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im Spiegel der Politik

— Textbeitrag zur Paneldiskussion

Monetére Fragen hatten in den Gutachten des Sachverstéandigenrates von Anfang an ei-
nen hervorgehobenen Stellenwert. Sind es nahe liegender weise in erster Linie die Stellung-
nahmen zur jeweils aktuellen Geldpolitik, die in der Offentlichkeit Beachtung finden, so soll-
ten dariiber nicht die vielen konzeptionellen und empirischen Hintergrundstudien {ibersehen
werden, die die Mitglieder des Stabes im Laufe der Jahrzehnte erarbeitet haben und die vom
Sachversténdigenrat aufgegriffen wurden. In den 40 Jahren seines Bestehens hat der Sach-
verstandigenrat stets eine wichtige Rolle in der geldtheoretischen und geldpolitischen Diskus-
sion in Deutschland gespielt.

Hier ist nicht der Ort, im Detail die Entwicklung der Position des Sachversténdigenrates
auf dem Gebiet der Geldpolitik und ihrer Fundierung nachzuzeichnen. Lassen Sie mich daher
unmittelbar auf die konzeptionelle, ja paradigmatische Wende eingehen, die der Sachverstén-
digenrat in den Jahren 1972 bis 1974 vollzogen'® und dessen Linie er anschlieBend — jeden-
falls bis vor kurzem - konsequent verfolgt hat.

Sowohl fiir die praktische Geldpolitik als auch fiir die konzeptionelle Analyse stellt die
Freigabe des Wechselkurses der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar im Jahre 1973 die ent-
scheidende Wende dar. Einerseits hatte sich die lange Zeit dominierende Konzeption der Steu-
erung der Bankenliquiditat — ,freie Liquiditétsreserven der Kreditinstitute” — zunehmend als
problematisch und am Ende als ungeeignet erwiesen'’. Andererseits belegte der Zwang zu
Devisenmarktinterventionen im System fester Wechselkurse und freier Konvertibilitét und die
damit verbundene Endogenisierung der Geldmenge die Ohnmacht der Geldpolitik, den inne-
ren Geldwert auf Dauer stabil zu halten. Situation und Handlungsspielraum &nderten sich
schlagartig mit der Freigabe des Wechselkurses. Von jetzt an war eine eigenstandige Geldpo-
litik der Bundesbank moglich, und dazu waren neue theoretische Konzepte gefordert. Diese
praktische Herausforderung traf mit der durch die Arbeiten Milton Friedmans ausgel6sten
,monetaristischen Revolution” zusammen. Als erste Notenbank der Welt kiindete die Bundes-
bank am 5. Dezember 1974 ein Geldmengenziel fiir das folgende Jahr an. Parallel dazu trug
der Sachverstéandigenrat im Gutachten 1974/75 sein bereits in den beiden Vorjahren in Ansét-

* Mitglied des Direktoriums der Européischen Zentralbank

16 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten
1972/73 Ziffern 394 ff., Jahresgutachten 1973/74 Ziffern 170 ff., Jahresgutachten 1974/75 Ziffern 312 ff.
und Ziffern 374 ff.

'7 Siehe z. B. Otmar Issing, Einfiihrung in der Geldpolitik, 6. Auflage, Miinchen 1996, S. 3, S. 191 ff. und
S. 271 ff.
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zen erkennbares Konzept ausfiihrlich vor, das grundsatzlich in die gleiche Richtung ging. Die
Zentralbankgeldmenge sollte so gesteuert werden, dass ihr Wachstum der erwarteten Auswei-
tung des Produktionspotentials entsprach. Denn ,auf mittlere Sicht gibt es in einer Volkswirt-
schaft, deren Produktionspotential im Durchschnitt normal ausgelastet ist, keine Inflation oh-
ne eine monetére Expansion, die das Wachstum des Produktionspotentials tibersteigt.”®

Ohne jeden Zweifel hat der Sachversténdigenrat zur Durchsetzung monetaristischen
Gedankengutes in Deutschland erheblich beigetragen. Gleichzeitig hat er damit — wie von Hel-
mut Schlesinger betont — die Einflihrung der Geldmengensteuerung durch die Bundesbank
tatkraftig unterstiitzt. Das gleiche gilt fiir die spatere Beibehaltung dieser Konzeption. Zwar
wurden zeitweise Unterschiede in Einzelheiten intensiv diskutiert — lassen Sie mich hier nur
auf die abweichenden Definitionen der bereinigten Zentralbankgeldmenge des Sachverstén-
digenrates und der Zentralbankgeldmenge zu konstanten Mindestreservesdtzen der Bundes-
bank?® sowie auf das zeitweise Eintreten des Sachversténdigenrates fiir mehrjahrige Geldmen-
genziele? hinweisen —, in den wesentlichen konzeptionellen Grundziigen waren sich beide
Institutionen jedoch stets einig.

Beide, Bundesbank und Sachversténdigenrat (jedenfalls in seiner deutlichen Mehrheit),
sind der damals formulierten Linie im Grundsatz tber die folgenden Jahrzehnte treu geblie-
ben. Es versteht sich von selbst, dass diese Orientierung kritische Kommentare ausgeldst hat.
Dies spiegelt sich nicht zuletzt in einer erheblichen Zahl von Minderheitsvoten in den Gutach-
ten des Sachverstéandigenrates wider.

Eines der wesentlichen Elemente in der geldpolitischen Konzeption des Sachversténdi-
genrates, das seine Bedeutung fiir die praktische Geldpolitik bis heute behalten hat, ist die mit-
telfristige Ausrichtung und die Verstetigung der Geldpolitik. Die wenig ermutigenden, oft kont-
raproduktiven Resultate antizyklischer Konjunkturpolitik in der zweiten Hélfte der sechziger und
Anfang der siebziger Jahre zusammen mit den wissenschaftlichen Beitrdgen der Monetaristen
und der Vertreter der Theorie rationaler Erwartungen unterstiitzten diese neue Ausrichtung.
Zwar vermag die Geldpolitik kurzfristig Wachstum und Beschéftigung zu beeinflussen, doch ist
unser Wissen {iber die prézisen quantitativen und zeitlichen Wirkungen geldpolitischer Impul-
se viel zu begrenzt, um auf diesem Befund eine systematische und effiziente Feinsteuerung
begriinden zu kdnnen. Trotz aller Fortschritte in der Erforschung des Transmissionsmechanis-
mus gilt im Grundsatz auch heute noch, was der Sachverstédndigenrat in seinem Gutachten
1974/75 formuliert hat: ,Unsere Kenntnis der kurzfristigen Zusammenhénge zwischen Ande-
rungen der Geldmenge und nachfolgenden Anderungen der Beschéftigung und des Preisni-
veaus ist unvollkommen. Was die monetére Politik auf mittlere Sicht zu erreichen vermag, ist
uns genauer bekannt als die kurzfristigen Wirkungen. Von daher ist es sinnvoll zu verlangen,

18 Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (1974), a. a. 0.,
Ziffer 375

19 Siehe Helmut Schlesinger: Zehn Jahre Geldpolitik mit einem Geldmengenziel, in: Wolfgang Gebauer
(Hrsg.), Offentliche Finanzen und monetdre Okonomie, Frankfurt 1985, S. 127

20 Siehe hierzu zum Beispiel Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung (1974), a. a. O., Ziffern 381 f.

21 Siehe hierzu zum Beispiel Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung, Jahresgutachten 1985/86 Ziffern 235 ff.
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dass die monetdre Politik mittelfristig orientiert ist.”?2 Diese Erkenntnis ist nach wie vor gut
begriindet. Nicht von ungeféhr ist daher auch die Geldpolitik der EZB auf die mittlere Frist aus-
gerichtet. Ein solcher Ansatz vermeidet, dass Geldpolitik selbst zum Ausldser von Schocks und
zum Verstarker zyklischer Schwankungen wird. Dariiber hinaus tragt er zur Stabilisierung der
Erwartungen und letztlich zur Verstetigung des gesamten Wirtschaftsablaufs bei.

Eng verkniipft mit dem Verstetigungsansatz und konzeptionell von gleichem Rang ist die
Zuweisung der Verantwortung an die verschiedenen politischen Akteure im Jahresgutachten
1974/75.2 In bemerkenswerter Klarheit dufert sich der Sachverstandigenrat zum Assignment-
Problem. Die Lohnpolitik ist verantwortlich fiir den Beschéftigungsgrad, die Finanzpolitik fiir
die Allokation der Ressourcen auf den privaten und den &ffentlichen Sektor und die Geldpo-
litik fiir die Stabilitat des Geldwertes. Jeder wirtschaftspolitische Akteur soll sich demnach auf
das Ziel konzentrieren, fiir dessen Realisierung er tiber die geeigneten Instrumente verfiigt.
Diesem Ansatz liegt die sich in den siebziger Jahren mehr und mehr durchsetzende Erkennt-
nis zugrunde, dass es keinen systematischen Zielkonflikt zwischen Preisstabilitdt auf der ei-
nen und Wachstum und Beschéftigung auf der anderen Seite gibt; vielmehr erleichtert ein
inflationsfreies Umfeld das Erreichen der anderen wirtschaftspolitischen Ziele. Uber eine strik-
te Verfolgung des Ziels der Preisstabilitdt sowie {iber die ,Objektivierung der Geldversorgung”
sollte ein klarer Rahmen fiir alle Teilnehmer am Wirtschaftsgeschehen gesetzt werden, so dass
Verteilungskonflikte begrenzt werden und ,die vielfdltigen wirtschaftlichen Interessen, die sich
mit dem Geld verbinden, von allen Interessenten unter Bedingungen verfolgt werden, unter
denen diese nicht in Widerspruch zu ihren eigenen Zwecken geraten.”?*

Das Assignment-Problem hat bis heute nichts an Aktualitét eingebiif3t. Nicht zuletzt die
Européische Wirtschafts- und Wéhrungsunion, in der die gemeinsame, auf den Euroraum aus-
gerichtete Geldpolitik den tibrigen, in nationaler Kompetenz verbleibenden Bereichen der
Wirtschaftspolitik gegentibersteht, hat die Diskussion tiber die wirtschaftspolitische Aufgaben-
verteilung und Koordinierung wieder aufleben lassen. Angesichts schwerwiegender Informa-
tions-, Anreiz- und Durchsetzungsprobleme, die jede ex-ante-Koordinierung unterschiedlicher
Wirtschaftsbereiche mit sich bringt und am Ende scheitern I&sst, bietet allein eine effiziente
Zuordnung von Zielen, Instrumenten und Verantwortlichkeiten die Voraussetzungen, um die
gesamtwirtschaftlichen Wachstums- und Stabilitdtsziele zu erreichen.

Der Maastricht-Vertrag sieht ein effizientes Assignment von Zielen und eine klare Zuord-
nung von Verantwortlichkeiten vor.2> Durch eine eindeutige Festlegung der Geldpolitik auf das
Ziel der Preisstabilitét sowie die Garantie der Unabhéngigkeit der Zentralbank werden Trans-
parenz und Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik erhéht sowie die Rechenschaftslegung der Zent-
ralbank erleichtert. Ebenso setzt der Stabilitdts- und Wachstumspakt Anreize fiir eine diszipli-

22 Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (1974), a. a. O.,
Ziffer 374.

2 Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (1974), a. a. O.,
Ziffern 364 ff.

24 Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (1974), a. a. O.,
Ziffer 372

2 Siehe hierzu ausfiihrlicher: Otmar Issing, On macro-economic policy co-ordination in EMU, Journal
of Common Market Studies, Volume 40, Number 2, Juni 2002, S. 349 ff.
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nierte Fiskalpolitik der nationalen Regierungen. Dabei gewéhrt er hinreichende Spielrdume fiir
das Wirksamwerden der automatischen Stabilisatoren und fiir eine situationsbezogene, anti-
zyklische Politik. Wéhrend somit eindeutige Leitlinien und Begrenzungen fiir die Geld- und
Finanzpolitik vorgesehen sind, ist dies fiir die Lohnpolitik nicht der Fall. Sie verbleibt vielmehr
das Verhandlungsresultat autonomer Sozialpartner auf nationaler Ebene. Zumindest auf mitt-
lere und in jedem Fall auf lange Sicht handeln die Tarifparteien in ihrem eigenen Interesse,
wenn sie eine stabilitdtsorientierte Geldpolitik als gegeben unterstellen und Lohnvereinbarun-
gen mit Blick auf einen hohen Beschéftigungsstand treffen. Wenn alle wirtschaftspolitischen
Akteure diese Allokation von Zielen und damit Verantwortung respektieren und danach han-
deln, leisten sie den bestmdglichen Beitrag zur Erfiillung der wirtschaftspolitischen Ziele auf
Gemeinschaftsebene. Von der Grundidee her entspricht die Zuordnung von Kompetenzen
und Verantwortung dem Konzept des Sachverstandigenrates.

Geldmengensteuerung, Verstetigungspolitik und eine klare Rollenverteilung in der Wirt-
schaftspolitik mit Preisstabilitat als primé@rem Ziel der Geldpolitik sind die wesentlichen Grund-
sétze, die die geldpolitische Ausrichtung des Sachverstdndigenrates charakterisieren. Auf an-
dere wichtige geld- und wahrungspolitische Beitrdge des Sachverstdndigenrates — wie zum
Beispiel die Diskussionen im Vorfeld der deutsch-deutschen Wahrungsunion und der Euro-
paischen Wirtschafts- und Wahrungsunion — kann ich hier aus Zeitgriinden leider nicht ein-
gehen.

Uber den gesamten Zeitraum seines Bestehens hat der Sachverstindigenrat die lau-
fende Geldpolitik stets konstruktiv-kritisch begleitet. Vor 30 Jahren hat Hans Barbier den Sach-
verstandigenrat einmal ,die unbequemen Besserwisser” genannt.? Dies war durchaus lobend
gemeint. Und obgleich jeder, der wirtschaftspolitische Verantwortung trégt, dies nicht immer
oder zumindest nicht immer auf den ersten Blick zu schatzen weiB — dabei nehme ich mich
selber keineswegs aus -, so ist es doch gerade diese kritische Kommentierung, die den Sach-
verstandigenrat zu einer aus der deutschen wirtschaftspolitischen Diskussion nicht mehr
wegzudenkenden Institution gemacht hat. ,In allen seinen Gutachten hat sich der Sachver-
standigenrat zum Anwalt einer Politik der Geldwertstabilitét gemacht.”?” Dieses Urteil, das
Ludwig Erhard anlésslich des zehnjéhrigen Bestehens des Sachversténdigenrates féllte, hat bis
heute nichts von seiner Gliltigkeit verloren. Damit hat der Sachverstandigenrat entscheidend
zur Stabilitatskultur in Deutschland und im Euroraum beigetragen.

26 Hans D. Barbier, Die unbequemen Besserwisser. Zehn Jahre Sachversténdigenrat, Frankfurter Allge-
meine Zeitung, 14. August 1973.

27 Ludwig Erhard, Das Vertrauen wurde gerechtfertigt, Wirtschaftsdienst 1973/1X, S. 453.
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