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NOTENBANKPOLITIK

Olaf Sievert

Einspruch gegen Ubertreibungen

Der gegenwiértige restriktive Kurs der Deutschen Bundesbank ist nicht unumstritten. Wird die
Verschérfung der Geldpolitik durch die Entwicklung der Indikatoren gerechtfertigt ?

n die Argumente zur Abschirmung des restriktiven geldpo-

litischen Kurses der Deutschen Bundesbank mischen sich
inzwischen mehr und mehr auch solche der Handelsklasse
zwei und drei. Das kann angesichts des fiir das ganze Land
liberaus bedeutsamen Themas nicht hingenommen wer-
den. Jingstes Beispiel ist die Klage Uber die Gberaus ge-
ringe Zinsreagibilitdt der hochsubventionierten Investitionen
in den neuen Bundeslandern, die dort eine geldpolitisch
kaum beeinfluBbare Kreditexpansion mit sich bringe und
also die Wirkungsbreite der global ansetzenden Geldpolitik
verringere, mit der Folge eines Bedarfs an extrahohen Zin-
sen als Hebel restriktiver Geldmengensteuerung.

Daraus ist argumentative Verwirrung entstanden, und
man hat AnlaB3 zu verlangen, daB klar bleibt: Eine mdglichst
starke Expansion der Investitionen im deutschen Osten ist
selbstversténdlich dringend erwiinscht. Sie stellt auch stabi-
litatspolitisch kein Problem dar. Uber den Tag hinaus gese-
hen trifft sogar das Gegenteil zu. Es ist daher keinesfalls
Aufgabe der restriktiven Geldpolitik, méglichst auch diese
Ausgaben zu treffen und einzudammen. Soweit wird die
Bundesbank rasch zustimmen. (Die fiskalischen Lasten aus
den hohen Investitionen stehen auf einem anderen Blatt. Sie
gehen aber nicht in erster Linie die Bundesbank an. Zudem
sind Subventionen fiir Investitionen volkswirtschatftlich im-
mer noch viel billiger als Transferausgaben fir Konsum-
zwecke.) Es bleibt die Frage, ob dann nicht hingenommen
werden miisse, daB fiir kreditfinanzierte Ausgaben im We-
sten entsprechend héhere Zinsen zu zahlen sind. Die Bun-
desbank kann ein Argument gut gebrauchen, das zu erkla-
ren scheint, warum auf einen mittelstarken inflatorischen In-
fekt mit einer in Deutschland bis dahin ungekannten Ver-
teuerung des Notenbankkredits geantwortet wird.

Daran ist jedoch nichts zwingend, weder in der konjunktu-
rellen noch in der monetaren Analyse. Wir miissen nicht aus
stabilitétspolitischen Griinden im Westen deshalb beson-
ders wenig investieren, weil wir im Osten besonders viel in-
vestieren. Genug Investitionsgiter kann man in der ganzen
Welt kaufen. Und was den stabilitétspolitisch eher problema-
tischen (wenngleich unvermeidlichen) Bauboom im Osten
angeht, so entlasten wir dortige Engpasse kaum, wenn wir
im Westen weniger bauen.

Prof. Dr. Olaf Sievert, 59, ist Direktor des Instituts
fir empirische Wirtschaftsforschung, Abfteilung
Struktur- und Regionalforschung, an der Universitét
des Saarlandes. Er war langjéhriger Vorsitzender
des Sachversténdigenrates zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwickiung.
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Die Geldpolitiker irritiert anscheinend auch weniger
diese Frage als die der starken Kreditexpansion, die ihrer-
seits die wichtigste Ursache der unerwiinscht starken
Geldmengenexpansion ist. Diese Frage ist etwas kompli-
Zierter, aber ebenfalls nicht undurchschaubar. Die Investiti-
onen im Westen werden im allgemeinen zum gréBten Teil
aus dem Cash-flow der investierenden Unternehmen
selbst finanziert, nur zum geringen Teil mit Krediten oder
neu hereingenommenem Eigenkapital. Die Investitionen
im Osten hingegen sind unvermeidlicherweise zu einem
sehr hohen Teil kreditfinanziert. Sie sind deshalb freilich
stabilitatspolitisch gesehen nicht weniger serids. Selbst-
versténdlich sollten gesamtwirtschaftlich hinter allen
Netto-Investitionen normale inlandische Ersparnisse
(nicht inflationsbedingte Gewinne) stehen — gegebenen-
falls Kapitalimport, also importierte Ersparnisse.

Fir die monetdre Analyse ist nun folgendes wichtig:
Nimmt der Anteil der (aus guten Griinden) stark kreditfi-
nanzierten Investitionen zu, so steigen in entsprechen-
dem MaBe die tiber Banken laufenden Verschuldungsket-
ten, verbunden mit einer Erhéhung des Mittelaufkommens
der Banken ebensowoh! wie der Ausleihungen. Besonders
einfach liegt der Fall, in dem Unternehmen, die ihren aktu-
ellen Cash-flow nicht voll selbst investieren, ihre frei wer-
denden Mittel Uber Banken an andere Investoren weiter-
reichen lassen. Aufgrund der abgeschwachten In-
vestitionskonjunktur im Westen und der stark zunehmen-
den Investitionen im Osten dirfte der Fall wachsende Be-
deutung haben.

Quantitativ noch stérker zu Buche schlagen kénnte die
Umlenkung der privaten inlandischen Ersparnisse. Bis vor
wenigen Jahren ging ein erheblicher Teil dieser Erspar-
nisse — in Hohe der Leistungsbilanziiberschiisse namlich
—ins Ausland. Die Leistungsbilanziiberschiisse sind inzwi-
schen vollstdndig geschwunden, ja, sie haben sich in Defi-
zite umgewandelt. Schuldner der inléndischen Geldver-
maogensbildung — der privaten Haushalte und Unterneh-
men — ist insoweit entweder der Staat geworden (entspre-
chend seiner erhéhten Nettokreditaufnahme) oder der pri-
vate Investor, jetzt namentlich in den neuen Bundesléan-
dern (oder der Schuldner von Konsumkrediten). im Durch-
schnitt dirften inldndische Banken in die Finanzierungs-
ketten beim Kapitalexport weniger stark eingeschaltet sein
als bei der Finanzierung der Ausgabentiiberschiisse von
Inlandern. Soweit das im Zuge dieser strukturellen Ande-
rungen sich erhdhende Mittelaufkommen der Banken im
Bereich der Depositen anfallt, die zur Geldmenge M3 zah-
len (Sichteinlagen, Termingelder, bis unter vier Jahren,
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Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist), ist das
Ganze mit einer die Geldpalitik nun irritierenden Aufblahung
ihrer SteuergréBBe verbunden.

Solche Irritation ist unbegriindet. Der mit den genannten
strukturellen Verénderungen der Finanzierungsvorgange
einhergehende zusatzliche Aufbau von liber Banken laufen-
den Verschuldungsketten und der dazugehdrende zusatzli-
che Aufbau auch von M3-Depositen indizieren nicht von
vornherein den Aufbau eines zusétzlichen Liquiditatspoten-
tials der Wirtschaft, das sich friiher oder spéter allemal als
Inflationspotential erweisen wird. Sie sind daher hinzuneh-
men, ohne daB umgehend auf Ausgleich an anderer Stelle
zu dréngen ist. Bedenken sind noch weniger am Platze als
gegen die Tolerierung einer zuséatzlichen M3-Expansion im
Zusammenhang mit der vieldiskutierten zinsstrukturbeding-
ten Verlagerung eines Teils der Geldvermdgensbildung her-
aus aus der langerfristigen Geldkapitalbildung, hinein in die
Bildung von Termineinlagen, die zur Geldmenge M3 zéhlen.
Gegebenenfalls ist spater ein Ausgleich nétig, aber auch
leicht mdglich, sobald sich das Anlegerverhalten normali-
siert bzw. sich die veranderten Finanzierungsstrukturen zu-
riickbilden (und von daher die Bruttokreditaufnahme im Ver-
héltnis zum Sozialprodukt wieder sinkt).

Im Grunde geht es bei den strukturellen Verdnderungen
groBenteils um Varianten dessen, was Wolfgang Stiitzel
schon vor Jahrzehnten unter dem Namen Spreizeffektin die
monetére Analyse eingefuhrt hat. Von Spreizeffekt sprach
efr, wenn in der Volkswirtschaft die Bruttokreditaufnahme im
Verhéltnis zum Sozialprodukt zunimmt, weil die Summe der
Einnahmeniiberschiisse und die Summe der Ausgaben-
Giberschiisse der Wirtschaftssubjekte zunehmen — und infol-
gedessen der Bedarf an Uber Banken laufenden Verschul-
dungsketten —, sobald sich die Wirtschaft weniger ,gleich-
schrittig” entwickelt als bisher.

Notabene: Das Konzept der konsequent mittelfristig
orientierten Geldmengensteuerung ist wohlbegrindet. Und
damit man bei dessen Anwendung nicht den Boden unter
den FBen verliert, ist auch eine betrachtliche Robustheit
gegeniber allen mdglichen kleineren ,,Sonderfaktoren” ng-
tig. Wer Inflation vermeiden will, braucht solche Robustheit.
Geld muB knapp sein. Aber: Jede Geldmengensteuerung
bedeutet nun einmal, daB man sich fiir die Steuerung eines
mehr oder weniger willkiirlich bestimmten Ausschnitts des
gesamten monetéren Systems —bei uns die Geldmenge M3
—entscheidet. Solche Willkiir und Ausschnitthaftigkeit ist ge-
rechtfertigt, weil wir Giber den Tag hinaus eine betrachtliche
Konstanz der Strukturen in der monetéren Sphare anneh-
men diirfen. Wer unter solchen Bedingungen einen Aus-
schnitt richtig steuert, steuert das ganze System richtig. All-
méahlichen dauerhaften Verénderungen der Strukturen trégt
man Rechnung, indem man bei der Bemessung des Geld-
mengenziels einen Trend in der sogenannten Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes beriicksichtigt. Doch gefeitist man
nicht vor unerwarteten Sonderentwicklungen auch gravie-
render Art. Deshalb mu8 man selbst als konzeptgetreuer
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Geldpolitiker Herr des Verfahrens bleiben, sollte nicht
Knecht strenger Formelhaftigkeit werden. Die Bundesbank
hat diese Einsicht in den beiden hinter uns liegenden Jahr-
zehnten des &fteren in Anspruch genommen. Zeigt sie aber
auch gegenwartig die richtige Mischung von Unbeirrtheit im
Ziel und Souveranitat im Einsatz der Mittel?

Ohne Frage wird die Rezession, auf die wir zugehen, ihre
Hauptursache in den stabilitatswidrigen Lohnerhéhungen
der Jahre 1991 und 1992 haben, nicht in einem Mangel an
Geld, den die Bundesbank zu vertreten hat. Eine stabilitats-
gerechte Geldmenge kann und soll nicht reichen fiir die Fi-
nanzierung zugleich der Uberwélzung stabilitatswidriger
Lohnsteigerungen und einer normalen Ausweitung der Pro-
duktion. Aber das Ganze der Geschichte wird dies womdg-
lich nicht sein.

Keine Frage ist auch, daB die Inflationsrate wieder herun-
ter muB, allmahlich versteht sich. Dreieinhalb Prozent Geld-
wertschwund im Jahr sind zuviel, wenngleich vor drei Jahren
jedermann —auch jeder Nationaldkonom —fiir ausgeschlos-
sen gehalten hatte, daB man binnen kurzem fast vierhundert
Milliarden D-Mark zusétzliche staatliche Transfers haben
kann und die Inflationsrate dabei nur von reichlich zweiein-
halb (1989) auf knapp dreieinhalb Prozent (heute) erhéht
(den einmaligen Preisniveaueffekt der Steuererhéhungen
beiseite gelassen). Hier ist einmal ein biBchen Staunen né-
tig, nichtbloB immer die Attitlide der Empdrung. Die Welt der

" Kapitalmérkte glaubt uns unseren ungebrochenen Stabili-

tatswillen auch durchaus, wie man an der Entwicklung der
langfristigen Zinsen ablesen kann. Sie wird diesen Glauben
nicht verlieren, wenn wir die Aufgabe etwas weniger hastig
angehen.

Die Vertreter der Wirtschaft geben der Bundesbank mit
allerlei flagellantischem Beiwerk Sukkurs. Das scheint aller
Ehren wert. Aber wir laufen Gefahr, eine Volkswirtschaft, die
noch immer vor beispiellosen Herausforderungen steht und
eine Rezession, verdammt noch mal, Gberhaupt nicht ge-
brauchen kann, in beispielloser Ungeduld zur Stabilitat zu-
rackzuprigeln, und wir berufen uns bei dieser Ungeduld in
erster Linie auf ein Geldmengenziel, das wir zu niedrig fest-
gelegthaben, und auf eine Geldmengengréfe, deren Indika-
torqualitat aus mehr als einem Grunde temporér —nicht dau-
erhaft— beeintrachtigt erscheint. Mit diesem Problem des In-
dikators der Geldpolitik kann man umgehen, ohne dessen
Beckmesser zu sein, und gleichwohl seine Glaubwiirdigkeit
bewahren.

Hinzu kommt, da3 wir unsere Ungeduld und unsere Irrti-
mer nicht nur national, sondern auch international zu verant-
worten haben. Wir machen die Geldpolitik fir ganz Europa.
Die Partnerlander kénnen erwarten, daB wir die deutschen
Stabilitatsprobleme mit fester Hand, aber ohne unziemliche
Ungeduld angehen. Antiinflatorische Ubertreibungen sind
selten, aber es gibt sie. Wer glaubt, gegenwértig eigneten
sie sich gut, anderen L&ndern doch noch die Lust an der Eu-
ropéischen Wahrungsunion zu nehmen, der mége in sich
gehen und die Schaden bedenken.
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