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WAHRUNGSPOLITIK

Stabilitat bei inflationistischer Politik
der ,,Economie dominante®“?

Ergebnisse eines wahrungspolitischen Symposiums

Joachim Starbatty, Bochum

Kiirzlich trafen sich Wissenschaftler, Vertreter der nationalen Notenbanken und Bankpraktiker zu einem
Meinungs- und Erfahrungsaustausch iiber die einer freiheitlichen Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung
gemaBe Geldordnung und Geldpolitik'. Dabei stand auch die Frage der Autonomie der nationalen Geldpoli-
tik bei flexiblen Wechselkursen im Vordergrund. In der Ara des Bretton Woods-Systems hat Milton Fried-
man Uber den Freiheitsgrad der Deutschen Bundesbank gesagt, sie sei wie ein Gefangener an den Dollar
gekettet. Seit Marz 1973 sind die europaischen Wahrungen gegeniiber dem Dollar flexibel, doch beweist.
das Stohnen der Européer liber die amerikanische Hochzinspolitik, daB sie sich immer noch an den Dollar
gekettet filhlen. Wie frei sind die europaischen Wahrungen gegeniiber dem Dollar?

In seinem Grundsatzreferat ;, Konzepte der Geldord-
nung in einer freiheitlichen Wirtschaftsordnung* pla-
dierte Karl Brunner (Universitaten Bern und Rochester)
nach wie vor fur die Vorzugswurdigkeit des monetaristi-
schen Konzepts in Form des Geldmengenstandards im
Vergleich zum Fixkursstandard (gegentber Gold oder
gegenuber einer Leitwdhrung) oder zur wettbewerbli-
chen Geldemission, wie F. A. von Hayek sie vorschlagt.
Brunner rdumte ein, daB ein System der wettbewerbli-
chen Geldemission die Inflationierung des Geldes be-
enden konnte, weil die inflationierenden Emissionsban-
ken durch Kundenabwanderung bestraft wiirden. Doch
sei die Monopolwéahrung, die an bestimmte Regeln ge-
_bunden sei, aus Kostengriinden (Anstieg der Transak-
tions- und Informationskosten, Umstellungskosten bei
Ubergang zu wettbewerblicher Geldemission) vorzu-
ziehen. Das Problem der Monopolwéhrung sei bei ab-
héngigen, aber auch bei autonomen Notenbankleitun-
gen die Festlegung auf eine Geldwertstabilitat sichern-
de Zuwachsrate. Es habe aber wenig Sinn, einen be-
stimmten Geldmengenstandard in der Verfassung zu
verankern. Die Diskussion im Bereich der Theorie der
Institutionen und auch praktischer Anschauungsunter-
richt hatten gezeigt, daB Vorschriften dieser Art nicht
befolgt wirden, wenn keine Sanktionen bei Verletzung
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der Spielregeln vorgesehen seien. Die Diskussion zum
Referat Brunner spitzte sich auf die Frage zu, ob und
wie die Gewerkschaften als die entscheidende gesell-
schaftspolitische Kraft zur Beachtung solcher Spielre-
geln veranlaBt werden kénnten.

Fiskalismus vs. Monetarismus

Brunners Option fur den Geldmengenstandard wur-
de von H. Jorg Thieme (Ruhr-Universitét Bochum) im
wesentlichen unterstitzt. Thieme kam nach Auswer-
tung der Kontroverse ,,Fiskalismus — Monetarismus:
was bleibt?“ zu dem SchiuB, daB sich die monetaristi-
sche Konzeption in maBgeblichen Punkten durchge-
setzt habe. Auch hétten die Erfahrungen mit den ver-
schiedenen Spielarten der , fiscal policy“ in den sechzi-
ger und siebziger Jahren die ,,Fiskalisten zu einer
weitgehenden Revision des Glaubens an die Steuer-
barkeit des Konjunkturzyklus gebracht. Die verbleiben-
den kontroversen Punkte - ,lag“-Problematik und
Stabilitdt des privaten Sektors — berechtigten nach
Thieme nicht zu der Auffassung, daB sich die makro-
okonomische Theorie in einer Krise befinde. Vielmehr
ergebe sich aus theoretischen Uberlegungen und prak-
tischen Erfahrungen, daB die wirtschaftliche Entwick-

' Veranstalter: Walter Eucken Institut (Freiburg im Breisgau) und Semi-
nar fir freiheitliche Ordnung (Eckwalden/Bad Boll) in Zusammenarbeit
mit der Fritz Thyssen Stiftung (KéIn).
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lung am ehesten verstetigt werden koénnte, wenn so-
woh! Geld- als auch Finanzpolitik voraussehbar und be-
rechenbar wiirden (Walter Euckens Prinzip der ,,Kon-
stanz der Wirtschaftspolitik“). Die finanzpolitische Akti-
vitat sollte auf die traditionellen Staatszweckaufgaben
beschrankt sein, und die Orientierung der Geldpolitik an
einer langfristig durchgehaltenen Regel sei einerad hoc
reagierenden Handsteuerung vorzuziehen.

Thieme warnte ausdricklich davor, das monetaristi-
sche Konzept mit Uberlegungen zum ,,radical capita-
lism" zu verquicken. Aus dem monetaristischen Kon-
zept konne auch keine einseitige Parteinahme fur Geld-
wertstabilitat abgeleitet werden. Die Geldmengenregel
sei bloB deswegen am Ziel ,,Geldwertstabilitat” festge-
macht, weil Uber Inflation das Beschéftigungsniveau
dauerhaft nicht angehoben werden kdnnte. Es bleibe
dagegen Platz fir staatliche MaBnahmen zur Reduzie-
rung der natirlichen Arbeitslosigkeit, z. B. Gber eine
Verbesserung der Berufsausbildung oder tiber eine Er-
hoéhung der regionalen Mobilitat. Auch sei nicht an eine
staatliche Selbstbeschrankung im Sinne des ,,Nacht-
wiéchterstaates” gedacht. — In der Diskussion unter-
strich Karl Brunner besonders die von Thieme vorge-
nommene Trennung zwischen den theoretischen Ele-
menten der monetaristischen Lehre und den dieser
Lehre bisweilen untergeschobenen oder untersteliten
ideologischen Versatzsticken.

Wettbewerbliche Geldproduktion

In eine ganzlich andere Welt fiihrte das Referat von
Wolfram Engels (Universitat Frankfurt/M.) ,,Wéhrungs-
monopol und Notenemissionskonkurrenz®. Ausgehend
von der These, daB Preisstabilitat nur gewahrleistet sei,
wenn die Notenemittenten ein eigensténdiges Interes-
se daran hatten, pladierte Engels fur die Privatisierung
der Notenemission. Jedoch lehnte er die Hayeksche
Konzeption der privaten Produktion unterscheidbaren
Geldes &hnlich wie Brunner wegen der vermuteten er-
hohten Informations- und Transaktionskosten bei einer
Vielzahl umlaufender Wahrungen ab. Darliber hinaus
kénne man auf Wahrungskonkurrenz verzichten, weil
sich am Markt nur eine bestimmte Wahrung durchset-
zen werde. Diese Wahrung laute auf Einheiten eines
bestimmten Marktportefeuilles und sei in fungible Ei-
gentumstitel (z. B. Aktien) konvertibel. Die einzelne No-
tenbank emittiere Noten gegen den Ankauf von Eigen-
tumstiteln. An die Stelle des Marktportefeuilles kénne
auch der Aktienindex treten. Die relativen Werte der
einzelnen Anteilsscheine ergdben sich aus ihrem Bor-
senkurs. Damit sei zugleich determiniert, zu welchem
Kurs eine Notenbank Wertpapiere abgebe oder ankau-
fe. Steige also der Kurswert eines Anteilscheines im
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Vergleich zum Aktienindex, so kénne die Notenbank die
Notenmenge entsprechend ausweiten und vice versa
bei fallendem Kurswert verringern. Den besonderen
Vorteil dieser Emissionsform sah Engels einmal in der
héheren Rentabilitdt, da das gesamte Vermogen der
»Asset-Bank” in Realinvestitionen angelegt sei, so daB
hochste Liquiditdt und Rentabilitat — sonst sich aus-
schlieBende Ziele — zusammenfielen, und zum ande-
ren in der Gleichbehandlung von Glaubigern und
Schuldnern. Der Glaubiger sei im jetzigen System bei
Inflation benachteiligt und in einer Warenwdhrung —
z. B. Gold oder Kupfer — bei einem Anstieg des relati-
ven Gold- oder Kupferpreises beginstigt.

In der Diskussion wurde die innovatorische Leistung
Engels’ gewiirdigt, wobei Brunner auf verschiedene
Parallelen zu Milton Friedmans Konzept der,,optimalen
Geldmenge" hinwies. Doch war auch den ,,geborenen”
Geldtheoretikern eine gewisse Scheu bei der Bege-
hung des Engelsschen Hypothesengeb&dudes anzu-
merken. Zweifellos hat aber Engels neben F. A. von
Hayek ein alternatives, in sich geschlossenes Konzept
der Notenemission geliefert, das der dkonomischen
Zunft neue Perspektiven weist, aber auch einige Nisse
zu knacken gibt.

Lohnpolitik und Geldpolitik

Mit den Erfolgen, Erfahrungen und Problemen der
praktischen Geldpolitik befaBten sich die ,,Praktiker”
Nemitz, Irmler und Buomberger. Der Prasident der Lan-
deszentralbank Bremen, Kurt Nemitz, referierte tiber
,,Lohnpolitik und Geldpolitik: Moglichkeiten und Gren-
zen einer Konsensstrategie®. Er verwies auf die Gefah-
ren und Kosten einseitig orientierter Strategien in einer
pluralistisch verfaBten Gesellschaft. Die Kosten einer
unbeirrt auf Stabilisierung des Geldwertes gerichteten
Politik seien beachtlich, wenn nicht sogar unvertretbar
hoch. Er hob in diesem Zusammenhang auf die Brii-
ningsche Deflationspolitk wé&hrend der Weltwirt-
schaftskrise ab, die neben der Schaffung eines riesigen
Arbeitslosenheeres auch das Ende der Weimarer Re-
publik bedeutet habe. Er kritisierte, daB die Wirtschafts-
wissenschaft in ihrem Elfenbeinturm die sozialen Ko-
sten bestimmter Strategien zu wenig bedéchte und sich
damit selbst um EinfluB und Wirkung bréchte. Daraus
folgerte Nemitz, daB sich die Bundesbank nicht allein
auf die Verfolgung des Zieles ,,Geldwertstabilitat” kon-
zentrieren dlrfe. Er flgte hinzu, daB sie dies bei der
Festlegung ihrer Politik auch nie getan habe. Da jedoch
auch Gewerkschaften und Arbeitnehmer an einem
moglichst stabilen Geldwert interessiert seien — Lohn-
erhdhungen soliten nicht von der Inflation aufgezehrt
werden —, seien sowoh! Notwendigkeit als auch Mog-
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lichkeit der Abstimmung zwischen Geld- und Lohnpoli-
tik gegeben.

In der Diskussion wurde bezliglich des Verhéltnisses
von Notenbank und Gewerkschaften hervorgehoben,
daB die Deutsche Bundesbank den Auftrag habe, die
Wahrung zu sichern. Zwar habe ihr der Gesetzgeber
bei der Interpretation ihres Auftrages Spielraum gelas-
sen und sie auch zur Unterstitzung der allgemeinen

Wirtschaftspolitik der Bundesregierung aufgerufen, so- -

weit dies mit der ihr anvertrauten Aufgabe vereinbar sei.
Doch sei sie aus diesem Grunde nicht befugt, ihre Poli-
tik mit den Vorstellungen der Tarifvertragsparteien ab-
zustimmen. Daraus folge, daB die Bundesbank iiber ih-
re Geldpolitik Signale bzw. mittels ihrer alljahrlich ver-
kiindeten Geldmengenziele Daten setze, die von den
Tarifvertragsparteien bei ihren Lohnentscheidungen zu
respektieren seien.

Sicht der Deutschen Bundesbank

Einen gewissen Kontrapunkt zu den Ausfiihrungen
von Nemitz setzte Heinrich Irmler, friheres Mitglied des
Direktoriums der Deutschen Bundesbank, in seinem
Uberblick Gber die ,,Geldpolitik aus der Sicht der Deut-
schen Bundesbank: historisch und theoretisch”. Die Er-
fahrungen bezlglich des Zielpaares ,,Geldwertstabilitat
und Vollbeschaftigung" hatten eher einen positiven Zu-
sammenhang zwischen Geldwertstabilitat und Vollbe-
schaftigung ergeben. Vollbeschaftigung konne man
nicht Giber eine nachgiebige, inflationistische Geldpolitik
sichern, sondern nur Uber einen hohen Ausbildungs-
stand, Leistungsbereitschaft und eine Lohnpolitik, die
Platz fiir eine ausreichende Investitionstatigkeit lasse.
Insgesamt habe sich die Notenbankverfassung und der
damit fur die Bundesbank verbundene Autonomie-
status bewéhrt. Eine Komplettierung des geldpoliti-
schen Instrumentariums sei nicht erforderlich. Die Dis-
kussion um die Erweiterung des Instrumentariums
(Kreditplafondierung) sei schlagartig zu Ende gewesen,
als die Bundesbank nach dem Ubergang zum Floating
(Marz 1973) ihre Handlungsféhigkeit wieder zurticker-
langt habe. Die unstetige Geldmengenentwicklung seit
1976 — relativ hohe Zuwachsraten bis Anfang 1979,
seither drastische Reduzierung — erklarte Irmler damit,
daB der Zentralbankrat bei seinen Entschliissen mitun-
ter auch politische Gesichtspunkte (Unterstiitzung der
expansiv orientierten Konjunkturpolitik der Bundesre-
gierung) einbeziehe. DabeilieB er anklingen, daB er sol-
che politische Riicksichtnahme fiir problematisch halte.

Die Diskussion konzentrierte sich auf die derzeit von
der Notenbank durchgehaltene Hochzinspolitik. Irmler
verwies darauf, daB diese im Zusammenhang mit der
amerikanischen Antiinflationspolitik zu sehen sei. Kritik
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an der Politik der USA sei géanzlich unangebracht, da
die amerikanische Regierung derzeit exekutiere, wozu
sie von den europdischen Regierungen seit langem er-
muntert worden sei. Wenn die Bundesbank eine Nied-
rigzins-Politik betriebe, wiirden Kapitalabflisse und ei-
ne noch stéarkere Abwertung der D-Mark die Folge sein
mit der Gefahr eines sich verstarkenden binnenlandi-
schen Preisauftriebs (ber die Verschlechterung der
Austauschverhaltnisse. Der hohe Kapitalzins sei ferner
Konsequenz der massiven Haushaltsdefizite der &f-
fentlichen Hand. Das Zinsniveau werde automatisch
sinken, wenn nach erfolgter Haushaltssanierung die 6f-
fentliche Kreditnachfrage zuriickgehe und wenn bei
sich abzeichnendem Umschwung in der Leistungsbi-
lanz das Vertrauen in die D-Mark zuriickkehre und da-
mit auch die Kapitalstrome umgelenkt wiirden.

Erfahrungen der Schweizerischen Nationalbank

Beziiglich der Auswirkungen des internationalen Ka-
pitalverkehrs bietet das Beispiel ,,Schweiz"* mannigfa-
chen Anschauungsunterricht. Erschweren die interna-
tionalen Kapitalanleger, die ,,Gnome von Ziirich®, wie
sie Wolfgang Stiitzel getauft hat, den Zentralbanken die
Erfilllung ihrer Aufgaben oder sind sie nichts als Seis-
mographen, die die Qualitdt der Wirtschaftspolitik in
den jeweils betroffenen Léndern anzeigen? Das Refe-
rat von Peter Buomberger von der Schweizerischen
Nationalbank (,,Geldpolitik bei flexiblen Wechselkur-
sen: Die Erfahrungen der Schweiz") wurde daher mit
Spannung erwartet. Buomberger bestatigte zunéchst
die allgemein verbreitete Vermutung, daB flexible
Wechselkurse in einer Welt mit unterschiedlichen kon-
junkturpolltischen Prioritdten und unterschiedlichen In-
flationsraten unabdingbar fur eine eigensténdige, an
Geldwertstabilitét orientierte Politik seien. Er verglich —
ein Wort von Jorg Niehans aufnehmend — die Schweiz
und die verschiedenen geldpolitischen Versuche bei al-
ternativen auBenwirtschatftlichen Absicherungen mit
Experimenten in einem ,,GroBlaboratorium*; das aber
heiBt: interessante Zeiten fir Wissenschaftler, anstren-
gende fur Notenbankleitungen. Der empirische Befund
Buombergers ergab, daB ein deutlicher Zusammen-
hang zwischen Geldmengen- und Preisniveauentwick-
lung besteht: die beiden Kurven verliefen nahezu syn-
chron, wenn man eine Zeitverzégerung von etwa drei
Jahren in Rechnung stellt. Daraus folgt, daB die Geld-
mengenverdnderung auf das Preisniveau durch-
schlagt, wenn auch die Wirkungsverzdgerung weitaus
gréBer ist, als Ublicherweise vermutet wird.

Der geldpolitische Kurs der Schweizerischen Natio-
nalbank wurde jedoch durch anhaltende Devisenzu-
fliisse nachhaltig gestort, nachdem sie ihr Ziel, befriedi-
gende wirtschaftliche Entwicklung bei Preisniveausta-
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bilitét, in den Jahren 1977/78 erreicht hatte. Es zeigte
sich, daB die Kapitalzufliisse in solche Inseln politischer
und wirtschaftlicher Stabilitat den AuBenwert der Wéh-
rung dauerhaft liber das Niveau driicken kdnnen, das
von der Entwicklung der Kaufkraftparitdten her gese-
hen berechtigt ware. Um einen AderlaB der schweizeri-
schen Exportindustrie und einen daraus resultierenden
Beschéftigungseinbruch zu verhindern, schaltete die
Schweizerische Nationalbank um und versuchte den
Kurs des Schweizer Frankens gegeniiber wichtigen
Partnerwéhrungen zu stabilisieren, was jedoch zu einer
deutlichen Destabilisierung der Geldmengenentwick-
lung fihrte. Die Konsequenzen kdnnen an der sprung-
haft angestiegenen Inflationsrate abgelesen werden.

Das Interessante schweizerische Experiment ergab
also, daB eine stetige Geldmengenentwicklung, selbst
wenn die Tarifpartner sich einer solchen Spielregel un-
terwerfen, bei flexiblen Wechselkursen dann nicht
durchzuhalten Ist, wenn die Internationalen Kapitalan-
leger zu den Wirtschaftspolitiken anderer Lander wenig
Vertrauen haben. Nach einer Bewertung des Zielwech-
sels — von der Verstetigung der Geldmenge zur Stabili-
sierung des Wechselkurses — befragt,gab Peter Buom-
berger zu verstehen, daB man heute — In Kenntnis der
Folgen des Politikwandels — wohl etwas behutsamer
und zuriickhaltender umschalten warde. In der Diskus-
sion wurde betont, daB sich kein kleineres Land auf
Dauer wirksam vor den Folgen der Inflationistischen
Politik der ,,économie dominante” der westlichen Welt,
also der USA, schitzen kénne. Daher misse gerade
aus der Sicht der auf Stabilitdt bedachten kleineren
Lander der derzeitige Stabilislerungskurs der USA be-
gruBt werden.

Der Wahrungsexperte Kurt Richebacher (Dresdner
Bank) warf der monetaristischen Lehre und auch den
fur die Geldpolitik Verantwortlichen In seinem Referat
,»Zum Zusammenhang zwischen Geldmenge, Krediten
und Verschuldung® vor, daB uber die Fixierung auf
Geldmengenzuwachsraten zuwenig auf den jeweiligen
inflationstyp geachtet werde. Seien die klassischen In-
flationen eher Investitionsinflationen gewesen, wo Uber

das Voranellen der Preise gegenuber den Léhnen die’

Gewinn- und damit auch die Investitionsquoten gestie-
gen seien (sogenannte Schumpeter-Inflationen: auf
Schulden reitet das Genie zum Erfolge), so seien heute
Konsuminflationen vorherrschend, wo die Lohne den
Preisen voraneilten und die privaten Wirtschaftssubjek-
te ihr Sachvermégen liquidierten, um die Inflation zu
uberlisten. Eine inflationsbek&mpfung lber eine sche-
matische Reduzierung der Geldmengenzuwachsrate
laufe dann Gefahr, die riicklaufige Investitionsquote zu-
sétzlich zu driicken, wodurch die Arbeitslosigkeit stark
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ansteige. Dann bestehe die Gefahr, daB Antiinflations-
programme vorzeitig abgebrochen wiirden.

Die verfassungsrechtliche Sicht

Der Kreis des wéhrungspolitischen Symposiums
schloB sich mit dem Referat des Verfassungsrechtlers
Dieter Suhr (Universitat Augsburg) ,,Die Geldordnung
aus verfassungsrechtlicher Sicht”. Suhr arbeitete an-
hand der vorliegenden Gesetzestexte heraus, daB3 das
Banknotenmonopol der Deutschen Bundesbank ver-
fassungsrechtlich nicht abgesichert sei; vielmehr sei Ih-
re Aufgabe als Notenbank auch in anderen Formen der
Mitwirkung oder Uberwachung der Notenemission
denkbar. Das hie3e, daB der vermutete verfassungs-
rechtliche Graben zwischen monopolistischer Geld-
schopfung durch die Zentralnotenbank einerseits und
wettbewerblicher Geldproduktion im Hayekschen oder
im Engelsschen Sinne andererseits kleiner wére als all-
gemein vermutet. Zu der verfassungsrechtlichen Pro-
blematik der Inflation fihrte Suhr aus, daB das Nominal-
wertprinzip — Mark = Mark, auch wenn Mark nicht mehr
gleich Mark Ist — von einem bestimmten Grade der In-
flation an untragbar sei. Suhr vermutete sogar, daB das
Bundesverfassungsgericht, wenn es derzeit — ange-
sichts der hoheren inflationsrate — Uber die verfas-
sungsrechtliche Zuléssigkeit der Besteuerung von
Zinseinkinften aus festverzinslichen Wertpapieren zu
urteilen héatte, den Grundsatz ,,Mark = Mark" fur verfas-
sungswidrig erklaren miiBte.

Das Fazit des wahrungspolitischen Symposiums: Die
Skepsis gegenliber einem undifferenziert angewand-
ten Geldmengenstandard wéachst; auch bei flexiblen
Wechselkursen ist die Wirtschaftspolitik der ,,économie
dominante” nach wie vor ein Datum fiir die Geldpolitik
der kleineren Volkswirtschaften; im stabilitatspoliti-
schen Kalkul dirfen die Gewerkschaften als die ent-
scheidende gesellschaftspolitische Kraft nicht vernach-
lassigt werden. Wolfgang Stitzel (Universitat Saar-
briicken) erinnerte in diesem Zusammenhang an das
Wort von John R. Hicks, daB wir anstatt in einem ,,Gold-
standard" in einem ,,Lohnstandard” lebten, wo die Ent-
wicklung des Geldwertes wesentlich von den Entschei-
dungen der Gewerkschaften abhinge. Der Monetaris-
mus berge zwei Elemente In sich: Geldmengenstan-
dard und Marktwirtschaft (,,free enterprise”). Wenn in
Grof3britannien die unter der Fahne ,,Monetarismus*
angetretene Margaret Thatcher scheitere — u. a. wegen
des Widerstandes der britischen Gewerkschaften —, so
gerate damit sogleich auch die Komponente ,,Marki-
wirtschaft” in MiBkredit. Dies aber ziehe weit verhéng-
nisvollere Konsequenzen nach sich als das bloBe
Scheitern eines geldpolitischen Experiments.
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