denn je — im Parlament wie in
der Offentlichkeit breiteste Zu-
stimmung. Auch Mairose erkennt
die Vorteile dieser Unabhangig-
keit an. Um so weniger Uber-
zeugend ist sein Hinweis auf
ausléndische Beispiele, wo —
nicht gerade mit den besten Er-
fahrungen — zwischen Noten-
bank und Regierung mehr oder
minder enge Bindungen beste-
hen.

Mairose will am Beispiel der
gegenwartigen Bundesbankpoli-
tik und der des Jahres 1966
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Mehr Vollmacht fiir die Deutsche Bundesbank!

alf Mairoses Frage, ob die

Bundesbank den Kurs der
Wirtschaftspolitik bestimmen soll,
ist ldngst enischieden. Der Ge-
setzgeber hat diesen Kurs selbst
festgelegt, als er 1957 das Ge-
setz Uber die Deuische Bundes-
bank und zehn Jahre spater das
Gesetz zur Férderung der Sta-
bilitdt und des Wachstums
schuf. § 1 des Stabilitatsgesetzes
zahlt klipp und klar die wirt-
schaftspolitischen Ziele auf, die
der Gesetzgeber verwirklicht
sehen mochte: Stabilitdt des
Preisniveaus, hoher Beschafti-
gungsstand und auBenwirtschaft-
liches Gleichgewicht bei steti-
gem und angemessenem Wirt-
schaftswachstum. An diese Ziele
ist auch die Deutsche Bundes-
bank gebunden, da sie gehal-
ten ist, ,unter Wahrung ihrer
Aufgabe die allgemeine Wirt-
schaftspolitik der Bundesregie-
rung zu unierstiitzen“ (§ 12
Bundesbankgesetz).

Keine vierte Gewalt

Bei Licht besehen besiizt also
weder die Bundesbank noch die
Bundesregierung die Freiheit,
den Kurs der Wirtschaftspolitik
zu bestimmen. Der Gesetzgeber
als oberste Instanz eines de-
mokratischen Staatswesens hat
diese Enischeidung bereits ge-
fallt. Diese formal-juristische Be-
trachtungsweise gewinnt da-
durch politisches Leben, daB
sich die jeweiligen Bundesre-
gierungen ausdricklich zu den
gesetzlich niedergelegten Zielen
bekannten. Auch die Bundes-
bank hat durch ihre filihrenden
Reprasentanten diese Ziele an-
erkannt.

Der Gesetzgeber hat der Bun-
desbank, genauso wie der Bun-
desregierung, die Rolle der wirt-
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schaftspolitischen Exekutive zu-
gewiesen. Aufgabe der Noten-
bank ist es nicht, nach eigenem
Gutdiinken das eine oder an-
dere Ziel anzusteuern. lhre Auf-
gabe ist es allein, die vorgege-
bene Zielkombination mit den
kreditpolitischen Instrumenten
zu realisieren. Es kann also
keine Rede davon sein, da8 die
Bundesbank als eine Art ,vierte
Gewalt” im Staat wirtschafts-
politisch schalten und walien
kénne, wie es ihr passe. lhre
Aufgaben und Volimachten sind
vielmehr klar abgegrenzt. Die
Bundesbank befindet sich gleich-
sam in der Lage eines Flug-
kapitans, der von seiner Gesell-
schaft — dem Gesetzgeber —
den Auftrag erhalien hat, die
Passagiere an einen bestimm-
ten Ort zu bringen. Ist der Ziel-
ort einmal festgelegt, dann ist
es seine Sache, in Zusammen-
arbeit mit dem technischen Per-
sonal Kurs, Flughdhe und Ge-
schwindigkeit so zu bestimmen,
daB8 das Ziel wohlbehalten er-
reicht wird. Kein Fluggast kdme
auf die ldee, dem Piloten ein
~undemokratisches" Verhalten
vorzuwerfen, wenn er aufgrund
seiner Kenntnisse und Erfahrun-
gen ohne Befragen der Passa-
giere das Flugzeug so fihrt,
wie er es fiur richtig halt. Ge-
geniilber der wahrungspoliti-
schen Fiihrung aber ist man mit
diesem Vorwurf an die Adresse
der Bundesbank erstaunlich
schnell bei der Hand.

Versagen der Bundesregierung

Da die Wirtschaftspolitik von
Bundesregierung und Bundes-
bank denselben Zielen zu die-
nen hat (und erklartermaBen
auch dienen will), ist nicht zu
sehen, wie ein Konflikt zwischen

diesen beiden Entscheidungstré-
gern iliberhaupt entstehen soll —
es sei denn, der eine oder der
andere hielte sich nicht an den
gesetzlichen Auftrag. Ein Blick
in die Vergangenheit zeigt, daf
es der Wirtschaftspolitik der
Bundesregierung haufig an der
erforderlichen Konsequenz fehl-
te. Die Bundesregierung hat
nicht nur allzuoft durch eine
prozyklische Finanzpolitik das
gesamtwirtschaftliche Gleichge-
wicht gestdrt; noch viel schwe-
rer wiegt, daB sie es unterlieB,
durch rechtzeitigen und ener-
gischen Einsatz der Wechsel-
kurspolitik die auBenwirtschaft- -
liche Flanke zu schlieBen. Denn
dieses Versaumnis offnete der
importierten Inflation Tir und
Tor, hielt die deutsche Wirtschaft
fast stindig im Zustand der
Uberbeschéftigung, fiihrte zu
Wachstumsverlusten und verur-
sachte enorme Zahlungsbilanz-
Uberschiisse. Darliber hinaus
schwiachte es die Wirksamkeit
der kreditpolitischen  Instru-
mente.

Wenn sich also in der Ver-
gangenheit zwischen der Wirt-
schaftspolitik der Bundesregie-
rung und der Wahrungspolitik
der Bundesbank Differenzen er-
gaben, dann nichi, weil die
Bundesbank eigene Ziele ver-
folgt héatte, sondern deshalb,
weil die Bundesregierung die
gesamtwirischaftlichen Ziele ver-
nachldssigte. Von der Bundes-
bank zu erwarten, daB sie um
des wirtschaftspolitischen Frie-
dens willen auf den laxen Kurs
der Bundesregierung  ein-
schwenkt, widre wohl zu viel
verlangt. Wie sehr die Bundes-
bank mit ihrer Politik die Zu-
stimmung der breiten Offentlich-
keit fand und findet, zeigt das

WIRTSCHAFTSDIENST 1970/V
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hohe Ansehen, das sie sich er-
werben konnte. Es ist bezeich-
nend, daB die politischen Par-
teien und selbst die Bundes-
regierung den gréBten Wert
darauf legen, fur den eigenen
Standpunkt die Zustimmung der
Bundesbank zu finden.

Wenn nun der Eindruck ent-
steht, die Bundesbank favori-
siere die Preisstabilitdt mehr als
die anderen Ziele, dann deshalb,
weil in der Vergangenheit fast
stdndig die Preisstabilitit am
meisten gefdhrdet war. Nicht
Vollbeschaftigung oder Wachs-
tum, sondern die schleichende
Geldentwertung ist seit Mitte
der finfziger Jahre das wirt-
schaftspolitische Problem Num-
mer 1. Die wenig stabilitatsbe-
wuBte  Wirtschaftspolitik  der
Bundesregierung zwang die
Bundesbank fast permanent in
die undankbare Rolle der Re-
striktionspolitik, soweit die
aufenwirtschaftliche Flanke die-
sen Kurs (berhaupt erlaubte.
Unter den gegebenen Umstéan-
den blieb ihr einfach keine an-
dere Wahl, wollte sie nicht ge-
gen den geseizlichen Auftrag
verstoBen.

Unhaltbare Argumente

Mit Recht sah sich die Bun-
desbank zu einer Stabilitatspoli-
tik um so mehr legitimiert, als
sie damit gleichzeitig dem Ziel
der Vollbeschéftigung  (nicht
Uberbeschaftigung!) und eines
stetigen, echten Wirtschafts-
wachstums diente. Die Kritiker
machen es sich zu leicht, wenn
sie, wie Mairose, behaupten,
alleZiele seien nur selten gleich-
zeitig zu verwirklichen, so daB
jede Stabilitatspolitik notwendi-
gerweise zu Lasten des Wachs-
tums gehe. Neuere Untersuchun-
gen haben wiederum bestétigt,
daB die Geldentwertung das
Wachstum nicht férdert, sondern
hemmt ).

Auch die iibrigen Argumente
von Mairose halten einer kriti-
schen Priifung nicht stand.

WIRTSCHAFTSDIENST 1970/V
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[] Die statistischen Schwierig-
der Definition der
Waéhrungsstabllltdt sind keines-
wegs so groB, daB sie es der
Bundesbank ermdglichen wir-
den, selbst zu entscheiden, was
sie unter ,Wahrungsstabilitat”
verstehen will, oder gar ,unbe-
schrankt selbstdndig zu han-
deln“. Mairose iiberzeichnet die
Mangel der Preisstatistik maB-
los, wenn er die Preisindizes
»hochst irrefiihrende Indikato-
ren” nennt. Einmal weiB natir-
lich auch die Bundesbank, daB
Preisénderungen von heute Kon-
junkturbewegungen von gestern
wiedergeben; sie begriindet ihre
kreditpolitischen MaBnahmen
daher auch primédr mit einer
Analyse der Frihindikatoren
und nicht der Preise. Zum an-
deren zeigen die Untersuchun-
gen des Statistischen Bundes-
amtes, daB der EinfluB von
Qualitatsanderungen und von
Anderungen der Verbrauchs-
struktur auf den Preisindex fur
die Lebenshaltung nur gering
ist. Der Sachverstandigenrat, der
sich mit dieser Frage eingehend
befaBte, kommt zu dem gleichen
Ergebnis. Er halt den Preisindex
fiir die Lebenshaltung als MaB-
stab der Geldwertentwicklung
fur geeignet und betrachtet
Preisstabilitdt als gegeben, wenn
dieser Index um nicht mehr als
1% je Jahr steigt?). Auch die
Bundesbank veranschlagt die
statistische Fehlermarge dieses
Index auf nur 19%03).

[] Die Bundesbank besitzt in
der Tat nicht alle Hebel, um die
Geldwertstabilitdt zu sichern.
Dies ist allerdings kein Argu-
ment, um die Bundesbank zu
entmachten, sondern im Gegen-
teil ein Grund, ihr mehr Mittel
zu geben. Zu diesen Mitteln
gehodrt indessen nicht die Lohn-
politik der Tarifpartner, die

1) Vgl. Henry C. Wallich: Money and
Growth. A Country Cross Section Analysis
(vervielfaltigtes Manuskript).

2) Jahresgutachten 1969/70, Ziff. 158.

3) Das AusmaB der Geldentwertung_seit
1950 und die weitere Entwickiung des Geld-
wertes. Monatsberichte der Deutschen Bun-
desbank, Marz 1968, S. 12, Ziff. 20.

Uberhaupt kein konjunkturpoli-
tisches Instrument darstelit. Es
fehlt der Bundesbank im Grunde
nur die Wechselkurspolitik, da-
mit die Kreditpolitik gegen un-
erwlinschte Geldzu- und -ab-
flisse aus dem Ausland abge-
schirmt werden kann. Auch eine
prozyklische Finanzpolitik kénn-
te dann besser in Grenzen ge-
halten werden.

[] Der Versuch, konjunkturelle
Preissteigerungen durch zusétz-
liche Investitionen zu beseitigen,
gleicht dem Wettlauf zwischen
Hase und lgel. Da jede Investi-
tion gleichzeitig Nachfrage ent-
stehen 1aBt, wire die Nachfrage
dem Angebot stets um eine Na-
senlénge voraus — mit der Folge
anhaltender Preissteigerungen.
In einer lberbeschéftigten Wirt-
schaft gibt es nun einmal zur
Wiederherstellung des Gieich-
gewichts keinen anderen als den
~Konservativen“ Weg: die Nach-
frage den Angebotsmdglichkei-
ten anpassen.

[] Der Gesetzgeber hat bewuBt
auf eine Kontrolle der Noten-
bankpolitik durch Regierung und
Parlament verzichtet. Undemo-
kratisch oder ,politisch bedenk-
lich* wére diese der Bundes-
bank verliehene Autonomie al-
lenfalls dann, wenn sie heute
weithin als ein unertraglicher
Anachronismus empfunden wiir-
de. Davon kann aber keine
Rede sein. Die Autonomie der
Notenbank findet vielmehr auch
heute — vielleicht sogar mehr
denn je — im Parlament wie in
der Offentlichkeit breiteste Zu-
stimmung. Auch Mairose erkennt
die Vorteile dieser Unabhangig-
keit an. Um so weniger iber-
zeugend ist sein Hinweis auf
auslandische Beispiele, wo —
nicht gerade mit den besten Er-
fahrungen — zwischen Noten-
bank und Regierung mehr oder
minder enge Bindungen beste-
hen.

Mairose will am Beispiel der
gegenwartigen Bundesbankpoli-
tik und der des Jahres 1966
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nachweisen, daB das geltende
Notenbankstatut zu Fehlsteue-
rungen fithren kénne. Diese Ar-
gumentation, wonach die Bun-
desbank zeitweise gegen das
gesamtwirtschaftliche Interesse
handelte und auch heute wieder
handelt, wird durch die Entwick-
lung von Tag zu Tag deutlicher
widerlegt. Es kann schwerlich
geleugnet werden, daB die Re-
striktionspolitik des Jahres 1966
nicht nur der Preisstabilitat und
der Sanierung der 6ffentlichen
Haushalte gedient hat. Der Kon-
junkturriickgang leitete zugleich
einen RationalisierungsprozeB
ein, der in den folgenden Jahren
die Produktivitat stark ansteigen
lieB. Dadurch sind die voriber-
gehenden ,Wachstumsverluste*®
rasch aufgeholt worden. Ohne
die von der Bundesbank 1966
erzwungene Deflationierung wére
das reale Sozialprodukt heute
sicherlich nicht so hoch. Und
wie die jlingste Konjunkturent-
wicklung zeigt, hat die Noten-
bank auch am 6. Marz 1970
richtig gehandelt.

Damit soll nicht gesagt wer-
den, daB die Bundesbank
schlechterdings unfehlbar ware.
Nach den bisherigen Erfahrun-
gen ist die konjunkturpolitische
Steuerung in ihrer Hand aber
weit besser aufgehoben als bei
einem politischen Gremium. Man
stelle sich nur vor, Bundestag
oder Bundesregierung hatten
Uber eine Diskont- oder Mindest-
reserveerhohung zu beschlieBen!
Der Streit um die Aufwertung

und um die Anwendung steuer-
politischer MaBnahmen zur Kon-
junkturdampfung gibt einen Vor-
geschmack davon, welchen
Qualitatsverlust die deutsche
Wirtschaftspolitik dann auf brei-
ter Front erleiden miBte. Wenn
es im politischen Raum nicht
einmal maoglich ist, dem Stabili-
tatsgesetz volle Geltung zu ver-
schaffen, wie soll dann erst die
sehr viel schwierigere kreditpoli-
tische Feinsteuerung gelingen?
Das Wort des Bundeswirtschafts-
ministers: ,Fahr sicher mit der
Deutschen Bundesbank” ist vol-
ler Resignation gegeniber dem
Versuch, im parlamentarischen
Raum eine verniinftige Wirt-
schaftspolitik durchzusetzen.

Unsoziale ,relative®
Preisstabilitat

Die von Zeit zu Zeit vorge-
tragenen Angriffe auf die Bun-
desbank haben bei ndherem Zu-
sehen alle den gleichen Kern:
Sie zielen auf ein angeblich re-
formbedirftiges Notenbanksta-
tut und meinen in Wirklichkeit
die Politik der Geldwertstabili-
tat. Leider sind nicht alle Kri-
tiker so freimiitig wie Mairose,
der sich offen zu einer ,Stra-
tegie der relativen Preisniveau-
stabilitdt” und zu einer ,undog-
matischeren Betrachtung des
Stabilitatsproblems* bekennt.
Allerdings bleibt auch Mairose
die Antwort auf die Frage schul-
dig, wie er eine solche Politik
mit der Forderung des Stabili-
tatsgesetzes und der groBen

Mehrheit der Bevdlkerung ver-
einbaren will. Weder empirisch
noch theoretisch ist zwischen
den Zielen Preisstabilitat, Voll-
beschaftigung und Wachstum
ein Konflikt nachgewiesen, der
dazu zwingen kdénnte, von der
Preisstabilitat Abstriche zu ma-
chen. Erwiesen sind aber die
unsozialen Folgen einer laxen
Stabilitatspolitik. Denn wie soll
bei schleichender Inflation ver-
hindert werden, daB die Geld-
ersparnisse der breiten Masse
von Jahr zu Jahr an Substanz
verlieren? Und wie soll die Ein-
kommens- und Vermogensver-
teilung dann iiberhaupt verbes-
sert werden kénnen? Nur zwei
von vielen Fragen, die auch Mai-
rose — leider — unbeantwortet
l1aBt.

Zieht man ein Fazit aus den
wirtschaftspolitischen Erfahrun-
gen in der Bundesrepublik, dann
1aBt sich schwerlich die Forde-
rung begriinden, die Autonomie
der Notenbank misse einge-
schrankt werden. Versagt hat
nicht die Bundesbank, versagt
haben vielmehr die Bundesre-
gierung und auch das Parla-
ment, also jene Institutionen,
denen Mairose mehr Kompeten-
zen einrdumen mdchte. Die deut-
sche Wirtschaft ware besser ge-
fahren, wenn die Bundesbank
ihre Politik immer hatte wirk-
sam gestalten kénnen. Die Fol-
gerung kann daher nur lauten:
Nicht weniger, sondern mehr
Volimacht fir die Deutsche Bun-
desbank.
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Bedenkliche Sonderstellung der Bundesbank

Is Befiirworter einer poli-

tisch und rechtlich unabhan-
gigen Notenbank mag man in
Anlehnung an Knapp behaup-
ten, die Bundesbank sei ein
»Geschopf* des Verfassungs-
gebers und habe staatsrecht-
liche Aufgaben zu erfiillen, die
von einer anderen Instanz nicht
wahrgenommen werden kdnnen
oder sollten. Als Gegner einer
verfassungsrechtlichen  Veran-
kerung der Notenbankautonomie
kénnte man dagegen behaup-
ten, daB eine Aufteilung wirt-
schaftspolitischer Ziele auf ver-
schiedene Entscheidungstrager
die Gefahren eines Gegenein-
ander heraufbeschwért und im
Extremfall die Erreichung der
gesetzten  Ziele unmaoglich
macht.

Zweifel an wirksamer
Koordinierung

Man mag der Ansicht sein,
daB8 Politik weniger eine Frage
des institutionellen Aufbaus sei,
sondern vielmehr eine Frage
des Zusammenspiels zwischen
den verantwortlichen Pers6nlich-
keiten. Wenn dem so wiére,
spriache wenig gegen eine Un-
abhéngigkeit der Bundesbank,
da eine wirksame Koordinierung
gewahrleistet ist. Die Koordinie-
rung der Wirtschaftspolitik wird
aber schon durch den fédera-
listischen Staatsaufbau der Bun-
desrepublik genug erschwert
und sollte deshalb nicht auch
noch von dem Zufall abhingig
gemacht werden, ob und inwie-
weit einzelne Politiker mit der
Bundesbank zusammenarbeiten
wollen und kbénnen.

Zweifel am zielgerechten Zu-
sammenwirken voneinander un-
abhangiger, aber flr die Wirt-
schaftspolitik gleichzeitig ver-
antwortlicher Personen sollen

WIRTSCHAFTSDIENST 1970/V

Klaus D. Gronau, Hamburg

jedoch nicht MaBstab fiir die
Beibehaltung oder Abschaffung
der Notenbankautonomie sein;
entscheidender sind die staats-
rechtlichen und wirtschaftspoliti-
schen Argumente.

Die Erkldrung des ehemaligen
Notenbankprasidenten Blessing,
»ein parlamentarisch regierter
Staat braucht ein Gegengewicht
gegen die Forderungen, die
immer von den verschiedensten
Seiten erhoben werden” 1), zeigt
deutlich das Verharren der An-
hanger einer autonomen Zen-
tralbank in staatsrechtlichen und
staatsphilosophischen Beziigen.
Die Argumentation l&uft auf die
Behauptung hinaus, die Geld-
wertstabilitat sei nicht nur ver-
fassungsrechtlich verankert, son-
dern genieBe Vorrang gegen-
Uber anderen Zielvariablen. Als
Beispiel hierzu sei auf die Studie
von Uhlenbruck 2) hingewiesen.
Aus dieser Arbeit sind nicht nur
die Argumente fiir eine grund-
gesetzliche Verankerung der No-
tenbankautonomie  ersichtlich,
sondern gleichzeitig auch die
Gegenargumente.

Grenzen juristischer
Argumentation

Uhlenbruck argumentiert, die
Bundesbank sei in Artikel 88 GG
verankert und habe einen aus
Artikel 20 Abs. 1 und 3 GG re-
sultierenden, verfassungsmaBi-
gen Auftrag, die Preis- bzw.
Geldwertstabilitat zu sichern.
Die hier veriretene Ansicht, die
Geldwertstabilitat sei nichts an-
deres als ein ,AusfluB der in
Artikel 20 Absatz 1 und 3 GG
niedergelegten Grundsétze der

1) Der Volkswirt, Nr. 46 vom 14. 11. 69,
S. 24,

2) Dirk Uhlenbruck: Die verfassungs-

méBige Unabhéngigkeit der Deutschen

1Bgurgdesbank und ihre Grenzen, Minchen
68.

Sozialstaatlichkeit und Rechts-
staatlichkeit” (8. 20), stimmt aber
bedenklich, weil sie der Geld-
wertstabilitat einen Vorrang ge-
geniiber anderen wirtschaftspo-
litischen Zielen einrdumt. Hier
zeigen sich die Grenzen der
juristischen Betrachtungsweise,
die ein vielschichtiges wirt-
schaftliches Problem mit unzu-
langlichen Methoden der Juris-
prudenz zu ldsen versucht.

Man ist namlich nach der
Lektire geneigt, dieses Denken
in ,Mark gleich Mark" als ,,aske-
tische Wirtschaftsideologie“ ?) ab-
zutun, denn es steht nirgends
geschrieben — das Stabilitats-
gesetz spricht sogar dagegen —,
daB die Geldwertstabilitat vor-
rangig gegeniiber anderen Zie-

len zu verfolgen ist. Die Infla-~;

tion wird mehr oder minder zum
Grundibel der Menschheit er-
klart, die davor mit allen zu Ge-
bote stehenden Mitteln geschiitzt
werden muB, Wer aber der An-
sicht ist, die Geldwertstabilitéat
gehodre zur Rechts- und Sozial-
staatlichkeit, der mdége beden-
ken, daB z. B. die Verhinderung
wettbewerbsbehindernder Prak-
tiken und Arbeitslosigkeit eben-
falls dazugehoért. Es wére daraus
der SchluB méglich, daB das
Kartellamt oder eine ,Vollbe-
schaftigungsbehdrde” mit der
gleichen Berechtigung im Grund-
gesetz verankert werden miiBten
wie die Bundesbank.

Kein Staat im Staate?

In diesem Zusammenhang sei
auch darauf hingewiesen, daf
die vom Grundgesetz der No-
tenbank eingerdumte Sonder-
stellung nicht unbedenklich ist.
So weist Mairose darauf hin,
daB die Notenbank quasi eine

;)%er Volkswirt, Nr. 46 vom 14. 11. 69,
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,vierte Gewait" darstellt. Uhien-
bruck meint jedoch mit Recht,
daB die Bundesbank kein Staat
im Staate sei?). Dennoch bleibt
die berechtigte Frage, wer die
Bundesbhank kontrolliert und ob
die Sonderstellung im Interesse
der Wirtschaftspolitik ist. Zur

». Demokratie gehért nicht nur die

Abwiéhlbarkeit der Regierenden
durch die Regierten, sondern
auch das Prinzip der Gewalten-
teilung mit den Ublichen ,checks
and balances” zwischen den
Verfassungsorganen. Nach herr-
schender Lehre sind Konflikte
zwischen Bundesbank und Re-
gierung, die auftreten kdnnen,
weil die Bundesbank der Re-
gierung ihre wirtschaftspolitische
Gefolgschaft aufgekiindigt hat,
durch das Parlament zu schlich-
ten. Man Uiberlege sich das MaB
an Behéabigkeit, das die Wirt-
schaftspolitik belasten wdrde,
wenn das Parlament eine
Schlichtungsrolle zwischen Re-
gierung und Bundesbank Uber-
nehmen sollte. Uhlenbruck ent-
wickelt dagegen eine Theorie,
wonach solche Streitigkeiten
dem Bundesverfassungsgericht
zur Entscheidung vorgelegt wer-
den sollen. Fiir den Wirtschafts-
politiker sind beide Ldsungen
unbefriedigend, denn sie hem-
men Wirksamkeit und Schnellig-
keit von wirtschaftspolitischen
MaBnahmen.

Aber auch flir den Juristen
sind Zweifel nicht fehl am Platze,
denn Wirtschaftspolitik ist nichts
anderes als eine staatliche Wil-
lenséuBerung, die in gewissen
Situationen zwar Wahlmaéglich-
keiten bietet, in den meisten
Fallen aber zu einem Zwang
wird.

Gleichrangigkeit der Ziele

In einer parlamentarischen
Demokratie muB das Fir und
Wider einer solchen Willens-
auBerung durch Wahlen besta-
tigt oder abgelehnt werden. Die
Mitglieder der Bundesbank sind
nicht vom Volke gewahlt und

4) Dirk Uhlenbruck; a. a.0.,, S.54.
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reprasentieren damit auch nicht
den ,Willen des Volkes“, wie
es so schon heiBt. Hieraus
bleibt nur der SchluB mdglich,
daB die Durchfiihrung der Wirt-
schaftspolitik beim Parlament
bzw. bei der Regierung, die ja
durch das Parlament kontrol-
liert werden kann, liegen muB.

Die juristischen Bedenken
gegen eine autonome Bundes-
bank kénnen aber flr den Wirt-
schaftstheoretiker und -politiker
nur von sekundarer Bedeutung
sein, denn ihm muB daran ge-
legen sein, flir wirtschaftliche
Probleme wirtschaftliche Losun-
gen zu finden.

Nach dem Stabilitdtsgesetz
besteht eine Gleichrangigkeit
zwischen den dort aufgefiihrten
Zielen. Dem Wirtschaftspolitiker
bleibt es indes liberlassen, zwi-
schen alternativen MaBnahmen
zu wahlen, mit denen diese Ziele
erreicht werden sollen. Aller-
dings sollte er sich vor logisch
ausgeschlossenen Zielalternati-
ven hiten, die ihm von Interes-
sentengruppen ins Ohr gefliistert
werden. So gab es zwischen
binnen- und auBenwirischaftli-
cher Preisstabilitat einen Ziel-
konflikt, auch wenn fiihrende
Wirtschaftspraktiker das Gegen-
teil behaupteten.

Wenn die wirtschaftspoliti-
schen Ziele vorgegeben sind,
dann ist es wohl einsichtig, daf
man zwar einzelnen Instanzen
Instrumentenvariable zuordnen
kann, aber wohl nicht die Ziel-
variablen. Damit ist durchaus
denkbar, daB die Bundesbank
bei Verfolgung der Geldwert-
stabilitit MaBnahmen ergreift,
die den Zielsetzungen der Regie-
rungen widersprechen.

Wenn nun aber die Wirt-
schaftspolitik unteilbar ist, stellt
sich die Frage, wer in leizter
Instanz fir die Wirtschafispolitik
verantwortlich zu sein hat und
deshalb auch Entscheidungsin-
stanz sein muB? Juristisch kdnn-
te dies wohl nur die Bundes-
regierung sein, wirtschaftlich ge-
sehen aber auch die Notenbank,

wenn man ihr die erforderlichen
Kompetenzen — und damit z. B.
auch die Fiskalpolitik — {iber-
tragen wirde. Gleichzeitig
miBte man ihr aber auch die im
Stabilitatsgesetz enthaltenen
Ziele vorgeben.

Abschaffung der Autonomie

Aber auch eine politisch un-
abhangige Notenbank kann nicht
im luftleeren Raum Wirischafts-
politik betreiben. Auch sie wird
nicht unabhéangig sein von Ver-
bénden, Parteien und anderen
spressure groups“. Gleich ob
die Bundesbank oder die Bun-
desregierung die Verantwortung
fir die Wirtschaftspolitik tragt,
werden diese Gruppen versu-
chen, die Wirtschafispolitik in
ihrem Interesse zu beeinflussen.
Das Argument der Stabilitats-
apostel, die Notenbank sei das
letzte Bollwerk gegen die In-
flation, wiare wohl kaum mehr
haltbar, wenn sich die Noten-
bank dem gleichen Druck aus-
gesetzt sehen wiirde, wie es die
Regierung vor entscheidenden
wirtschaftspolitischen Beschlls-
sen ist. Zwar wére das Direk-
torium zunachst nicht der Gunst
oder MiBgunst des Wahlers aus-
gesetzt, aber irgendwann muiu3-
ten ja auch sie ernannt bzw.
abberufen werden. Damit ware
aber wenigstens zu dem Zeit-
punkt der Neuwahl die Méglich-
keit gegeben, durch geeignete
Kandidatenauswahl die zukiinf-
fige Wirtschaftspolitik mitzube-
stimmen.

Zusammenfassend kann ge-
sagt werden, daB juristische
Argumente gegen die Bundes-
bankautonomie sprechen, wah-
rend die rein wirischaftliche
Argumentation flir und wider
sprechen konnte, wenn die
Kompetenzen klar auf die eine
oder andere Instanz (bertragen
werden. Aus verfassungsrecht-
lichen Bedenken gegen die No-
tenbankautonomie miiBte man
jedoch der Abschaffung der
Autonomie den Vorrang vor der
Unabhéangigkeit geben.
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