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Hans-Jirgen Schmahl

Umstrittene Geldpolitik

er Streit um die Politik der Bundesbank dauert an. Zahlreiche Verbande der Wirtschaft

bescheinigen ihr, es gébe keine Alternative zu ihrem Kurs. Ganz anderer Meinung sind
vor allem Gewerkschaften und ihnen mehr oder weniger eng verbundene ,,alternative Wis-
senschaftler”. Sie fordern vieifach eine radikale Abkehr von der Hochzinspolitik. Ein Bundes-
tagsabgeordneter verstieg sich gar zu der Formulierung, die Bundesbank sei mit ihrer Politik
ein ,,binnenwirtschatftlicher Krisenfaktor ersten Ranges”. Von den finf groBen Wirtschafts-
forschungsinstituten teilt eines die Auffassung der Bundesbank. Die gemeinsame Position
der anderen vier Institute (Berlin, Essen, Hamburg und Kiel}, die kirzlich im Frihjahrsgut-
achten erneut formuliert wurde, ist keiner der beiden Fronten zuzurechnen. Gleichwohl wer-
den diese Institute immer wieder mit den Befiirwortern einer Niedrigzinspolitik in einen Topf
geworfen. Dies ist ebenso falsch wie manches andere an der Deutung ihrer geldpolitischen
Position.

Das beginnt mit der Bewertung der Rolle, die die Geldpolitik fur die wirtschaftliche Entwick-
lung in der Bundesrepublik gespielt hat. Es kann keine Rede davon sein, daB die Institute der
Bundesbank die Hauptschuld an der gegenwdrtigen Misere geben. Die Fehlentwicklungen
sind vielmehr, wie im Frihjahrsgutachten nachzulesen ist, ,,die Folgen des Zusammentref-
fens von Olpreisexplosion und internationaler Rezession mit einer Wirtschaftspolitik, die auf
diese Herausforderungen nicht'sachgerecht reagierte”. Und die Kritik an der Wirtschaftspoli-
tik bezieht sich, wie ebenfalls nachzulesen ist, nicht nur auf die Geldpolitik, sondern genauso
auf die Finanzpolitik und die Lohnpolitik. Wenn so die Rolle der monetéaren Einflisse auf die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung durchaus relativiert wird, ist andererseits aber auch der
Neigung entgegenzutreten, sie (iber Gebiihr zu verkleinern. Das geschieht z. B. dann, wenn
Zinsen in erster Linie als Kostenfaktor gesehen werden. Die fiir die Konjunktur entscheiden-
de Rolle der Zinsen besteht jedoch darin, daB hohe Zinsen zu Entscheidungen fiir die Geld-
anlage (bzw. gegen die Verschuldung) und gegen den Giiterkauf fithren, nicht zuletzt gegen
die Investition. Gemessen an den gesamten Ausgabenentscheidungen mag die Zahl der so
beeinfluBten Entscheidungen marginal sein. Doch sie ist groB genug, um den Unterschied
zwischen Plus und Minus ausmachen zu kdnnen.

Abwegig ist die nicht selten zu findende Behauptung, die Institute pladierten fiir eine Ver-
nachlassigung des Stabilitatsziels. Vielmehr steht schon im Friihjahrsgutachen 1980:
,Wichtiges Zwischenziel auf dem Wege zu einem nachhaltigen Wirtschaftswachstum ist die
Dampfung des Preisauftriebs. Das istin erster Linie Aufgabe der Geldpolitik”. Dieser Satz gilt
heute wie damals, denn das Tempo des Preisauftriebs istimmer noch viel zu hoch. Die Bun-
desbank wird von den Instituten nicht kritisiert, weil sie Stabilitétspolitik betreibt, sondern weil
sie diese Politik auf Kosten von Beschéaftigung und Wachstum tberzogen hat. ,,Die Geldpoli-
tik war einseitig auf rasche Preisstabilisierung und auf Wechselkurssicherung ausgerichtet;
durch zu geringe Geldmengenausweitung verengte sie die Finanzierungsspielrdume fiir In-
vestitionen®, heiBt es im jingsten Gemeinschaftsgutachten.
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MaBstab flr dieses Urteil ist das Konzept der potentialorientierten Geldpolitik, dem sich die
Bundesbank erkldrtermaBen verschrieben hat. Danach soll die Geldmenge kontinuierlich
um den Prozentsatz ausgedehnt werden, der sich aus der Addition von Wachstumsrate des
{realen) gesamtwirischaftlichen Produktionspotentials und ,,unvermeidiicher* Preisan-
stiegsrate ergibt. In Wirklichkeit hat die Bundesbank die Geldmenge eine ganze Zeltlang um
einen geringeren Prozentsatz erhdht und damit zu einer zuséatzlichen Dampfung von Real-
wachstum und Beschéftigung — Uber das durch Olkrise und andere Faktoren programmierte
MaB hinaus — beigetragen. Diese Abweichung vom Konzept der potentialorientierten Geld-
politik geschah, wie bekannt, aus auBenwirtschaftlichen Griinden. Die Bundesbank ver-
suchte dem Abwertungsdruck auf den Wechselkurs der D-Mark, der sich durch die rapide
Passivierung der Leistungsbilanz und durch den Vertrauensgewinn des Dollars einstelite,
entgegenzuwirken, um die InflationsanstéBe von auBen mdglichst eng zu begrenzen. Indem
der Wechselkurs der D-Mark gegen die Marktkréfte hochgehalten wurde, blieben trotz des
fortgesetzten Stabilitatsvorsprungs der Bundesrepublik gegeniber den anderen Léndern je-
ne Aufwertungserwartungen aus, die es der Bundesrepublik in den Jahren davor immer er-
mdglicht hatten, erheblich niedrigere Zinsen als das Ausland zu haben. Vielmehr gerieten
die inlandischen Zinsen in den Sog der Hochzinspolitik im Ausland, vor allemin den USA. Zu
den hohen Zinsen aber pafte nicht eine Ausweitung der Geldmenge im binnenwirtschatftlich
erforderlichen AusmaB. Die Entscheidung flir eine vorrangig am Wechselkurs orientierte
Geldpolitik bedeutete also eine Entscheidung gegen eine angemessene Geldmengenex-
pansion.

Der Streit zwischen Bundesbank und Wintschaftsforschungsinstituten ging und geht dar-
um, ob diese Hintanstellung binnenwirtschaftlicher Erfordernisse unausweichlich war. Die
Bundesbank begriindet ihren Standpunkt, es habe keine Alternative gegeben, mit der Furcht
vor einem Teufelskreis von Abwertung und Inflation. ,,Das Risiko ist groB“, so argumentierte
sie im Monatsbericht vom Méarz 1981, ,,daB sich aus einer Abwertungstendenz eine Spira-
lenbewegung nach unten ergibt, und zwar dann, wenn die steigenden Einfuhrpreise auch
das inldndische Preis- und Kostenniveau nach oben ziehen®. Die vier Institute haben in ih-
rem jingsten Gemeinschaftsgutachten begriindet, weshalb sie die Furcht der Bundesbank
nicht teilen. ,,Diese Sorge ist . . . nur dann berechtigt, wenn die Geldpolitik einen solchen
ProzeB finanziert”. Das aber tut sie nicht, wenn sie die Geldmenge potentialorientiert aus-
weitet und damit den Spielraum fiir Preis- und Kostensteigerungen begrenzt.

Das Votum der Institute flir potentialorientierte Geldpolitik ist kein Votum fiir eine ,,Niedrig-
zinspolitik“. Es ist vielmehr ein Votum fir den Verzicht auf Zinsziele iberhaupt; Zinspolitik
soll allenfalls als Instrument zum Erreichen des Geldmengenziels eingesetzt werden. Bei ei-
ner potentialorientierten Politik hatte sich nach Meinung der Institute allerdings ein niedrige-
res Zinsniveau ergeben als bei der tatsdchlich praktizierten. Dabei wére sicherlich der Au-
Benwert der D-Mark zeitweilig, bis sich neue Aufwertungserwartungen eingestellt hétten,
starker gesunken. Die PreisanstéBe von auBen wéren also gréBer gewesen, und dies hitte
moglicherweise den Verteilungskampf im Innern verschérft. In welchem MaBe sich die inter-
nen Kosten, namentlich die Léhne, daraufhin zusétzlich erhoht hétten, ist schwer zu bestim-
men. Das wére nicht zuletzt davon abh&ngig gewesen, ob rechtzeitig vor der néchsten Lohn-
runde neue Stabilisierungstendenzen sichtbar geworden wéren. Auf keinen Fall aber hétte
es bei potentialorientierter Geldmengenausweitung zu einer ,,Inflationsspirale® kommen
kénnen.

Die von den Instituten bevorzugte Strategie wére also durchaus nicht frei von Risiken ge-
wesen. Aber nach Auffassung der Institute waren die Risiken des von der Bundesbank ein-
geschlagenen Kurses gréBer, vor allem im Hinblick auf die kiinftigen Entwicklungschancen
unserer Wirtschatft. Die vergleichsweise héheren Zinsen dampfen in erster Linie die Investi-
tionen, die zur Anpassung des Produktionsapparates an die verénderten Bedingungen er-
forderlich sind. Und das Stiitzen des Wechselkurses der nach jahrelanger Aufwertung in die
Uberbewertung geratenen D-Mark verzégert den Abbau des Leistungsbilanzdefizits, das
doch gerade nach Auffassung der Bundesbank auch Ausdruck eines fundamentalen auBen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichts ist.
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