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WISSENSCHAFT, FUR DIE PRAXIS

Gerhard Maier-Rigaud

Die europaische Geldpolitik
in der Potentialfalle?

Die Geldpolitik der Bundesbank basiert seit 1974 auf dem Konzept der potential-
orientierten Geldmengensteuerung. Dr. Gerhard Maier-Rigaud vertritt die These,
daR die potentialorientierte Geldpolitik ihre eigene Bezugsbasis systematisch verkleinert'.
Er sieht im Ubergang der geldpolitischen Kompetenz auf die Europdische Zentralbank
fur lange Zeit die letzte Chance fiir einen geldpolitischen Strategiewechsel.

ie Bundesbank hat sich wie kaum eine andere

Zentralbank in die Hande einer spezifischen geld-
theoretischen Vorstellung begeben und ist somit in
der geldtheoretischen Auseinandersetzung Partei. Sie
hat ihre Glaubwirdigkeit an das Potentialkonzept ge-
bunden und sieht es als ihr Vermachtnis an. Dement-
sprechend ist der Druck auf die Europdische Zentral-
bank groB, sich dieses Konzept zu eigen zu machen.
Die Glaubwirdigkeit der Bundesbank soll fir den
geldpolitischen Neuanfang in Europa genutzt werden.
Die "Ubernahme des Potentialkonzepts durch die
Européische Zentralbank ist deshalb weit mehr als ei-
ne Frage der geldpolitischen Steuerungstechnik?.
Letztlich geht es um die Durchsetzung geldtheoreti-
scher Vorstellungen und deren quasi institutionelle
Verankerung in Europa. Denn sobald sich die Europai-
sche Zentralbank fir eine potentialorientierte Geld-
mengensteuerung entschieden hat, wird auch sie zum
Anwalt einer spezifischen geldpolitischen Strategie,
an der sie allein aus Griinden der Glaubwirdigkeit
dogmatisch festhalten muB.

Die Européische Zentralbank steht unter verscharf-
ter Beobachtung seitens der Markte und der Politik.
Wie wird sie ihr vorrangiges Ziel, die Preisstabilitat zu
gewéhrleisten, mit ihrer beschéftigungspolitischen
Verantwortung nach EG-Vertrag in Einklang bringen?
Das ist in erster Linie eine Frage des unterstellten
geldtheoretischen Wirkungszusammenhangs. Aber es
ist auch eine des Selbstverstdndnisses der geldpoliti-
schen Akteure. Folgte man den Uberlegungen der
Neuen Politischen Okonomie, dann steht die Stabilitat

Dr. Gerhard Maier-Rigaud, 57, ist Ministerialrat
im Bundesministerium fur Wirtschaft. Er gibt
seine persénliche Meinung wieder.
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des Euro auBer Frage. Zentralbanker, die ihren Erfolg
ausschlieBlich an der Preisstabilitit messen lassen,
wahnen sich auf der sicheren Seite, wenn sie mit dem
Hinweis auf latente Inflationsgefahren die Grundlagen
far einen permanent restriktiven geldpolitischen Kurs
schaffen®. Es gilt, schon den Anschein des Aufbaus
eines Inflationspotentials zu vermeiden. Niemand re-
det denn auch so viel vom Vertrauen wie die Zentral-
banker selbst. Je hdher sie diese MeBiatte héngen
und ihre beschaftigungspolitische Verantwortung ne-
gieren, desto groBer ist auch die Akzeptanz ihrer geld-
politischen Deckelung wirtschaftlicher Dynamik®.

Was das fur die wirtschaftliche Entwicklung und die
europdische Beschiftigungskrise bedeuten wiirde,
zeichnet sich bereits heute ab®. Finanziert wird ein
Wachstum des Produktionspotentials in der GréBen-
ordnung von 2 bis 2/:%. H6here Wachstumsraten
sind deshalb auch gar nicht realisierbar. Weder neo-
klassische Angebotspolitik noch ,keynesianische"
Nachfragesteuerung oder irgendeine andere ,Wirt-
schaftspolitik jenseits der Dogmen“® kann dagegen
etwas ausrichten. Die von der Zentralbank gesetzte
Finanzierungsschranke ist fir alle wirtschaftspoliti-

" Diese These vertrat er an dieser Stelle erstmalig bereits vor 16 Jah-
ren; G. Maier-Rigaud: Die Fiktion vom Geldmengenpotential, in:
WIRTSCHAFTSDIENST, 62. Jg. (1982), H. 7, S. 357 ff.

? In einem anderen Kontext ist dem Européischen Wahrungsinstitut
(EWI) gleichwohl zuzustimmen, wenn es feststellt, daB die Ahn-
lichkeiten, wie die Zentralbanken die beiden Strategien (direktes In-
flationsziel und Geldmengensteuerung) ,handbaben®, gréBer sind
als die Unterschiede; vgl. EWI: Die einheitliche Geldpolitik in Stufe
3. Festlegung des Handlungsrahmens, Januar 1997, S. 9.

3 Neuerdings gibt es wieder Stimmen, dieses ,Eigeninteresse“ durch
eine erfolgsabhéngige Belohnung noch zu verstérken; vgl. H. Feld-
mann: Stabilititsanreize fur Europas Zentralbanker, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 78. Jg. (1998), H. 2, S. 121-128.

*Vgl. C.-L. Holtfrerich, G. Maier-Rigaud: Die moneté'\ré
Bremse an der europiischen Jobmaschine, in: Handelsblatt,
4.6.1998, S. 25.
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schen Muster das unlberwindbare Datum. Deshalb
ist jetzt eine intensive Auseinandersetzung Uber die
geldpolitische Strategie der Européischen Zéntral-
bank geboten.

Vom Geldschleier zum Geldmantel

In der Humeschen Welt besteht zwischen dem rea-
len wirtschaftlichen Geschehen und der Geldversor-
gung kein Zusammenhang’. Anderungen der Geld-
menge flhren nur zu Preisniveauinderungen?®, also zu
Anpassungen des Walrasianischen ,numéraire®. Die
fir den realen ProzeB entscheidenden relativen Preise
bleiben unveréndert. Inflation und Deflation sind rein
monetére Phanomene. Da sich die Wirtschaft unter
der Annahme flexibler Preise jeder Geldveréorgung
friktionslos anpaBt, ist es bedeutungslos, wie die
Geldpolitik den Geldschleier definiert und drapiert.
Eine wachsende Volkswirtschaft kann sich auch bei
konstanter Geldversorgung Uber eine real steigende
Geldmenge durch sinkende Preise finanzieren. Die
Geldpolitik ist erst gefordert, wenn es darum geht,
den Geldwert stabil zu halten. Dann ist die Geldmen-
ge nach MaBgabe der realen Entwicklung zu steuern.

Die Annahme neutralen Geldes hat heute nur noch
eine heuristische Funktion. Konsens besteht nicht nur
dartber, daB Geldwertanderungen zu allokativen Ver-
zerrungen fiihren. Die Erfahrung zeigt auch, daB dis-
kretionére geldpolitische MaBnahmen wegen der Wir-

kungsverzdgerungen Konjunkturausschlage eher ver-

scharfen koénnen. Unstreitig ist ferner, daB eine
Unterversorgung der Volkswirtschaft mit Liquiditat
reale Entwicklungen restringieren kann. Daraus fol-
gen Uber die Stabilisierung des Numéraire hinausge-
hende Anforderungen an die Geldpolitik. Zum Aufga-
benspektrum der Geldpolitik gehért deshalb die Ver-
stetigung der Geldversorgung ebenso wie die
Finanzierung des gesamtwirtschaftlichen Wachs-
tums. Dementsprechend ist das Bild vom Geldschlei-
er ersetzt worden durch den des Geldmantels.

Die Mitverantwortung der Geldpolitik flr Wachstum
und Beschéftigung wird allerdings nicht so verstan-

5 Nach Schatzungen der Bundesbank wéchst das Produktionspoten-
tial in den Jahren 1997 und 1998 um durchschnittlich 2%. Die fran-
zosische Zentralbank nimmt seit 1994 ein inflationsfreies Wachs-
tumspotential von 2,5% p.a. an. Auch die italienische Zentralbank
geht von &hnlichen GréBencrdnungen aus; vgl. Deutsche Bundes-
bank: Monatsbericht Januar 1998, S. 38. Das Potentialwachstum der
EWU-11-Staaten wird generell auf nicht mehr als 2'/:% geschétzt;
vgl. beispielsweise H. Lehment: Geldpolitik und lohnpolitischer
Verteilungsspielraum in der Europdischen Wahrungsunion, in: Die
Weltwirtschaft, 1998/1, S. 73 f.

8 Vgl. W. Franz: Wirtschaftspolitik jenseits der Dogmen, in: Frank-
furter Aligemeine Zeitung, 16. Mai 1998, S. 15.
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den, daB die Zentralbank durch mehr Geld fur Wachs-
tum und Beschéftigung sorgen kénnte, aber sie kann
héhere Wachstumsraten und mehr Beschiftigung
verhindern. Es gibt danach also das Risiko eines ,zu
engen”“ Geldmantels. Die Bundesbank hat diesen fiir
sie sensiblen Punkt seit dem Ubergang zur jahrlichen
Festlegung von Geldmengenzielen im Jahre 1974 im-
mer vorsorglich angesprochen und zu entkréften ver-
sucht. Bis zuletzt, d.h. bis 1998, dem letzten Jahr der
nationalen Geldpolitik, hat sie deshalb betont, eine
Geldversorgung anzustreben, welche die Preisstabili-
tat sichert und gleichzeitig daflir sorgt, daB ,die mo-
netdren Voraussetzungen fir ein dauerhaftes Wirt-
schaftswachstum erhalten bleiben“. Ihr MafBstab flr
eine hinreichende Geldversorgung der realwirtschaft-
lichen Entwicklung war das Produktionspotential®™.

Verstetigt in die Beschaftigungskrise -

Im Gegensatz etwa zu einer Strategie der direkten
Inflationssteuerung ist die Bundesbank-Strategie mit
einem fundamentalen erkenntnislogischen - Problem
konfrontiert. Sie muB eine Antwort gebeﬁ auf die Fra-
ge, wie hoch das geldpolitisch zu alimentierende
spannungsfreie Wachstum der Wirtschaft ist. Im Kern
ist das die nicht beantwortbare Frage nach der Dyna-
mik des offenen komplexen Systems Marktwirtschaft.
Was also ist das Produktionspotential, dessen Wachs-
tum Bundesbank und Sachverstéandigenrat seit vielen
Jahren verkiinden und aus dessen Normalauslastung
die strukturelle Arbeitslosigkeit' sowie das strukturel-
le Defizit der offentlichen Haushalte abgeleitet wird?
Basis der Potentialrechnungen ist der Wachstums-
trend der Vergangenheit. Angenommen wird, daB er
mit dem potentiellen Wachstum deckungsgleich ist®.
Das ,spannungsfrei“ zu finanzierende gesamtwirt-

7 Vgl. D. Hume: Of Money, in: Eugene E. Miller (Hrsg.): Essays:
Moral, Political and Literary, revised edition, Liberty Ciassics, India-
napolis 1987 , S. 281-294 (Datum der Erstveréffentlichung 1777).

* Der Bundesbankterminologie folgend werden die Begriffe Preis-
niveau- und Geldwertstabilitat als synonym betrachtet, d.h., es wird
in keinem Fall angenommen, daB eine einmal eingetretene Inflation
durch eine Deflation korrigiert werden soll.

? Deutsche Bundesbank: Monatsbericht, Januar 1998, S. 17.

© |m Vorfeld des Ubergangs zur Geldmengensteuerung hat die Bun-
desbank eigene Potentialberechnungen fiir den Zeitraum 1962 bis
1972 vorgelegt, ,die von der statistischen Fundierung her noch vor-
laufigen Charakter haben und in der Sache selbst als ein Diskussions-
beitrag gedacht* waren; vgl. Deutsche Bundesbank: Das Produk-
tionspotential in der Bundesrepublik Deutschland, Monatsbericht;
Oktober 1973, S. 28. Seit Ende der sechziger Jahre vertritt auch der
Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (im folgenden Sachversténdigenrat) das Potentialkon-
zept.

" Vgl. Frihjahrsgutachten der Forschungsinstitute: Die Lage der
Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Frihjahr 1998, zitiert
nach DIW Wochenbericht, 20-21/98 vom 15. Mai 1998, S. 363
(Mehrheitsmeinung). -
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schaftliche Potentiaiwachstum ist also schlicht eine
DurchschnittsgréBe, ein statistisches Konstrukt. Das
erkenntnislogische Problem wird somit nicht geldst,
sondern durch die Annahme wegdefiniert, daB die
Zukunft so sein wird wie die Vergangenheit.

Unterstellt wird zuséatzlich, daB dieser Trend das
Ergebnis einer 100%igen Potentialauslastung ist. Der
Vergleich des so ermittelten Potentialwachstums mit
den tatséchlichen Jahresdaten zeigt also lediglich
Schwankungen des Auslastungsgrades um einen fik-
tiven Trend. Das deutet vom Ansatz her auf konjunk-
turelle Fragen. Diese standen auch im Mittelpunkt des
Interesses, als das Produktionspotential Ende der
sechziger Jahre als wirtschaftspolitisches Orientie-
rungsmaB insbesondere vom Sachversténdigenrat
gefordert worden ist. Die Wirtschaftspolitik insgesamt
sollte sich am mittelfristigen Wachstum des Produk-
tionspotentials orientieren.

Das Ziel war die ,Verstetigung der konjunkturellen
Entwickiung“®®. Dazu muB in Erinnerung gerufen wer-
den, daB beispielsweise 1970 die jahresdurchschnitt-
liche Arbeitslosenzah! bei rund 150000 lag, die Ar-
beitsiosenquote 0,65% betrug und es etwa 800000
offene Stellen gab. Eine Strategie der finanz- und
geldpolitischen Verstetigung auf Vollbeschaftigungs-
niveau war denn auch (ber jeden Zweifel erhaben.
Und als nach dem Zusammenbruch des Festkurs-
systems von Bretton Woods (1973) der Zentralbank
die Herrschaft (iber die nationale Geldversorgung zu-
gefallen war, schien der Ubergang zur potentialorien-
tierten Geldmengensteuerung nur folgerichtig.

Aus heutiger Sicht drangen sich jedoch erhebliche
Zweifel auf. Wie kann eine praktisch bei Vollbeschifti-
gung startende Verstetigungsstrategie nach einem
Vierteljahrhundert in der Massenarbeitslosigkeit mtin-
den? Weshalb wird trotz der Massenarbeitslosigkeit
die geldpolitische Verstetigungsphilosophie™ immer
noch vertreten? Mit welchen Argumenten kénnen

2 Langfristig wird in unserer Rechnung davon ausgegangen, daf
sich im Durchschnitt tatsdchliche und potentielle gesamtwirtschaftli-
che Produktion entsprechen.” Deutsche Bundesbank: Monatsbe-
richt, August 1995, S. 46.

Vgl Sachverstandigenrat: Jahresgutachten 11970, Ziff. S. 322 ff.:
JViertes Kapitel: Zu Elementen einer potentialorientierten Konjunk-
turpolitik.”

" In seinem Jahresgutachten von 1974 (Ziff. 394) schreibt der
Sachverstandigenrat: ,Wir nennen eine Geldpolitik konjunkturneutral,
wenn sie bewirkt, da die Geldbasis mit einer Rate ansteigt, die dem
Wachstum des Produktionspotentials zuzuglich der dauerhaft als un-
vermeidlich anzusehenden Inflationsrate entspricht. ... Befindet sich
die Wirtschaft in dem Sinne Uber langere Zeit im Gleichgewicht, daB
bei konjunkturgerechter Geidpolitik und Finanzpolitik die Auslastung
des Produktionspotentials nur wenig um ihr Optimum schwankt, so
sind die Ziele der Preisniveaustabilitidt und Vollbeschaftigung gleich-
zeitig und dauerhaft erreicht.”

WIRTSCHAFTSDIENST 1998/Vil
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Zentralbank und Sachverstédndigenrat die Vorstellung
stltzen, das Produktionspotential wirde tatsichlich
das spannungsfrei mdgliche Wachstum abbilden?
Warum ist die wirtschaftspolitische Diskussion nicht
darauf gerichtet, wie Uber einen kraftigen konjunktu-
rellen Aufschwung der Wachstumstrend der Vergan-
genheit ebenso wie die Ergebnisse der Potentialrech-
nungen obsolet gemacht werden kdnnen?

Engpafl Anlagevermégen

Der Bezug auf den Wachstumstrend der Vergan-
genheit bietet per se noch keine Antwort auf die Frage
nach dem Potentialwachstum im jeweils nachsten
Jahr. Wie schaffen es die Potentialrechner, sich um
diese wiederum erkenntnislogische Frage herumzu-
mogein? Der Sachverstandigenrat hat darauf bereits
1970 in einer FuBnote geantwortet und die Richtung
bis heute vorgegeben: ,Die Entwicklung des Produk-
tionspotentials fir gegeben zu nehmen, erscheint auf
kurze Sicht gerechtfertigt.“’* Aber wie langfristig ist
die kurze Sicht, wenn sie Jahr fur Jahr fortgeschrie-
ben wird? Gibt es darauf tatsdchlich nicht mehr als
den schlichten Hinweis, daB3 sich das Potential ,nur
indirekt mit Hilfe verschiedener Verfahren schitzen*
laBt? v

Beim Schatzverfahren der Bundesbank spielen die
Sachkapazitaten (Bruttoanlagevermdgen, Anlageinve-
stitionen der Unternehmen) und das Arbeitsvolumen
eine gewichtige Rolle. Zum potentiellen Arbeitsvolu-
men gehdren auBer den Erwerbstitigen auch die
Arbeitslosen. Weder wird die ,,Stille Reserve® dem Er-
werbspersonenpotential zugerechnet, noch die soge-
nannte Sockelarbeitslosigkeit (wie friiher) aus dem
Erwerbspersonenpotential herausgerechnet'”'®. Da-
nach ergibt sich beispielsweise flir 1994 ein potentiel-
les Arbeitsvolumen im Unternehmenssektor von 42,8
Mrd. Stunden. Dem stand im gleichen Jahr ein tat-
séchliches Arbeitsvolumen von 38,5 Mrd. Stunden
gegenuber. Das entspricht einer Auslastung von 90%.
Um eine Normalauslastung des Faktors Arbeit zu er-
reichen, miBten also 11,2% mehr Arbeitsstunden an-
geboten werden (nur Westdeutschland).

Beim Anlagevermogen kénnen derart niedrige Aus-
lastungsniveaus von vornherein nicht auftreten, weil
die in vielen Jahren der Unterbeschaftigung unterlas-
senen Investitionen in der Potentialrechnung nicht
berlicksichtigt werden. Daher ist der berechnete Aus-

s Sachverstindigenrat: Jahresgutachten 1970, Ziff. S. 322, Anm. 1.
'* Deutsche Bundesbank: Monatsbericht, August 1995, S. 42.
7 Deutsche Bundesbank: Monatsbericht, August 1995, S. 48.
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lastungsgrad des Anlagevermdgens systematisch ho-
her als der des Arbeitsvolumens. Beispielsweise wird
er fur das Jahr 1994 von der Bundesbank mit 98,1%
angegeben. Dieser bestimmt nach ihrem Schétzver-
fahren im wesentlichen das Potentialwachstum und
damit auch die Erhéhung der Geldmenge. Einer aus
der Unterauslastung des Arbeitspotentials folgenden
kraftigen Erhéhung des Geldangebots zur Finanzie-
rung der notwendigen zusatzlichen Arbeitsplatze
steht der geringe Spielraum bei den Sachkapazitéten

‘entgegen™.

Das wére anders, wenn man das Anlagevermédgen
beispielsweise des Jahres 1972 mit einer zur Vollbe-
schaftigung passenden Investitionsquote fortschrei-
ben wiirde. Bei einer solchen Rechnung hitte sich
das hypothetische Anlagevermodgen (,Normpotential®)
in gleicher Weise wie das Arbeitskraftepotential immer
weiter vom tatsachlichen entfernt und wirde so den
Blick auf die Problematik der Potentialorientierung
scharfen. Geldpolitische Konsequenzen folgten dar-
aus noch nicht notwendigerweise, solange die jihr-
lichen Anderungsraten des Potentials — also der ge-
samtwirtschaftlichen Produktivitat - in der hypothe-
tischen Vollbeschiftigungssituation &hnlich hoch wa-
ren wie bei der derzeitigen Unterbeschaftigung.
Solange also die Niveauunterschiede zwischen dem
sNormpotential® und dem wie auch immer berechne-
ten aktuellen Potential geldpolitisch ignoriert werden,
muB es bei der Unterauslastung des Faktors Arbeit
und dem insgesamt zu niedrigen Anlagevermégen
bleiben; eine einmal eingetretene Unterauslastung
des Faktors Arbeit wird fortgeschrieben.

Absenkung der Finanzierungsschranke

Nach dem herrschenden geldtheoretischen Wir-
kungsmuster kann die Geldpolitik den Wachstums-
spielraum begrenzen. DaB3 dies in den vergangenen
Jahren oder Jahrzehnten zeitweise auch der Fall war,
ist a priori nicht auszuschlieBen. Immerhin hat die
Bundesbank gegen diesen Vorwurf kaum mehr aufzu-

** Die Bundesbank rechtfertigt das mit Abgrenzungsproblemen und
der Vermutung, daB beide mdglicherweise in der gleichen GroBen-
ordnung liegen kénnten und ,damit ihren EinfluB auf das Arbeits-
kraftepotential aufheben. Die Sockelarbeitslosen kdnnen deshalb als
potentielle Erwerbstatige berticksichtigt werden, weil jene in der
+Stillen Reserve* nicht zum Potential gehdren. Anders gesagt: Weil es
viele gibt, die sich schon gar nicht mehr arbeitslos melden, macht
man bei der Potentialrechnung keinen groBen Fehler, wenn man die
Sockelarbeitslosen, also jene, die offenbar als nicht mehr integrierbar
gelten, berlcksichtigt.

** Die Substituierbarkeit wird von der Bank selbst als unter Um-
standen nur begrenzt eingeschatzt (Deutsche Bundesbank: Monats-
bericht, August 1995, S. 55). Vgl. dazu auch die differenzierten Aus-
fuhrungen des Sachverstandigenrates im Jahresgutachten 1997/98,
Kasten 7 nach Ziff. 371.

WIRTSCHAFTSDIENST 1998/Vii
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bieten als den Hinweis auf die Ergebnisse ihrer Poten-
tialrechnungen®. Diese aber taugen gerade dafir
nicht. ,,Das Wirtschaftssystem mag sich noch so sehr
destabilisieren, die Einkommen mégen noch so sehr
sinken und die Arbeitslosigkeit steigen, immer gibt es
eine richtige Geldmenge, die zu dieser Entwicklung
paBt.“* Die behauptete Objektivierung der Geldver-
sorgung ist deshalb nichts weiter als ein ZirkelschluB.
Das Fatale daran ist, daB er sich geldpolitisch als
Spirale nach unten auswirkt.

Ursachlich dafir ist nicht nur die systematische
Fortschreibung jeder auch nur tempérérén Investi-
tionsschwéche beim Aniagevermdgen, sondern auch
Lvorsichtige” Interpretationen im einzelnen. Dazu eini-
ge Beispiele:

O Negativ auf das Potentialwachstum wirken die al-
tersbedingten Abgange von Anlagen, die in einem
glnstigeren Investitionsklima angeschafft worden
sind®. Eine Investitionskonjunktur heute tragt danach
also bereits den Keim fiir eine zukinftige Absenkung
des Potentialwachstums in sich.

O Nach der Logik des Potentialkonzepts miBte eine
niedrige Kapazitatsauslastung die Wachstumsrate
des Potentials erhéhen und kénnte somit ein gewis-
ses stabilisierendes Moment sein. Aber die Bundes-
bank schlagt sich auch hier auf die ,sichere Seite"
und argumentiert beispielsweise wie folgt: ,Mit dem

Konjunktureinbruch 1993 ist die Beanspruchung des

Anlagenbestandes zwar stark zuriickgegangen; sie
war aber ... nicht weit von einer normalen Nutzung
entfernt."®

[0 Absenkungen des Potentials werden auch damit
begriindet, ,,daB im Rahmen der im September letzten
Jahres vorgelegten Revision der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen die Investitionen der jungeren
Vergangenheit etwas herabgesetzt wurden"#. Das ist
nicht mehr und nicht weniger als die Anpassung des
Potentials an den aktuellen Rand der statistischen
Unschérfe.

* Hilfsweise wird verwiesen auf die niedrigen Zinsen. Dazu nur zwei
Zitate aus unterschiedlichen theoretischen ,Lagern™: (1} ,Den Zinsen
wird attestiert, daB sie selten niedriger waren, aber real gesehen sind
sie ebenso selten hdher gewesen, jedenfalls in wirtschaftsschwachen
Zeiten." (O. Sievert: Wahrungsunion und Beschaftigung, Vortrag
in der Universitat Leipzig am 28. Januar 1997, Manuskript, S. 4); (2)
Franco Modigliani forderte in einem Vortrag die Geldpolitik auf, die
Zinsen zu senken, damit investiert und Arbeitsplatze geschaffen wer-
den kénnen. ,Es sei nicht seine Aufgabe, sagt der Okonom, voraus-
zusagen, auf welches Niveau die Zinsen sinken miBten, damit die
Beschéftigung anspringe. Er kénne der Bundesbank nur sagen:
‘Versucht es, sie zu senken, und wartet, was passiert’.” (R. Hank:
Herr Keynes lebt und hat Rezepte gegen die Arbeitslosigkeit, in:
Frankfurter Allgemeine Zeitung, 30. April 1998, S. 19.

WIRTSCHAFTSDIENST 1998/Vil

[1 Die Bank beriicksichtigt bei den Potentialschatzun-
gen auch qualitative Aspekte. So heiBt es beispiels-
weise, die Qualitdt des Sachvermdgens im Unterneh-
mensbereich habe ,— gemessen am durchschnitt-
lichen Alter — in der Grundtendenz eher abgenom-
men“®, Das ist bei insgesamt {iber die Jahre gerech-
net sinkenden Wachstumsraten nicht erstaunlich und
fir die Bundesbank ein weiterer Grund, das Poten-
tialwachstum eher vorsichtig zu schatzen.

insgesamt ist festzustellen, daB die Potentialschét-
zungen im Prinzip asymmetrisch angelegt sind.
Potentialerhbhende Momente werden im Vergleich zu
potentialsenkenden eher ignoriert. Unproblematisch
wiére das nur, wenn es sich um akademische Trend-
schatzungen handeln wiirde. Aber die Ergebnisse der
Potentialrechnungen sind MaBstab fir die zukinftige
Geldversorgung. Und diese setzt entsprechend der
herrschenden ,,Geldmantelphilosophie* die Obergren-
ze des (nominalen) Wachstums. Ein hdheres Wachs-
tum ist wegen der aus Potentialschétzungen abgelei-
teten Finanzierungsschranke-nicht méglich. Dagegen
werden - konjunkturelle Abschwiinge und rezessive
Entwicklungen zugelassen oder mit der Potential-
orientierung jedenfalls nicht verhindert.

In der Grundtendenz kommt es daher zu sinkenden
Wachstumsraten, die nach der Logik der Potential-
rechnungen zu geldpolitischen Korrekturen nach un-
ten flhren. Die Finanzierungsschranke wird weiter ab-
gesenkt und das gesamtwirtschaftliche Wachstum
noch mehr gedeckelt. Da auch auf diesem Niveau re-
zessive Entwicklungen nicht ausgeschlossen werden
koénnen, treibt die potentialorientierte Geldmengen-
steuerung die Wirtschaft zwangslaufig immer tiefer in
die Krise. So sind wir inzwischen bei einem Potential-
wachstum von nur noch 2% angelangt. Und niemand
kann ausschlieBen, daB nach der geldpolitischen
Kappung der derzeitigen Erholungstendenzen eine
neuerliche rezessive Entwicklung das Potential unter
2% drlckt.

Das ist das erklarende Muster dafir, daB der Sockel
an Arbeitslosigkeit zu Beginn jeder Aufschwungphase
hoher ist als bei der vorhergehenden und die Be-

* G. Maier-Rigaud:
a.a.0, S. 359,

2 Deutsche Bundesbank: Monatsbericht, August 1995, S. 49,
# Ebenda, S. 50.
* Deutsche Bundesbank: Monatsbericht, Januar 1998, S. 19,

» Deutsche Bundesbank: Monatsbericht, August 1995, S. 51 (Der
sModernitatsgrad belief sich 1994 auf knapp 59% und war damit um
rund 2'/; Prozentpunkte niedriger als 1982°))

Die Fiktion vom Produktionspotential,

437



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS B

schaftigungskrise systematisch verscharft wird®. Die
gemeinhin mit dem Potentialkonzept der Bundesbank
verbundene Vorstellung, von der Geldseite her werde
Raum gegeben fiir den Weg zur Volibeschéftigung,
kann nur darauf beruhen, daB3 der ,Raum® an jenen
MaBstdben gemessen wird, mit denen er definiert
wurde, dem Produktionspotential.

Erhéhung der realen Geldmenge

Nun kénnte man argumentieren, daB ein ,stabili-
tatsgerechtes Geldmengenziel“ durchaus gentgend
Raum fUr eine reale Expansion 148t und daflr insbe-
sondere die Lohnpolitik verantwortlich sei. Diese M&g-
lichkeit ist ndher zu beleuchten: Bis in die achtziger
Jahre hinein hat die Bundesbank neben dem Poten-
tialwachstum auch den ,,unvermeidlic‘hen Preisan-
stieg" bei der Geldmengenpolitik berlicksichtigt. Grob
gesagt handelte es sich dabei um einen normativen
Abschlag auf die zuletzt beobachtete Inflationsrate.
Im Rahmen dieses Konzepts hatten die Tarifvertrags-
parteien die Moglichkeit, den nominalen Geildmen-
genzuwachs real dadurch zu erh&hen, daB sie mit
ihren Abschliissen unterhalb der durch Produktivitats-
und ,unvermeidliche” Preisentwicklung vorgezeichne-
ten Linie blieben. Ein Teil der fur die ,Inflationsfinan-
zierung“ eingeplanten Geldmengendnderung stand
somit einer zusétzlichen realen Expansion zur Ver-
fugung. Selbst im Idealfall sind aber einer solchen
Aufschwungfinanzierung Grenzen gesetzt. Der ohne-
hin geringe und eher hypothetische Spielraum wird
durch die Nullinie bei der Inflationsrate vorgegeben
und steht auBerdem nur als Einmaleffekt zur Verfii-
gung.

Spétestens mit der Unterschreitung der von der
Bundesbank 1984 eingefihrten ,Preisnorm* von 2%
gibt es auch diesen Spielraum nicht mehr. Abschlisse
unterhalb der Preisnorm - also der als Preisstabilitat
definierten gemessenen Inflationsrate — zuziglich der
Produktivitatsentwicklung tragen den Keim eines de-
flationdren Potentials in sich und gefdhrden das

% Nach Angaben der Bundesbank hat sich das jahresdchhschnitt-
liche Potentialwachstum wie folgt entwickelt: 1963-1970: 4,5%;
1971-1975: 3,7%; 1976-1980: 2,6%; 1982-1994: 2,3%; 1997/98:
2%.

7 J. Hoffmann: Probleme der Inflationsmessung in Deutschland,
Diskussionspapier 1/98, Volkswirtschaftliche Forschungsgruppe der
Deutschen Bundesbank, Februar 1998, S. 198.

# Frihjahrsgutachten der Forschungsinstitute: Die Lage der Weltwirt-
schaft und der deutschen Wirtschaft im FrUhjahr 1998, zitiert nach
DIW Wochenbericht, 20-21/98 vom 15. Mai 1998, S. 363.

® Als eines von vielen Beispielen fir den darauf verwendeten ékono-
mischen Sachverstand sei hier verwiesen auf H. MaaB, F L. Sell:
Lohnzuriickhaltung, Wechselkurs und Beschaftigung — unter beson-
derer Ber{icksichtigung des Kapitalmarktes und der Handelsstruktur,
in: Zeitschrift fiir Wirtschaftspolitik, 47. Jg., 1/1998, S. 78-108.
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Stabilitdtsziel. der Geldpolitik. DaB wir davon nicht
weit entfernt sind, zeigt eine in der Bundesbank er-
stellte Studie. Dort heiBt es: ,Es kann ... nicht ausge-
schlossen werden, daB der systematische 'Fehler' bei
der Inflationsmessung in ,normalen‘ Zeiten insgesamt
rund %/« Prozentpunkte pro Jahr betragt.“#

Der Mehrheit der an der Gemeinschaftsdiagnose
beteiligten Forschungsinstitute ,erscheint die Gefahr
eines Deflationsprozesses in der Wahrungsunion
aber gering”. Nach ihrer Ansicht wird sich ,liber den
Anstieg der realen Geldmenge ... schon bald ein Ge-
gengewicht herausbilden“®, Das bedeutet erstens die
mehrjahrige(!) Hinnahme einer Abweichung vom Sta-
bili‘tétsziel, zweitens die Annahme eines sich selbst
korrigierenden deflationdren Prozesses und drittens
die Instrumentalisierung einer deflationédr wirkenden
Lohnpolitik fur reale Geldmengensteigerungen. Au-
Berdem wird unterstellt, da die latent deflationgren
Tendenzen nicht zu einer Destabilisierung der Erwar-
tungen und einer damit einhergehenden Paralyse des
geldpolitischen Wirkungsmusters fihren. Das ist ins-
gesamt viel und zweifelhafte Axiomatik zur Rechtfer-
tigung der neoklassischen Lohnpolitik und der Ent-
lastung der Geldpolitik von der beschéftigungspoli-
tischen Verantwortung®.

Unter den Wirtschaftsforschungsinstituten gibt es
einen Konsens darliber, da3 die Erhéhung der realen
Geldmenge notwendige Bedingung fir mehr Be-
schéftigung ist. Die institute durften wohl auch nicht
bestreiten, daB bei konstanten Lohnstiickkosten die
reale Geldmenge durch eine expansive Geldmengen-
politik erhéht werden kann, und zwar ohne defla-
tionére Risiken®. Vor diesem Hintergrund macht nun
aber die ganze Debatte einen ziemlich artifiziellen
Eindruck. Warum ist die wirtschaftswissenschaftliche
und wirtschaftspolitische Diskussion ausschiieBlich
fixiert auf den Parameter Lohn? Warum wird die viel
naheliegendere, theoretisch weit besser abgesicherte

% Wobei die positiven Beschéftigungswirkungen auch mit Blick auf
den AuBenhandel wahrscheinlich unterschiedlich eingeschétzt wer-
den.

* Vgl. G. Maier-Rigaud: Folgen des ,Neoliberalismus” fir Be-
schaftigung und Umwelt, in: A. Renner, F Hinterberger
(Hrsg.): Zukunftsfahigkeit und Neoliberalismus, Baden-Baden 1998
(erscheint'demnichst).

%  Die Bundesbank wilnscht sich eine Entscheidung (der EZB, GMR)
fur das Geldmengenkonzept, ... weil es friedenstiftend ist; auch wer
es ablehnt, der Geldwertstabilitat einen absoluten Vorrang vor allen
anderen Zielen staatlicher Politik zuzuerkennen, kann die Gewéhr-
leistung und Beschrankung einer Geldmengenexpansion auf das MaB
des Wachstums der Produktionsmdglichkeiten der Volkswirtschaft
als faire aligemeine Regel akzeptieren.” (0. Sievert: Ausfithrungen
auf der Pressekonferenz anléBlich des Jahresberichtes 1997 der LZB
Sachsen und Thiringen am 13. Mai 1998, abgedruckt in Deutsche
Bundesbank: Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 31, 22. Mai 1998,
S. 18)
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und verteilungspolitisch akzeptablere geldpolitische
Option ausgeklammert? Dazu mag man je nach indi-
viduellem Vorverstandnis auf neoliberale Doktrinen
bis hin zu neoklassisch vorgepragten Sichtweisen
verweisen®'. Der Kern jeder Erklarung durfte aber im
Potentialkonzept liegen. Seine ,friedenstiftende” Wir-
kung® hat offenbar auch die Wissenschaft erfaBt. Die
potentialorientierte Geldmengensteuerung  gilt  in
Deutschland als sakrosankt®.

Vorfinanzierung des Aufschwungs

In der Schumpeter-Okonomie wird ein geldtheoreti-
sches Wirkungsmuster postuliert, das mit dem aus
der Geldschleier- oder Geldmantelvorstellung folgen-
den nicht vergleichbar ist. Die Funktion des Geldes ist
nicht beschrénkt auf die der Rechenpfennige, auf In-
flation und Deflation als ausschlieBlich monetére
Phanomene und auf die Nachfinanzierung einer realen
Expansion®. Bei Schumpeter ist Geld gewissermaBen
auch ein ,Produktionsfaktor”, ndmlich die treibende
Kraft fur die Ausweitung des Produktionspotentials
bzw. der Produktion. Die Vorfinanzierung des Auf-
schwungs durch neugeschaffenes Geld ist die not-
wendige Bedingung flr héheres Wachstum und mehr
Beschaftigung. In der Schumpeterschen Terminologie
heiit das wie folgt: ,Kredit ist wesentlich Kaufkraft-
schaffung zum Zwecke ihrer Uberlassung an den Un-
ternehmer, nicht aber einfach Uberlassung vorhande-
ner Kaufkraft — ... — an ihn. Die Kaufkraftschaffung
charakterisiert prinzipiell die Methode, nach der sich
die wirtschaftliche Entwicklung in der ... Volkswirt-
schaft durchsetzt. Durch den Kredit wird den Unter-
nehmern der Zugriff zum volkswirtschaftlichen Giter-
strom eréffnet, ehe sie den normalen Anspruch darauf
erworben haben.“*

in der Schumpeter-Welt verliert das Bild vom
Geldschleier ebenso wie das vom Geldmantel seine
Bedeutung. Die Geldversorgung kann nicht mehr am
Produktionspotential orientiert werden, weil das Po-
tential selbst eine Funktion der Geldversorgung ist.
Die Zentralbank tragt danach eine ganz erhebliche
Verantwortung fiir die Uberwindung der Wachstums-
schwéche in Europa, die Beschéftigung und die wirt-

* Das folgt fir die Beamten und Angestellten der Deutschen Bun-
desbank sogar aus dem Personalstatut. Zur Ausiibung einer schrift-
stellerischen, wissenschaftlichen oder Vortragstatigkeit tiber aktuslle
Fragen der Wéhrungs- und Kreditpolitik bedlrfen sie der vorherigen
Genehmigung. Zur Frage der Verfassungskonformitit dieses
sMaulkorbstatuts® vgl. B. Wilhelm: Die freie Meinung im &ffent-
lichen Dienst, Minchen 1968, S. 25 ff.

* Vgl. zur Vorfinanzierung des Aufschwungs G. Maier-Rigaud:
Der Zins, das Potential und der Aufschwung. Zur geldpolitischen
Konzeption des Sachverstandigenrates, in: WIRTSCHAFTSDIENST,
63. Jg. (1983), H. 1, S. 45-50.
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schaftliche Entwicklung im ganzen. Damit stellt sich
die Frage nach der angemessenen geldpolitischen
Strategie in ganz anderer als der bisher diskutierten
Weise. Auch muB das herrschende Verstandnis ber
die wirtschaftspolitische Rollenverteilung revidiert
werden, weil die Geldpolitik sinnvollerweise nicht zu-
gleich fir Preisniveaustabilitdt, Wachstum und Be-
schaftigung Verantwortung tragen kann.

Folgt man Schumpeter und stellt die Verantwortung
fur einen hohen Beschéaftigungsgrad in den Mittel-
punkt der Geldpolitik, dann ist das Geldangebot so zu
steuern, daB Uber die Beeinflussung der kurzfristigen
Zinsen schlieBlich auch der langfristige Zins auf ein
Niveau heruntergedriickt wird, das die Rentabilitat
von Finanzanlagen im Vergleich zu arbeitsplatzschaf-
fenden Investitionen deutlich verringert. Nur unter die-
ser vom Sachverstandigenrat vernachlédssigten Be-
dingung erhélt die Erwartung eine solide Basis, daB
»mit der Initiative von Anbietern zugleich Einkommen
und Kaufkraft entstehen®. Und nur unter dieser (mo-
netaren) Bedingung werden die ,grundlegenden
Kreislaufzusammenhénge der Volkswirtschaft® be-
achtet®*. Ohne Beriicksichtigung dieser ,,Geldange-
botsbedingungen” lauft Angebotspolitik binnenwirt-
schaftlich nur auf die Uberlassung vorhandener
Kaufkraft hinaus, d.h. auf ein beschéftigungspoliti-
sches Nullsummenspiel, und auBenwirtschaftlich nur
auf einen modernen Merkantilismus. Beides ist per-
spektivios.

\

Politik fiir entpolitisiertes Geld

> Zum Hintergrund der spezifisch deutschen Sorge
Uber die Stabilitdt des Euro gehort immer noch die
Erfahrung einer Hyperinflation in den zwanziger Jah-
ren. Sie hat bereits in der Deflation der dreiiger Jahre
eine rechtzeitige verninftige Politik blockiert”. Heute
scheinen die vermeintlich ,unter jedem Kieselstein“
lauernden Inflationspotentiale fir eine eindimensiona-
le Geldpolitik instrumentalisiert zu werden. Und dies
obwohl die dkonomischen Realitdten unlibersehbar
Probleme ganz anderer Art aufwerfen und die institu-
tionellen Vorkehrungen fiir einen stabilen Euro ge-
schaffen sind. Die Finanzpolitik ist in Sachen Geld-

* J. A, Schumpeter: Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung,
Berlin 1911, zitiert nach der 4. Auflage von 1934 , S. 153.

* Sachverstandigenrat: Jahresgutachten 1997, Ziff. 9.

7 Withelm Ropke schrieb 1932 dazu: ,Wir respektieren die Angst vor
der Inflation und teilen sie, wenn es sich auch nur im entferntesten um
das handelt, was Deutschland im Jahre 1923 durchgemacht hat. ...
Weich blinder und geradezu verderblicher Eifer steht hinter dieser
aberglaubischen Furcht vor der Inflation, wenn doch die einzige Fra-
ge, die uns heute beschéftigen sollte, die ist, wie wir aus der Deflation
herauskommen!* (W. Répke: Krise und Konjunktur, Leipzig 1931,
S. 122).
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schépfung definitiv entmachtet. Die Herrschaft Uber
das Geldangebot liegt allein bei der unabhangigen
Europdischen Zentralbank. Wir haben ein ,entpoliti-
siertes” Geld. Aber das ist kein Freibrief fir geldtheo-
retische Simplifizierung, die Reduktion der geldpoliti-
schen Aufgabe auf die Dimension Preisstabilitat und
fir die Orientierung des Geldangebots an einem
Potential, das Ergebnis ihrer eigenen Politik ist.

Der Glaube an die nur noch dogmengeschichtlich
interessierende Neutralitat des Geldes ist von alledem
die Wurzel. Eine Zentralbank, die ihre Glaubwirdigkeit
an die Giiltigkeit der Neutralitdtshypothese knlpft,
stellt sich nicht nur gegen das Poppersche Falsifika-
tionskriterium, sondern muB sich auch in den norma-
len Wissenschaftsbetrieb a la Kuhn einreihen, d.h., mit
Ad-hoc-Erklarungen ihre Glaubenssétze zu rektifizie-
ren versuchen. Doch aus*der Mixtur von politischer
Rechtfertigung und geldtheoretischer Simplifizierung
kann kein rationaler offener Diskurs folgen. Am Ende
bliebe einer Zentralbank nur das ,Argument“, man
dirfe sich vom Potential nicht lossprechen, weil damit
die Orientierung verloren gehe und mit ihr das Ver-
trauen in die Geldpolitik verspielt werden wirde. Die

® Vgl W. F ilc: Den Test nicht bestanden. Die Politik der Bun-
desbank war stets zu einseitig auf die Stabilitdt der Wahrung ausge-
richtet, in: Die Zeit, 18. Juni 1998, S. 26.

® Noch vor fiinf Jahren haben die meisten Okonomen gedacht, bei
sechs Prozent Arbeitslosigkeit sei Vollbeschéftigung erreicht. Dem-
nach héatte die Fed den Boom schon vor zwei, drei Jahren beenden
miissen. ... Entgegen dem Rat vieler Experten hat die Fed die Geld-
politik nicht scharf angezogen - damit hat Greenspan viel Mut be-
wiesen, glicklicherweise: Vergangenen Monat hatien wir eine Ar-
beitslosigkeit von 4,3 Prozent, und die Inflation sinkt immer noch.®
(J. Tobin, in einem Interview mit der Uberschrift ,Hoéchst politisch®,
in: Wirtschaftswoche, 28. 5. 1998, S. 21.) In einem Interview in ,Die
Zeit" vom 28. Mai 1998; 8. 31, sagte er: ,Schauen Sie nach Amerika.
Dort ist die Arbeitslosigkeit so niedrig, weil wir eine gute und prag-
matische-Geldpolitik haben. Die achtet nicht nur auf niedrige Infla-
tionsraten, sondern versucht dariiber hinaus, die Arbeitslosigkeit ge-
ring zu halten, die Nachfrage zu steigern und das Wirtschafts-
wachstum anzuregen.”

Schaffung von Bedingungen flr Prosperitét tritt in den
Hintergrund zugunsten des Stiftens von Frieden.

Die Unabhangigkeit der Bundesbank war das insti-
tutionelle Vorbild fir die Européische Zentralbank.
Das europdische Unbehagen am eindimensionalen
deutschen Verstandnis von Geldpolitik® war ihr Weg-
bereiter. Es hat die Einfihrung des Euro politisch be-
schleunigt. Jetzt kommt es darauf an, die Dimension
Preisstabilitat um die der Beschiftigung zu ergénzen,
wie es der EG-Vertrag fordert. Dazu ist es notwendig,
sich von der Neutralititsannahme zu emanzipieren
und differenziertere geldtheoretische Wirkungsmuster
nicht mehr zu ignorieren. Dann erst wird Geldmengen-
steuerung zu Politik im eigentlichen Sinne, zum vor-
sichtigen Vorantasten und Ausloten der im marktwirt-
schaftlichen System steckenden Potentiale. Die
Federal Reserve Bank macht das mit bewunderns-
wertem Erfolg vor®,

Die dritte Dimension betrifft das Zusammenspiel
mit der Federal Reserve Bank und der Bank von Ja-
pan in der Verantwortung fiir die Stabilitdt der Welt-
wahrungsordnung. Die Verabschiedung Europas von
den Okonomischen Wechselbddern durch volatile
Wechselkurse mufB3 ihr Verpflichtung sein, zur Stabi-
lisierung des Verhiltnisses von Dollar, Euro und Yen
beizutragen. Der Verantwortung fiir die Stabilitdt des
Euro, flr einen hohen Beschéftigungsstand in Europa
und eine krisenfeste Weltwahrungsordnung kann die
Europdische Zentralbank nur dann gerecht werden,
wenn sie sich unmiBverstandlich und fir alle Akteure
sichtbar der Komplexitét ihrer Aufgabe stellt. Daraus
entsteht das notwendige Vertrauenspotential, nicht
aus Dogmen und simplifizierenden Regelmechanis-
men. Auch Geldpolitik bedeutet im Sinne Max Webers
»ein starkes langsames Bohren von harten Brettern
mit Leidenschaft und AugenmaB zugleich”.
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