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Am Markt der Meinungen steht die 
deutsche Geldpotitik derzeit 

wahrlich nicht hoch im Kurs. Viel zu 
zaghaft, so die lautstarke Kritik, nicht 
nur aus dem Ausland, treibe die Bun­
desbank den jetzt angeblich drin­
gend erforderlichen Zinssenkungs­
prozeß voran. In der Tat scheint die 
Bank sich Zeit lassen zu wollen. Ent­
gegen manchen Erwartungen blie­
ben in der ersten Märzwoche die 
Konditionen bei den Wertpapierpen­
sionsgeschäften unverändert, und 
die Sitzung des Zentralbankrates 
brachte „keine geldpolitischen Be­
schlüsse“ . Am Tag nach der Sitzung 
überraschte die Bundesbank dann 
mit einem kleinen Lockerungssignal; 
angekündigt wurde die Rücknahme 
des Zuteilungssatzes für Wertpa­
pierpensionsgeschäfte um 24 Basis­
punkte sowie die Ausschreibung als 
Mengentender. Von einer kräftigen 
Zinssenkung kann auch damit noch 
keine Rede sein.

Ungern sprechen die Kritiker die­
ser Politik der kleinen Schritte von 
der noch über vier Prozent hinausge­
henden Geldentwertungsrate in 
Deutschland oder von den deut­
schen Kapitalmarktzinsen, die trotz 
des gewaltigen Finanzierungsbe­
darfs der öffentlichen Haushalte so 
niedrig sind wie seit langem nicht 
mehr. Verwiesen wird statt dessen 
bevorzugt auf die „europäische Di­
mension" der deutschen Geldpolitik. 
Es gehe gerade jetzt um weitaus 
mehr als lediglich die Entschärfung 
der latent noch immer schwelenden 
Spannungen im Europäischen Wäh­
rungssystem -  die Existenz des 
EWS selbst stehe auf dem Spiel und 
damit eine vermeintlich bedeutende 
Errungenschaft der monetären Inte­
gration auf dem Weg zu einer Euro­
päischen Wirtschafts- und Wäh­
rungsunion. Der Präsident der EG- 
Kommission verstieg sich gar zu der 
Horror-Prognose, ein Auseinander­
brechen des EWS gefährde den Fort­
bestand der Gemeinschaft selbst!

Auf diese Weise wird der deut­
schen Geldpolitik eine Verantwor-
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tung aufgebürdet, die sie weder 
nach dem Bundesbankgesetz noch 
nach den Spielregeln des EWS zu 
tragen hat. Nach dem Gesetz ist es 
die Aufgabe der Bundesbank, den 
Geldwert zu sichern. Die Erfüllung 
dieser Aufgabe kann schon im na­
tionalen Rahmen erheblich er­
schwert werden, besonders wenn in 
der Lohn- oder Finanzpolitik ein sta­
bilitätswidriger Kurs gefahren wird, 
wie es in Deutschland nach der Ver­
einigung der Fall gewesen ist. Nicht 
zuletzt dank der Mitwirkung der 
Bundesbank wurden die Spielre­
geln des EWS so ausgestaltet, daß 
sie mit der Aufgabe der Bundes­
bank kompatibel sind, den Geldwert 
zu sichern. Eine Zinspolitik, die sich 
vorrangig am Ziel der internen Geld­
wertsicherung orientiert, steht da­
her nicht im Widerspruch zu den Er­
fordernissen des EWS. Auf dieser 
Grundlage läßt sich das Vorgehen 
der Bundesbank somit nicht verur­
teilen.

Was nicht in den EWS-Vereinba- 
rungen steht, ist die faktische Rolle 
der D-Mark als Leitwährung im 
EWS. Diese Rolle ist Ergebnis eines 
langen Prozesses täglicher Beurtei­
lung der konkurrierenden Währun­
gen durch die Märkte. Ohne das ent­
sprechende -  im übrigen täglich re­

vidierbare -  Urteil der Märkte wür­
den weder die institutioneile Unab­
hängigkeit der Bundesbank noch 
ihre relativen Erfolge bei der Geld­
wertsicherung ausreichen, um die 
D-Mark als Leitwährung in Europa 
fungieren zu lassen. Auf Wunsch 
der Märkte wird somit heute de facto 
die für Europa relevante Geldpolitik 
auch ohne institutioneile Grundlage 
in Frankfurt gemacht.

Die geldpolitische Kooperation 
allein kann Preisstabilität und un­
veränderte Währungsrelationen 
langfristig nicht aufrechterhalten, 
wenn die anderen Politikbereiche 
ihren Stabilitätsbeitrag nicht lei­
sten. Ein Großteil der derzeitigen 
Probleme im EWS rührt daher, daß 
in vielen Partnerländern die Zeit 
nach 1987 -  als Realignments poli­
tisch „verboten“ wurden -  nicht oder 
nicht in hinreichendem Maße zu den 
notwendigen Korrekturen am Kurs 
der Lohn- und Finanzpolitik genutzt 
wurde. Das Ausbleiben dieser Kor­
rekturen kann schwerlich der deut­
schen Geldpolitik angelastet wer­
den. Vielmehr gilt, daß die EG ohne 
diese Korrekturen keine Zukunft als 
Stabilitätsgemeinschaft im Sinne 
des Vertrages von Maastricht hätte. 
Im Hinblick auf dieses Ziel muß die 
Orientierung der deutschen Geld­
politik an der Sicherung des Geld­
wertes als der europapolitisch be­
ste Beitrag angesehen werden, den 
die Bundesbank leisten kann.

Es gibt bessere Argumente ge­
gen eine allzu zaghafte Lockerung 
der monetären Zügel in Deutsch­
land. Hierzu zählt einmal die deutli­
che Abschwächung des Expan­
sionstempos der Geldmenge M3 -  
im Licht der Februar-Zahlen wird 
der Januar-Wert nicht mehr so sehr 
als „Ausreißer“ dastehen. Zum an­
deren kann mit einer baldigen spür­
baren Verlangsamung des Preisauf­
triebs gerechnet werden; hierzu 
werden sowohl die -  zumindest im 
Westen -  moderaten Lohnab­
schlüsse als auch die Konjunkturab­
schwächung beitragen.
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