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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Die Rolle der Geldpolitik im Aufschwung

Zum geldpolitischen Konzept des Sachverstandigenrates

Jirgen Pfister, Wiesbaden

In der Januarausgabe des WIRTSCHAFTSDIENST verdffentlichten wir einen Artikel von Dr. Maier-Rigaud
tber ,,Der Zins, das Potential und der Aufschwung. Zur geldpolitischen Konzeption des Sachverstindigen-
rates”. Hierzu eine Stellungnahme von Dr. Pfister vom wissenschaftlichen Stab des Sachverstandigenra-

tes.

n der wirtschaftspolitischen Diskussion findet derzeit

die Auffassung Zustimmung, eine monetaristische
Orientierung der Wirtschaftspolitik, insbesondere der
Geldpolitik, in wichtigen Industrielandern sei mitver-
antwortlich fiir die gegenwartige Krise der Weltwirt-
schaft und eine Aufgabe dieses Paradigmas sei Vor-
aussetzung fur eine nachhaltige Verbesserung der wirt-
schatftlichen Lage. Nach monetaristischer Vorstellung
kann die Geldpolitik die Inflationsrate auf einem vorge-
gebenen Niveau stabilisieren, nicht jedoch die Beschaf-
tigung. Vielmehr soll sich die Geldpolitik konjunkturneu-
tral verhalten, die Nachfrage also weder in kontraktiver
noch in expansiver Richtung beeinflussen, und zwar in
der Weise, daB sie eine GeldmengengrofBe stetig mit ei-
ner Rate ausweitet, die sich an den Produktionsmog-
lichkeiten der Volkswirtschaft orientiert und, falls eine
Veranderung der Inflationsrate angestrebt wird, dem
Umstand Rechnung zu tragen hat, daB sich eine Volks-
wirtschaft ohne groBere Friktionen nur allméahlich an ein
anderes Inflationstempo anpaBt’.

In nahezu allen OECD-Landern kam es nach 1978 zu
einer starken Inflationsbeschleunigung?. Sie folgte auf
eine weltweit expansive Geldpolitk und wurde vom
zweiten Olpreisschub verstarkt. Auch dber die wirt-
schatftliche Abschwéachung im Jahre 1980 hinaus hiel-
ten sich zweistellige Inflationsraten hartnackig. Die Wirt-

Dr. Jirgen Pfister, 30, ist im wissenschaftlichen
Stab des Sachverstdndigenrates zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung fir
Geld- und Wahrungspolitik zusténdig.
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schaftspolitik reagierte darauf mit einer scharfen geld-
politschen Restriktion, die von den Vereinigten Staaten
angefihrt und von wichtigen Industrielandern mitvolizo-
gen wurde. LaBt man die Probleme der strukturellen
Anpassung der Industrielander einmal beiseite, so ist
die gegenwartige Lage das lehrbuchméBige Ergebnis
einer Wirtschaftspolitik, die im Widerspruch zu einer
monetaristischen Politik steht, die durchgéngig eine
konjunkturneutrale Geldpolitik verlangt. Die restriktive
Politik war die notwendig gewordene Antwort auf eine
inflatorische Politik zuvor, auf den untauglichen Ver-
such, die Geldpolitik® unmittelbar in den Dienst des
Wachstums- und Beschaftigungsziels zu stellen. DaB
dies nicht moglich ist und die spéter erzwungene Re-
striktion, die mehr noch als die Inflationsbeschleuni-
gung die eigentlichen Kosten einer solchen Politik aus-
macht, inihrer Wirkung die Vorteile der Expansionspha-
se oftmals sogar Uberkompensiert, lehrt die Erfahrung
der letzten Jahre; die triviale Einsicht, daB Restriktion

' Die Annahme rationaler Erwartungen gehért nicht zum Grundkanon
monetaristischer Vorstellungen. Vgl. hierzu etwa die Diskussion zum
Thema Monetarismus im Economic Journal, Vol. 91, 1981, mit Beitra-
genvonD. Laidler, J. Tobin undanderen. Es lohnt die Mihe,
einmal in internationalen Statistiken (etwa: Federal Reserve Bank of St.
Louis: International Economic Conditions, October 1982) nachzuspu-
ren, welche Wechselbadder die Geldpolitik den Volkswirtschaften der
wichtigsten Industrieldnder zugemutet hat. Eine Geldpolitik, die den
Grundsétzen der Stetigkeit und Allmahlichkeit folgt, wird man dabei
kaum antreffen.

2 vgl. etwa Jahresgutachten (JG) 1981, Tabelle 2 und JG 1982, Tab. 1.

3 Fur die Wirkung auf die Inflationsrate ist es ohne Belang, ob die Geld-
politik in der Fihrungsrolle war oder bloB einer Lohnpolitik oder Finanz-
politik nachgegeben hat, die die Anpassungsaufgabe aus dem ersten
Olpreisschub zu (iberspielen versuchte.
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Arbeitlosigkeit und Produktionsverluste mit sich bringt,
bedurfte keiner Bestatigung. Die Erfahrungen der letz-
ten Jahre stitzen insoweit ein Pladoyer fir eine Politik,
die Restriktionsdruck vermeidbar macht.

Mif3verstiandnisse und Fehlinterpretationen

Ob nun eine Geldpolitik nach dem Konzept des Sach-
verstandigenrates dem Postulat der Konjunkturneutrali-
tat gerecht wird bzw. ob Konjunkturneutralitat im Sinne
dieses Konzeptes fir eine Ruckkehr zur Vollbeschafti-
gung ausreicht, ist von Maier-Rigaud bezweifelt wor-
den®. MiBverstandnisse und Fehlinterpretationen des
Konzeptes spielen dabei offenbar eine Rolle. Die Kritik
konzentriert sich auf zwei Argumente:

O es fehle, wie die noch zu hohen Zinsen erkennen lie-
Ben, aktuell an Geld;

O eine Orientierung der Geldpolitik am Produktions-
potential verhindere selbst bei einer gegenwartig aus-
reichenden Ausstattung der Wirtschaft mit Geld einen
nachhaltigen Aufschwung.

Einen Mangel an Geld in der Wirtschaft zu diagnosti-
zieren fallt nicht leicht, weil hohe Zinsen zwar Ausdruck
einer restriktiven Geldpolitik sein kénnen, ihre Ursache
aber auch in einer Inflationsfurcht liegen kann, die aus
einer zuvor expansiven Geldpolitik ebenso wie aus au-
Benwirtschaftlichen Grinden oder staatlichem Finanz-
gebaren erwachsen kann. Die Relation aus Produk-
tionspotential und Geldmenge®, also die Umlaufsge-
schwindigkeit bei Normalauslastung der Kapazitaten,
liefert einen Hinweis auf den Grad der Knappheit des
Geldes. Der Sachverstandigenrat hat die Entwicklung
dieses Indikators standig analysiert. Hierbei ist zu be-
ricksichtigen, daB das Produktionspotential mitden tat-
sachlich eingetretenen Preissteigerungsraten inflatio-
niert wird und nicht mit den in der Regel fir unvermeid-
lich gehaltenen niedrigeren. Es wird also nicht einfach
ignoriert, wie es ein streng monetaristisches Konzept
erfordern wirde, daB der Preisauftrieb in der Vergan-
genheit oftmals starker ausgefallen ist, als fur unver-
meidlich zu halten war.

Entwicklung der Geldmenge

Das statistische Bild der so gemessenen Relation
(Schaubild) bedarf der Interpretation. Die Schwankun-
gen im Versorgungsgrad der Wirtschaft mit Geld resul-
tieren mehr aus einer unstetigen Geldversorgung als
aus einer unstetigen Entwicklung des (nominalen) Pro-
duktionspotentials. Insbesondere in den Jahren 1975
bis 1979 nahm die Geldmenge wesentlich starker zu als
das Produktionspotential, die Relation Produktionspo-
tential zu Zentralbankgeldmenge erreichte im Jahre
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1979 ihren niedrigsten Wert, d. h. die Geldversorgung
war reichlicher denn je. Die Sorge, beim Ubergang zu
einer potentialorientierten Politik im Jahre 1975 konnte
von einer falschen, zu niedrigen Basis aus fortgeschrie-
ben worden sein, brauchte nicht langer diskutiert zu
werden, vielmehr herrschte Ubereinstimmung, daB die
Geldpolitik nach 1975 eher eine Uberversorgung mit
Geld herbeigefiihrt hatte. Insoweit war auch das Versor-
gungsniveau des Jahres 1979 nicht als normal, sondern
als zu reichlich anzusehen.

IndenJahren 1980 und 1981 blieb dann die monetare
Expansion unterhalb dessen, was fir sich genommen
konjunkturneutral gewesen ware. Der Sachverstandi-
genrat hatte der Abweichung nach unten aus auBenwirt-
schaftlichen Griinden prinzipiell zugestimmt®. In dieser
Phase wurde nicht nur die Uberversorgung mit Geld be-
seitigt, sondern durch das Tempo der Dezeleration und
die abrupte Korrektur des Versorgungsniveaus, vor al-
lem durch die Stagnation der Zentralbankgeldmenge im
vierten Vierteljahr 1981, wurde die Wirtschaft einem
UbermaBigen Restriktionsdruck ausgesetzt. Um diesen
zu vermeiden, hatte die Geldpolitik nach Auffassung
des Sachverstandigenrates im Jahre 1982 eine gewis-
$e Korrektur des Versorgungsniveaus vornehmen sol-
len (Basiskorrektur)’. Wegen der zu niedrigen Basis fiir
die Fortschreibung, dem sehr gedriickten Jahresend-
stand 1981, hatte der (erwartete) Zuwachs der bereinig-
ten Zentralbankgeldmenge um 6%z % im Verlauf des
Jahres 1982 (statt der ZielgréBe fir 1982von 52 %)als
konjunkturneutral gelten kénnen®, Dem Argument, die
aktuelle Versorgung der Wirtschaft mit Geld sei unzurei-
chend und impliziere deshalb selbst bei einer konjunk-
turneutralen Expansionsrate fortdauernden Restrik-
tionsdruck, hat der Sachverstandigenrat noch auf ande-
rem Wege Rechnung getragen. Aus der Einschétzung
einer zur Zeit noch eher knappen Geldversorgung folgte
der Ratschlag, diesem Umstand nach und nach durch

4 Vgl.G. Maier-Rigaud: Der Zins, das Potential und der Auf-
schwung. Zur geldpolitischen Konzeption des Sachverstandigenrates,
in: WIRTSCHAFTSDIENST, 63. Jg. (1983), H. 1, S. 45-50.

5 Indiesem Zusammenhang ist mit der Geldmenge die bereinigte Zen-
tralbankgeldmenge in der Abgrenzung des Sachverstandigenrates ge-
meint. Zur Definition und den quantitativ zur Zeit nicht unbedeutenden
Unterschieden zur Zentralbankgeldmenge zu konstanten Reservesat-
zen inder Abgrenzung der Bundesbank vgl. JG 1982, Ziffer 145 und An-
hang V, Abschnitt C.

5 vgt. JG 1980, Ziffern 307 f., JG 1981, Ziffern 198 1., 399 ..
7 vgl. JG 1982, Ziffer 147.

8 Tatsachlich blieb die Zuwachsrate der bereinigten Zentralbankgeld-
menge aufgrund der schwachen Entwicklung gegen Ende des Jahres
mit 5,2 % dahinter zurGck.

¢ Vgl. JG 1982, Zitfer 151, Die Zielvorstellung fiir eine konjunkturneu-
trale Expansion der Zentralbankgeldmenge im Jahre 1983 (5 %) setzt
sich wie folgt zusammen: Wachstum des Produktionspotentials: 12 %,
unvermeidlicher Anstieg des Preisniveaus: 2"z %, héchstens 3 %,
Trend und Normalisierung der Umlaufsgeschwindigkeit Y2 %, hoch-
stens 1 %.
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einen Zuschlag fur eine Korrektur der Geldversorgung
Rechnung zu tragen (mittelfristige Normalisierung der
Umlaufsgeschwindigkeit)®.

Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes

Das statistische Bild 148t nicht unmittelbar erkennen,
ob die bis 1982 eingetretene Verknappung in der Geld-
versorgung bloB die Korrektur einer Uberversorgung im
Jahre 1979 darstellt oder schon eine Unterversorgung.
Vergleiche mit zurtickliegenden Jahren helfen nur be-
dingt weiter, etwa weil sich die Geldnachfrage bzw. die
Umlaufsgeschwindigkeit im Trend adndert'. Einen sol-
chen Trend zu ignorieren, hieBe dauerhaft restriktiv
oder expansiv bei einer Geldpolitik zu wirken, die sich
am Produktionspotential und am fir unvermeidlich zu

'% Insofern kénnen auch Vergleiche mit zuriickliegenden Jahren mit
vergleichbaren Zinsen und vergleichbarer konjunktureller Situation in
die Irre fihren. Die Jahre 1974 und 1975 sind, was die Kapazitatsausla-
stung und die Zinsen betrifft, mit den Jahren 1981 und 1982 vergleich-
bar. So gesehen kame man schnell zu dem Urteil einer ausreichenden
oder gar zu reichlichen aktuellen Geldausstattung (vgl. Schaubild).

haltenden Anstieg des Preisniveaus orientiert. Einer
trendméBigen Anderung der Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes muB eine potentialorientierte Geldpolitik da-
her Rechnung tragen, nicht jedoch ihren — ohnehin
kaum zu prognostizierenden — konjunkturellen Schwan-
kungen''.

Ob es einen solchen Trend in der Umlaufsgeschwin-
digkeit gibt, ist umstritten'2. Die hohen Werte der Um-
laufsgeschwindigkeit in der ersten Halfte der siebziger
Jahre kénnen auch Ausdruck einer inflationsbedingt
verminderten Geldnachfrage sein, der Rickgang der
Umlaufsgeschwindigkeit nach 1975 Ausdruck einer ex-
pansiven Geldpolitik. Wenn der Rat dennoch in der Ziel-
vorgabe einer moglicherweise im Trend fallenden Um-
laufsgeschwindigkeit des Geldes durch einen Zuschlag

' Vgl. hierzu JG 1981, Zitter 203.

2 vgl.etwaM.JM. N e um ann : Under Compulsion for Adjustment.
The Annual Report of the West German Council of Economic Experts,
in: Zeitschrift fur die gesamte Staatswissenschaft, 137. Band, 1981 S.
312f.

ZUR ENTWICKLUNG DER UMLAUFSGESCHWINDIGKEIT DES GELDES
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von Y2 % - dies ist das Quantum des jahrlichen trend-
maBigen Rickgangs der Umlaufsgeschwindigkeit in

. den siebziger Jahren — Rechnung tragt, so geschieht
das, um der Gefahr einer auf Dauer restriktiven Politik
zu begegnen (Trendkomponente in der Umlaufsge-
schwindigkeit).

Bericksichtigung von Preisniveausteigerungen

Der Sachverstandigenrat hat also in seinem geldpoli-
tischen Konzept das Problem einer méglichen Unter-
versorgung der Wirtschaft mit Geld in mehrfacher Hin-
sicht berlicksichtigt. Ob die Bericksichtigung dem
Quantum nach fur ausreichend erachtet wird, ist ein
Schatzurteil und wird insoweit umstritten sein. Fir eine
allmahliche Korrektur spricht vor allem, daB Anderun-
gen im Tempo der monetédren Expansion zu einem ei-
genstandigen Problem werden kénnen, wenn sie als ein
Kurswechsel in der Geldpolitik interpretiert werden und
neue Inflationserwartungen erzeugen.

Auch die Berilicksichtigung von Preisniveausteige-
rungen, die auf dem Weg zur Geldwertstabilitat noch
auftreten, stellt — neben Abweichungen von einem mit-
telfristigen Pfad der Geldversorgung und der Fortschrei-
bung von einer nicht-konjunkturneutralen Basis aus ~
eine potentielle Quelle von Rezessionsdruck von seiten
einer im ubrigen potentialorientierten Geldpolitik dar. In
einem streng monetaristischen Konzept ware ein Pfad
fur die Ausweitung des Geldangebots vorzugeben, der
eine allmahliche Senkung der Inflationsrate vorsieht
und von dem auch dann nicht abgewichen werden darf,
wenn die Preissteigerungsrate unterwegs nicht so
rasch sinkt, wie es erwartet wurde.

Einer solch rigorosen Position hat sich der Sachver-
standigenratim Bewuftsein der hohen volkswirtschaftli-
chen Kosten einer Gbereilten Stabilisierung niemals an-
geschlossen. Vielmehr ist der fur unvermeidlich zu hal-
tende Anstieg des Preisniveaus stets auch situations-
bedingt bestimmt worden. In der Regel bedeutet dies ei-
nen Anstieg des Preisniveaus mit einer Rate unterhalb
jener, die zu erwarten ist, nimmt man die Gbrige Wirt-
schaftspolitik und die Lohnpolitik fir gegeben. Es ist je-
doch auch eine Situation denkbar, in der der erwartete
Anstieg des Preisniveaus rezessionsbedingt sehr nied-
rig ist, unterhalb dessen, was bei einer allm&hlichen

3 Vollig abwegig ist dagegen die Vorstellung, aus dem Konzept des
Sachverstandigenrates folge logisch (!) eine Deflationsspirale, wenn
einma!l ein Ruckgang des Preisniveaus erwartet wurde (vgl. G.
Maier-Rigaud, a.a.0.,S.47). Grundidee des Konzeptes ist eine
Stabilisierung der wirtschaftlichen Entwicklung auf hohem Niveau bei
Geldwertstabilitat. Ein unvermeidlicher Preisniveauanstieg istim Uber-
gang von der Inflation zur Geldwertstabilitat zu berucksichtigen und
Ausdruck des Respektes vor den Kosten einer ibereilten Stabilisierung.
Ist das Ziel erreicht, so sind konjunkturelle Schwankungen des Preisni-
veaus von der Geldpolitik ebenso zu ignorieren wie konjunkturelle
Schwankungen der Umlaufsgeschwindigkeit oder der Zinsen.
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Ruckkehr zur Geldwertstabilitat ohne Rezession zu er-
warten gewesen wére. In einem solchen Falle kann der
fir unvermeidlich zu haltende Anstieg des Preisniveaus
sogar groBer sein als der erwartete Anstieg'. Es gilt
aber auch, daf} der Anstieg des Preisniveaus nicht von
vornherein vorgegeben ist, sondern vom angekiindig-
ten Kurs der Geldpolitik beeinfluBt wird, insbesondere
auch davon, welche Preissteigerungsrate sie flir unver-
meidlich halt und insoweit sich im vorhinein zu tolerieren
bereit erklart. Einen anderen marktwirtschaftlichen
Weg, ohne liberméflige Kosten zur Geldwertstabilitat
zurtckzukehren, als tiber eine von der Wettbewerbspo-
litik flankierte Geldpolitik, die dem System Stick fur
Stuck ein Mehr an Stabilitat abringt, gibt es nicht.

Wachstum des Produktionspotentials

Fir 1983 geht der Sachverstandigenrat von einem
Wachstum des Produktionspotentials von 1%z % aus'*.
Der erwartete Zuwachs des Bruttosozialprodukts (im
Jahresdurchschnitt, nicht jedoch im Verlauf) liegt noch
darunter, es wird aber mit einem deutlich starkeren An-
stieg der Investitionen (4 %) gerechnet. Die Wachs-
tumsabschwachung vor allem in der zweiten Halfte der
siebziger Jahre hat nun zu einer Diskussion gefiihrt, ob
nicht eine Geldpolitik, die sich am abgeschwéchten
Wachstum des Produktionspotentials orientiert, selbst
zum Hemmschuh einer Wiederbelebung des Wachs-
tums wird. Der Geldpolitik wurde von seiten der Kritiker
angeraten, sich eher an einem mittelfristig erwartbaren,
normalen Wachstum, einem potentiellen Potential
gleichsam, zu orientieren oder ihre mittelfristige Qrien-
tierung ganzlich aufzugeben und sich statt dessen un-
mittelbar als Wachstums- und Beschéftigungspolitik zu
verstehen, also zur Zinssteuerung zuriickzukehren.

Die Frage nach den Ursachen der Wachstumsver-
langsamung, insbesondere nach der Rolle der Geldpoli-
tik in diesem Zusammenhang, kann hier nicht erortert
werden. Jedenfalls genligt der Hinweis auf Abweichun-
gen der Geldpolitik in einzelnen Jahren von einem kon-
junkturneutralen Kurs nach unten nicht, solange offen
bleibt, was die Geldpolitik dazu veranlafBt hat und wel-
che Stérungen aufgetreten waren, wenn sie nicht rea-
giert hatte.

Falsche Vorstellungen

Mehr Wachstum erfordert mehr Investitionen. Investi-
tionsgliter miissen produziert werden, d. h. Wachstum
vollzieht sich tber die Nutzung des vorhandenen Pro-
duktionspotentials. Hierzu muB die Geldausstattung
passen, sie muf} eine Normalauslastung der Kapazita-

'* Die Bundesbank rechnet mit 1'2 % bis 2 %, das DIW mit 1%2 %.

WIRTSCHAFTSDIENST 1983/l
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ten erlauben. Ein Mehr an Investitionen lediglich im Um-
fang der zur Zeit unterausgelasteten Kapazitaten mag
man fur einen raschen Abbau der Beschéftigungspro-
bleme fur nicht ausreichend erachten. Es bedarf dann
einer Umstrukturierung des Sozialprodukts — mehr In-
vestitionen, weniger Konsum, staatlicher wie privater.
Die Geldpolitik kann hierzu keinen Beitrag leisten. Die
Produktion von Geld schafft keine neuen Arbeitsplatze.
Das Problem reduziert sich auf die oben ertrterte Fra-
ge, ob der aktuelle Geldbestand fur eine Normalausla-
stung der Produktionsméglichkeiten im ganzen aus-
reicht. Die Vorstellung eines potentiellen Potentials paBt
nicht zum Konzept einer mittelfristig orientierten Politik.
Fir eine Korrektur einer zu geringen Ausstattung der
Wirtschaft mit Geld 148t das geldpolitische Konzept des
Sachverstandigenrates — wie oben dargelegt —in mehr-
facher Weise Spielraum. Das potentielle Potential ist
der falsche Weg hierzu.

Falsch ist auch die Vorstellung, ein flacher Wachs-
tumstrend werde durch die Potentialschatzung schon
far Jahre im voraus und unberiihrt von der tatsachlichen
Investitionsentwicklung festgeschrieben. Die Schét-
zung fiir das Wachstum des Produktionspotentials wird
regelmaBig unter Beachtung der tatsachlichen Investi-
tionsentwicklung tberprift. Ein Problem fir die Geldpo-
litik resultiert aus diesem Vorgehen nicht, immer vor-
ausgesetzt, die Geldversorgung im Ausgangszustand

pafBt zum Produktionspotential, d. h. im Falle einer Un-
terauslastung entsteht eine hinreichende Uberschuf-
kasse, die eine starkere Zunahme des Sozialprodukts
im Vergleich zum Produktionspotential ermdglicht.

Vielfach besteht keine genaue Vorstellung von den
hier relevanten GréBenordnungen. Im Jahre 1983 wiir-
de eine um 5 Prozentpunkte starkere Zunahme der In-
vestitionen als erwartet das Produktionspotential nur
um ' Prozentpunkt starker wachsen lassen als unter-
stellt (das Sozialprodukt stiege statt um 1 % um etwa
2 %). Umgekehrt, um statt eines 1Yz %igen Wachs-
tums ein 2 %iges Wachstum des Produktionspotentials
zu erreichen, miBte das Investitionsvolumen um 25 %
zunehmen! Ein Hindernis fur eine Wiederbelebung des
Wachstums kann “also nicht die Potential-
orientierung darstellen, sondern nur ein Mangel an Geld
zur Auslastung des gegebenen Potentials. Und das vor-
handene Geld ist nach der bisherigen Erfahrung nicht
deshalb knapp geworden, weil die Investitionsdynamik
unterschatzt wurde, sondern weil die Preise kraftiger
gestiegen sind als fur unvermeidlich gehalten werden
mufte.

Ignorierung der Empirie

Niedrige Zinsen sind der Schlissel zur wirtschaftli-
chen Erholung, und eine stetig potentialorientierte Geld-
politik ist der Schliisse!l zu niedrigen Zinsen, soweit nicht

NEUERSCHEINUNG

weisen.

VEROFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FUR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG

Gunter Borchert / Heinz-Dietrich Ortlieb (Hrsg.)

WASSER - LEBEN FUR AFRIKA

Noch vor 50 Jahren glaubte die Wissenschaft, daB3 Afrika die Hélfte der Mensch-
heit mit Nahrungsmitteln versorgen kénne - ein Irrtum, wie man heute weiB3. Nur
durch intensive Landnutzung unter Anwendung moderner Bewasserungstechni-
ken lassen sich die Ernahrung fur diesen Kontinent sichern und Arbeitsplétze far
alle bereithalten. Das Afrika-Kollegium, ein Zusammenschlu3 von afrikakundi-
gen Wissenschattlern und Wirtschaftspraktikern, hat sich auf seinem letzten 6f-
fentlichen Symposium mit dem Wasserproblem Afrikas befaBt. Das vorliegende
Buch soll dazu beitragen, eine breitere Offentlichkeit auf dieses Problem hinzu-
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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Stérungen an anderer Stelle den Zins hoch halten. Der
Ratschlag, eine ,angemessene Zinspolitik" zu betrei-
ben und ,,gegenuber der dafur erforderlichen Geldmen-
ge gleichmitig” zu sein, ist der Ratschlag zum Gleich-
mut gegentiber der Inflation. Dahinter steht die naive
Vorstellung, ein hoher Zins kénne nur Ausdruck einer
restriktiven Geldpolitik sein bzw. die Geldpolitik kénne
Stérungen von anderer Seite liberspielen. Wer diese
Vorstellung mit sich tragt, muB an der Empirie verzwei-
feln oder sie ignorieren.

Nach 1975 ergab sich eine fir die Zinsentwicklung in
der Bundesrepublik glinstige Konstellation: Eine starke
auBenwirtschattliche Position — die D-Mark konnte von
der Schwéache des Dollar als Leitwahrung profitieren
und insoweit eine Pramie kassieren — ermdglichte zu-
mindest auf Zeit die Koinzidenz von expansiver Geldpo-
litik, starker Emission von Staatsschuldtiteln und sin-
kenden Zinsen. Danach kam dann alles Schlechte zu-
sammen: die Passivierung der deutschen Leistungsbi-
lanz im Jahre 1979, ein starker Anstieg der 6ffentlichen
Defizite nach 1977 zu einem strukturellen Defizit von et-
wa 40 Mrd. DM im Jahre 1981, die Auswirkungen der
Wende in der amerikanischen Wirtschaftspolitik, die mit
einem Wiedererstarken des Dollar und einem sehr ho-
hen Zinsgebot an die Kapitalgeber in der Welt verbun-
den war. All dies hétte den Zins in der Bundesrepublik
auch ohne Eingreifen der Geldpolitik nach oben getrie-
ben. 1980 ging die Bundesbank zur Abwehr inflatori-
scher Impulse aus der D-Mark-Abwertung auf Restrik-
tionskurs. Sie trug so dazu bei, die internen und die au-
Benwirtschaftlichen Probleme in héhere Zinsen umzu-
setzen, schuf so aber auch die Voraussetzung datiir,
méglichst bald wieder niedrigere Zinsen'® zu erlangen.

Es gibt Griinde flir hohe Zinsen, die auBerhalb der
Geldpolitik liegen und durch sie nicht Gberspielt werden
kénnen. Eine Verunsicherung der Kapitalanleger durch
eine hettig steigende Staatsverschuldung kann ein sol-
cher Grund sein. Die jungsten Erfahrungeninden Verei-

nigten Staaten undin Frankreich bieten hierfiir eine gute
Anschauung. Der Zins ist dann auch in der Rezession
zu hoch, um Investitionsdynamik in Gang zu setzen.
Und wenn es zutrifft, daB der Staat selbst die Ursache
fur die Vertrauensstérung ist, kommt der Staatskredit
als Ausweg nicht in Frage, er konnte kontraproduktiv
sein. In einer Situation, die durchaus keynesianische
Elemente enthalt, hat sich der Staat selbst den Weg zu
einer maBig antizyklischen Therapie versperrt.

Verbesserung der Kapitalrentabilitat

Dies alles zwingt nicht einfach zur Hinnahme der ver-
fahrenen Situation. Wer die Ditferenz zwischen Geld-
zins und Giterzins fur eine wichtige makroékonomische
GroBe halt, darf die Entwicklung des Giterzinses und
dessen Bestimmungsfaktoren nicht aus dem Blick ver-
lieren. Die Kapitalrentabilitat ist seit den sechziger Jah-
renim Trend stark zurlickgegangen. Die Ursachen hier-
fur fuhren zu den Ursachen der Krise, und es muf3 wohl,
wer zu Vollbeschaftigung zurtick will, in erster Linie Gber
die Verbesserung der Kapitalrentabilitat bzw. der Ange-
botsbedingungen nachdenken. Verhaltensweisen und
MaBnahmen, die geeignet sind, die Kapitalrentabilitat
zu erhéhen, schaffen auch Voraussetzungen daftir, daf3
eine stabilitatsorientierte Geldpolitik nicht neuerlich mit
dem Ziel eines hohen Beschaftigungsstandes in Kon-
flikt gerat, also einen Zins ermdglicht, wie er fur ein ho-
hes Beschaftigungsniveau erforderlich ist.

Die Geldpolitik soll ihren Beitrag fiir Wachstum und
Beschaftigung leisten: durch Stetigkeit und VerlaBlich-
keit das Vertrauen schaffen, das fur niedrige Zinsen un-
erlaslich ist, und genligend Geld bereitstellen, um die
vorhandenen Produktionsméglichkeiten der Volkswirt-
schatft voll zu nutzen.

> Es kann keine Rede davon sein, dafl der Sachverstandigenrat die
Zinseffekte einer restriktiven Politik leugnet, wie Maier-Rigaud
—im Gegensatz zu den Darlegungen im Gutachten — mehrfach behaup-
tet. Die restriktive Geldpolitik ist nur noch die ,letzte” Ursache. Der Be-
darf an einer restriktiven Geldpolitik hatte seine Grinde.
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