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Thiinen-Vorlesung

Von Norbert Kloten

gehalten 14. September 1987 auf der Jahrestagung
des Vereins fiir Socialpolitik in Berlin

Paradigmawechsel in der Geldpolitik?
I. Paradigmen der Geldpolitik

Jedes wissenschaftliche Lehrgebdude umschlieBt Aussagen, die das Sub-
strat des jeweiligen Erkenntnisstandes in sich vereinigen. Solche Schliissel-
.aussagen, die gleichsam ,Flexionsmuster” analytischer Raisonnements
sind, nennt Thomas Kuhn (1976) ,,Paradigmen®. Sie sind fiir ihn die tragen-
den Elemente eines ,disziplindren Systems" als der Gesamtheit von Mei-
nungen, Werturteilen und Methoden, die von den , Mitgliedern der zugehé-
rigen Wissenschaftsgemeinschaft® (S. 186) geteilt werden!.

Die Okonomik wird schon der historischen Dimension ihres Gegenstandes
wegen nicht mit der inneren Geschlossenheit experimentell gesicherter
Lehrsatze einer Naturwissenschaft aufwarten kénnen. Zumeist bewerben
sich mehrere analytische Einsichten, miteinander konkurrierend, um die
Wiirde eines Paradigmas; die einen setzen sich durch, die anderen sehen sich
geschlagen oder begeben sich in eine Art Wartestand. Doch, was den Wirt-
schaftswissenschaften wie allen Geisteswissenschaften eine geringere wis-
senschaftliche Dignitat zu verleihen scheint, begriindet auch ihren Reiz.

Den Paradigmen der Wirtschaftstheorie entsprechen in der Politik funda-
mentale Maximen. Als politische Handlungsanweisungen reprasentieren sie
_das in Ziel-Mittel-Relationen transformierte Wissen um die funktionalen
"Inhalte dkonomischer Prozesse und Ordnungen. In den Sternstunden der
Determination politischer Entscheidungen durch wissenschaftliche
Erkenntnis sind die Paradigmen von Theorie und Politik in einem umfassen-
den Sinne kongruent2. Das war so, als das Stabilitats- und Wachstumsgesetz

1 Kritisch duBern sich u.a. Masterman (1974), Popper (1974) und Feyerabend
(1974), zur Anwendung des Kuhnschen Ansatzes auf die Sozialwissenschaften siehe
Rubbert (1984), Falter (1979) und Mattessich (1979).

2 5. Kloten (1981).
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im Juni 1967 mit den Stimmen aller Fraktionen des Bundestages — bei
gleichzeitiger punktueller Novellierung des Grundgesetzes — verabschiedet
wurde. Die ,Magna Charta der ProzeBpolitik*“, die die — geistesgeschichtlich
gesehen — verspitete Rezeption der Makro6konomik durch ein eher neoklas-
sisch ausgerichtetes und vornehmlich preistheoretisch argumentierendes
Fach reflektierte, sollte nach einem sehr ernst gemeinten Wort von Karl
Schiller (1970) den Imperativ Euckens mit der Keynesianischen Botschaft
verséhnen. Der im August 1963 konstituierte Sachverstindigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung hatte dem Gesetz
mit seiner Vision eines konzertierten, antizyklisch ausgerichteten Zusam-
menspiels aller gesellschaftlichen Krafte den Weg geebnet. Aus heutigem
Blickwinkel ist das schon Geschichte; das Gesetz wurde zu einer Hiille ohne
praktizierten Kern3. Doch das ist nicht mein Thema.

Mich interessieren die Paradigmen der Geldpolitik. Im Stabilitits- und
Wachstumsgesetz stand diese gleichsam am Rande. Auftrag, Instrumenta-
rium und Verhaltenskodex schienen ausreichend im Bundesbankgesetz
geregelt zu sein. Den weltweiten Rahmen bildete das Abkommen von Bret-
ton Woods, doch mit ihm waren spétestens seit Mitte der sechziger Jahre nur
noch wenige zufrieden. Die Geldpolitik sah sich von da an immer mehr von
der inflatorischen Politik des Leitwahrungslandes unterlaufen. Von einem
paradigmatischen Verfahrenskanon war kaum etwas zu erkennen. Die Bun-
desbank orientierte sich an ,freien Liquiditdtsreserven“ als operativem
Parameter, um schlieBlich ein wenig ratlos zu konstatieren, dal auch eine
noch so kleine Liquiditadtsquote die Banken nicht bei ihren Wertpapierkiu-
fen und Kreditzusagen zu bremsen vermochtes. Selbst Irmler als zustindiger
Dezernent im Direktorium der Bundesbank wuBte nicht mehr so recht,
woher den Sand nehmen, damit es endlich im Getriebe ,,knirsche“.

Nach auBen wurde experimentiert: steuerliche Ersatzaufwertung im
Dezember 1968, kurze Phase des Floatens vor der Aufwertung im Oktober
1969, dann in einem schon heroischen Alleingang (nur mit den Nieder-
landen) erneut von Mai bis August 1971 und als — ultima ratio — Formen der
yDevisenbannwirtschaft“ ab Méarz 1972. Der Spuk endete mit dem finalen
Zusammenbruch des Festkurssytems.

Offenbar befanden wir uns damals aus geldpolitischer, aber auch aus
geldtheoretischer Sicht in einer Phase der Umorientierung, oder mit Blick
auf das, was kommen sollte, in einer ,vorparadigmatischen Phase“. Der
Sachverstidndigenrat hatte zwar bereits 1969 das Modell einer regelgebun-

3 Kloten (1986).

¢ Ein gewisser EinfluBl des Radcliffe-Report (1959) auf die Geldpolitik der Bundes-
bank in den sechziger Jahren ist unverkennbar. Siehe dazu beispielsweise Irmler
(1972). Zum Wandel im Liquiditatsverhalten der Banken zu Beginn der siebziger
Jahre siehe Schlesinger (1976) und Timmermann (1976).
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denen Geldpolitik skizziert, in dem ,,das Geld- und Kreditangebot mit dem
Wachstum des Produktionspotentials in Einklang steht“ (Jahresgutachten
1969/70, Tz. 272), doch dies der Gewagtheit wegen in recht vorsichtiger
Form; Herbert Giersch sah sich ohnehin schon als Friedmaniac abgestem-
pelt. Der Rat in weitgehend neuer Besetzung experimentierte dann — an den
freien Liquiditatsreserven ankniipfend — mit dem MeBkonzept des ,,Rechne-
rischen Kreditmaximum® (Jahresgutachten 1971/72; Tz. 141 £ff. und Anhang
VIII); er begab sich schon bald wieder auf den Pfad der Tugend.

Uberhaupt nicht verlassen hatte er ihn — in weitgehender Ubereinstim-
mung mit dem Fach — in der Frage der auflenwirtschaftlichen Absicherung.
Die Idealvorstellung einer von AuBeneinfliissen unabhédngigen Geldpolitik
durchzog bereits Keynes' ,Tract on Monetary Reform“? auch die ,Trea-
tise“® und seine Entwirfe zur ,Clearing Union“’. Angesichts des ,fait
accompli“ eines Gold-Dollar-Standards statt des von ihm favorisierten
Systems flexibler Kurse erwartete Keynes Kapitalverkehrskontrollen als
spermanent feature“ der neuen Wahrungsordnung. Fur Hayek? war das
,monetary nationalism“ und sonst nichts.

Zu den erwarteten Konflikten zwischen den Anliegen der Geldpolitik und
den Zwingen des Bretton Woods-Systems kam es schon bald, vor allem in
der Bundesrepublik, die sich mit damals kithnen und ordnungspolitisch
konsequenten Entscheidungen zur Konvertibilitiat bekannte und dem Libe-
ralisierungskodex der OEEC noch zuvorkam. Die Folgen fiir das monetare
Geschehen wurden rasch zum Dauerthema. Der Wissenschaftliche Beirat
beim Bundesministerium fiir Wirtschaft, Urahn aller externen Beratungs-
gremien, verwies 1957 auf die Option einer simultanen Freigabe der Wech-
selkurse?. Zur eigentlich treibenden, ja ein wenig militanten Kraft in dieser
Frage wurde der Sachverstindigenrat, der schon im ersten Jahresgutachten
(1964/65) die Politiker mit der These tiberraschte, die wesentliche Gefahr-
dung der Geldwertstabilitdt komme von auBlen; die iberzogenen Anspriiche
der Gewerkschaften seien eher Reflex als Ursache. Gestiitzt insbesondere
auf die Arbeiten von Egon Sohmen (1961)19, der den Systemzusammenhang
flexibler Wechselkurse ,,more geometrico“ beschrieben hatte, konstatierte
der Rat, daB allein ,,die volle Flexibilitdt der Wechselkurse* die Freiheit
gebe, ,eine wirksame Politik der Geldwertstabilitat zu betreiben“. Er sagte
dann auch, wie Kursflexibilitit und damit auBenwirtschaftliche Absiche-

5 Keynes (1923), 241ff.

6 Keynes (1930), 2701f.

7 Keynes (1980).

8 Hayek (1937).

9 Gutachten tber die ,Wirtschaftliche Problematik der deutschen Exportiiber-
schusse, Wissenschaftlicher Beirat (1957), Tz. 18.

10 Sohmen (1961), s. dazu auch Lutz / Sohmen (1964).
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rung gewonnen werden kénnen (JG 1966/67). Durch sein Insistieren loste er
eine offentliche Diskussion, schliellich eine politische Kontroverse aus.

Den Durchbruch bewirkten die Fakten, nicht die Theorien. Diesen aller-
dings ist es zu verdanken, dal} es 1973/74 zur definitiven Formulierung und
Implementierung eines neuen geldpolitischen Paradigmas kam. Was die
Monetaristen im Laufe der sechziger Jahre erarbeitet hatten, mundete
Anfang der siebziger in die — wie es hiell — ,monetaristische Konterrevolu-
tion“11 der Geldtheorie. Ihre zentralen Postulate!? sind Elemente einer Kon-
zeption, die von einem an binnenwirtschaftlichen Sachverhalten orientier-
ten, wenn man so will, von einem nationalen Denken gepréigt ist. Bei
Gewahrleistung der auBenwirtschaftlichen Absicherung durch flexible
Wechselkurse stehe es in der Macht einer Notenbank, eine , autonome“
Geldpolitik zu betreiben!3.

Das geldpolitische Paradigma, das sich in der Bundesrepublik in Orientie-
rung an monetaristischen wie an traditionell deutschen stabilisierungspoli-
tischen Positionen herausbildete, konkretisierte sich in einer zentralen Ver-
fahrensvorschrift: Durch eine potentialorientierte Geldmengenpolitik seien
die monetiren Aggregate derart zu steuern, daBl die Stabilitat des Geldwer-
tes verwirklicht wird und mit ihr eine wesentliche Bedingung fir die Verste-
tigung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung bei angemessen hoher Aus-
lastung des Produktionspotentials. Unabdingbare Voraussetzung dafiir sei
die auBenwirtschaftliche Absicherung; sie werde erreicht, indem die Noten-
banken die Bildung der Devisenkurse den Markten iiberlassen. Die Verfah-
rensvorschrift hat offenbar zwei Dimensionen: eine binnen- und eine auflen-
wirtschaftliche. Beiden Dimensionen des geldpolitischen Paradigmas liegen
zentrale theoretische Paradigmen zugrunde — die Stabilitit der Geldnach-
frage wie generell die Selbstregulierungsfahigkeit des privaten Sektors
einerseits und die Wirksamkeit einer Bestimmung der Wechselkurse Uber
die Markte andererseits. Die ,,AutonomieverheiBung“ des Paradigmas kor-
respondierte mit der Erwartung, dafl derart eine internationale Harmonisie-
rung der nationalen Makropolitiken letztlich entbehrlich werde. Freilich
wire diese fiir alle vorteilhaft — geschdhe es nur auf ,rechte“ Weise.

Die Paradigma-Diskussion Uber die Rolle und Ausrichtung der Geldpoli-
tik akzentuierte der Sachvestdndigenrat mit seinem Vorschlag eines neuen
»assignment“ im JG 1974/75, Tz. 364ff. Er wies der Geldpolitik die Fiih-

11 Johnson (1973).

12 Nach einer Formel von Brunner (1973), 101 zdhlen dazu ,,die Stabilitat der inter-
nen Dynamik des privaten Sektors, die Dominanz monetarer Impulse und die anna-
hernde Separierung von allokativen und aggregativen Kraften*.

13 Die Kaufkraftparitatentheorie wurde dabei in den Modellen des ,monetéren
Ansatzes“ dahingehend erweitert, daBB der Wechselkurs bei vollig flexiblen Preisen
primér von den relativen Geldmengenveranderungen determiniert wird, gleichsam
als ,relative price of two monies* (Bilson (1979), 202).
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rungsaufgabe in der Stabilisierungspolitik zu, entlastete die Finanzpolitik
weitgehend von ihrem antizyklischen Auftrag und sprach sich unter den
Bedingungen flexibler Wechselkurse fiir eine Geldmengensteuerung des
kurzen Ziigels aus. Die Verankerung dieser Maxime in der Geldpolitik, die
inzwischen die Kontrolle iiber das monetire Geschehen gewonnen hatte,
geschah durch nichts so augenfillig wie durch die Veréffentlichung von
geldpolitischen Zielvorgaben ab Dezember 1974 fiir das jeweils folgende
Jahr. Das machte Schule.

Das Konzept einer potentialorientierten Ausweitung der Zentralbank-
geldmenge ist fiir mehr als ein Jahrzehnt in seinem Kerngehalt kaum strittig
gewesen. Es erfiillte die Rolle eines binnenwirtschaftlichen Paradigmas, bil-
dete so die Basis und den Mafistab fiir das geldpolitische Handeln und avan-
cierte zum zentralen Gegenstand der geldtheoretischen Diskussion. Natiir-
lich herrschte nicht in allem voller Konsens. Anhaltende Debatten betrafen
Details wie die Vor- und Nachteile der Geldmengengréfen als Zwischenziel
und Indikator, die Abgrenzung der Aggregate und die zugehorigen Berech-
nungsmodi, die angemessene instrumentelle Umsetzung der geldpolitischen
Intentionen, die jeweiligen Zielpfade und die Lange der Zielperioden. Auch
hielten ehemalige Verfechter alternativer geldpolitischer Strategien, etwa
einer ,antizyklisch orientierten Verstetigungsstrategie“ oder einer , Liqui-
ditatssteuerung“, an ihren Positionen fest, doch das blieb eher im Hinter-
grund.

II. Zweifel am Paradigma

Inzwischen macht sich wieder geltend, was vergessen zu sein schien und
im zweiten Glied stand. Auch Neues drangt nach vorne. Das Paradigma der
deutschen Geldpolitik, das so lange Erfolg und Anerkennung verbuchen
konnte, sieht sich herausgefordert. Die Forschergemeinschaft wird sich —in
der Sprache Kuhns — des Auftretens von , Anomalien“ bewufit, d.h. von
Situationen, in denen sich die vom Paradigma erzeugten Erwartungen nicht
erfiillen. Neben dem paradigma-typischen Losen der sich stellenden ,nor-
malen* Probleme beginnt eine ,,aulerordentliche Wissenschaft“, ein alter-
natives Paradigma zu erarbeiten!4.

Die Zweifel am etablierten monetiren Paradigma haben ihre Griinde. Auf
dessen binnenwirtschaftliche Dimension kénnen sie sich allerdings kaum
beziehen. Die Sachverhalte, die auf eine Paradigmakrise hinzuwirken schei-
nen, sind nicht interner Natur. Dank eines Universalbankensystems mit
seinen Formen eines , In-sich-Ausgleichs“, liberalisierter Finanzmarkte und
einer frithzeitigen Politik der Deregulierung konnte es bei uns nicht zu den
monetiren Innovationen kommen, die — vor allem in den USA - traditionelle

14 Kuhn (1976), 65 f.
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Marktgrenzen aufhoben, das Anlageverhalten nachhaltig verénderten und
die monetiren Aggregate neu formierten. Bislang sind keine Phinomene zu
beobachten, die sich nicht mit der binnenwirtschaftlichen Dimension des
geldpolitischen Paradigma noch vereinbaren lieBen (Dudler, 1986). Nach
wie vor fehlt die liberzeugende empirische Evidenz fiir Trendwenden im
Verhalten von Nichtbanken und Banken, etwa fiir einen ,,Strukturbruch“ in
der Geldnachfrage fiir die Bundesrepublik!5.

Die These ist auch nicht mit dem Hinweis auf das UbermaB an monetarer
Expansion im Jahre 1986 und im bisherigen Verlauf des Jahres 1987 zu
widerlegen — trotz einer base-shift und eines nicht gerade kleinlich dimen-
sionierten Zielkorridors. Ich sehe die Ursache in einer ungewdéhnlich resi-
stenten und in dieser Form bislang unbekannten Konstellation wichtiger
makrodkonomischer Variablen, die ihrerseits weltwirtschaftliche Sachver-
halte spiegeln. Die Konstellation umgreift einen enormen UberschuB3 in der
deutschen Leistungsbilanz, einen sehr hohen kumulierten ZufluBl im lang-
fristigen Kapitalverkehrlé, eine positive Realverzinsung schon fiir Bargeld
und Sichteinlagen und eine niedrige nominale Umlaufsrendite fir festver-
zinsliche Wertpapiere, die im Mai 1987 einen historischen Tiefstwert von
5,4% erreichte; auch Geldsubstitution durfte mit im Spiel gewesen sein.
Dem UberschuB in der Leistungsbilanz entspricht eine betragsgleiche
Zunahme des Geldvermégens der Inlidnder; langfristige Netto-Kapitalim-
porte induzieren eine Umschichtung der Geldvermégen. Beides mehrt die
inldndischen Bankeinlagen und die Netto-Auslandsposition des Banken-
systems. Die Niveaus der Zinssédtze begilinstigen dabei schon fiir sich und
tber Erwartungen, die zur Situation einer Liquiditétsfalle passen, die Hal-
tung von Bargeld und kurzfristigen Bankeinlagen.

Das alles plausibel und auch schliissig zu interpretieren, bedarf keiner
Annahmen tber Trendwenden irgendwelcher Verhaltensweisen; auch wére
es vorschnell, in den geldpolitischen Reaktionen der Bundesbank schon
einen Paradigmawechsel sehen zu wollen. Der Spielraum fiir die Geldpolitik
war in der gegebenen Lage, akzentuiert durch einen zeitweilig starken poli-
tischen Druck von auflen, sehr gering. Die mehrfache Lockerung der Geld-

15 Tendenzielle Veranderungen der Umlaufsgeschwindigkeit der Zentralbankgeld-
menge in Relation zum nominalen Produktionspotential (sofern die Stiitzperiode
nicht erst mit 1979 beginnt) wie die seit 1974 anhaltenden negativen Trends der Bezie-
hung zwischen der Zentralbankgeldmenge oder M 3 zum nominalen Bruttosozialpro-
dukt begriinden noch nicht hinreichend verhaltensbedingte Veranderungen in der
Kassenhaltung. Im tbrigen geht es hier keineswegs um den Kern der geldpolitischen
Regieanweisung, sondern allenfalls um einen rechnerischen Zuschlag zur Zielvor-
gabe.

16 In den eineinhalb Jahren von Januar 1986 bis Juni 1987 betrug der UberschuB in
der deutschen Leistungsbilanz 120 Mrd. DM gegeniiber einem Betrag von 84 Mrd. DM
aller Salden der siebziger Jahre. Im langfristigen Kapitalverkehr (netto) ergab sich
ein ZufluB von 113 Mrd. DM gegeniiber 33 Mrd. DM, bezogen auf die gleichen Zeit-
spannen.
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marktkonditionen — erleichtert durch das Fehlen unmittelbarer inflatio-
narer Risiken — war Reflex vieler Sachverhalte, auch der krisenhaften
Zuspitzung im EWS Anfang des Jahres mit anschlieendem, etwas zu kurz
greifendem Realignment zum 12.Januar 1987. Nach traditionellem Reak-
tionsmuster hitte die Zieliiberschreitung eine restriktivere Hand mit Zins-
anhebungen erfordert, doch wenn derart auch die Expansion vor allem von
M1 gedampft worden wére, die Zentralbankgeldmenge hitte so kaum in den
Zielkorridor zuriickgefiihrt werden kénnen. Bewirkt worden wiren aller-
dings mit Sicherheit: weitere Nettokapitalimporte, eine noch stirkere
Abwertung des Dollars und noch massivere Spannungen im EWS.

Uber den richtigen Kurs der Geldpolitik, auch tber die Kompatibilitat
der Details des geldpolitischen Managements mit den Grundsétzen einer
indirekten Geldmengensteuerung wird noch lange und zu Recht gestritten
werden. Im Kontext meines Beitrags liegt mir daran, den bestimmenden
Einflul der auBenwirtschaftlichen Komponente auf das Geschehen heraus-
zustellen; er war mit dem Zielkorridor nicht mehr abzufangen. Sollte die
ungewohnliche Datenkonstellation abklingen, was sich schon im Ansatz
abzuzeichnen begann, wird die Bundesbank auf bewahrte geldpolitische
Prozeduren zuriickgreifen kénnen — doch &hnliches kann sich jederzeit wie-
derholen. Fazit: Der empirische Befund gibt hinreichend Anla} zu der
Frage, ob die auBenwirtschaftliche Dimension des geldpolitischen Paradig-
mas noch zu halten ist. Kénnen wir die Absicherung nach aulen als gewahr-
leistet ansehen? Wie auch immer die wirklichen Bestimmungsfaktoren der
Wechselkurse beschaffen sein mogen, die Geldpolitik mull angesichts der
Realitat vieler kleinerer und groBerer misalignments stets damit rechnen,
dafl ihre Ausrichtung an einem binnenwirtschaftlichen Potentialziel mit
Folgen verbunden ist, die — an der paradigmatischen Vorgabe gemessen —
eigentlich nicht tolerierbar sind.

III. Reaktionen aus der Wissenschaft

Das Dilemma fordert beide heraus: die Politik und die Theorie. Die Wis-
senschaftler werden je nach Couleur reagieren: die einen, indem sie versu-
chen, das bislang geltende Paradigma auszuhebeln, die anderen, indem sie
sich Modifikationen der Schlisselaussagen ausdenken, um so das Para-
digma in seinem Kern zu bewahren und derart — vielleicht — die ,,wahre
Ldsung des Ratsels“ zu entdecken.

Versuche, die Wirklichkeit mit dem wesentlichen Gehalt einer paradig-
matischen Aussage zu versohnen, kennzeichnen nicht zuletzt die Varianten
der Wechselkurstheorie!”. Dem Schwund an Erklarungskraft von Kauf-

17 Kloten / Vollmer (1985).
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kraftparitdtentheorie und monetirem Ansatz suchte man zunéchst durch
das Konstrukt von ,,overshooting“-Prozessen als Folge inflexibler Giiter-
preise beizukommen. Doch bereits die Dollarschwéche von 1977/78 erwies
die Grenzen des von Dornbusch (1976) entwickelten ,,sticky-price“-Modells.
Mit dem ,,portfolio-balance“-Modell und dem Konstrukt der ,,Risikopri-
mie“ wurde nun die Leistungsbilanz wieder in den Erklarungsansatz aufge-
nommen!8. Sie riickte erneut in den Hintergrund, als der Dollar trotz wach-
sender US-Leistungsbilanzdefizite und steigender Risikopramien zulasten
von Dollar-Titeln tiber Jahre hinweg an Marktwert gewann; in den Vorder-
grund trat ein Erklarungsansatz, der die relative Wachstumsdynamik der
Lénder betonte!s.

Auf andere und im Grunde wenig wissenschaftliche Weise versucht ein
Verfahren dem Problem beizukommen, das auf eine Immunisierung der
auBenwirtschaftlichen Dimension des geldpolitischen Paradigmas hinaus-
lauft. Das Rezept ist einfach: Man halte am ,,Strukturkern“ einer Theorie
fest, grenze jedoch den Bereich der intendierten Anwendungen durch spe-
zielle Nebenbedingungen arbitrir ein?. Entsprechend wird in einer viel
beachteten Studie des IWF aus dem Jahre 1984 eine Bildung der Wechsel-
kurse ohne Anomalien an die Voraussetzung geknipft, dal alle Schliissel-
wéahrungslander ,stable, credible and balanced policies“?! betreiben. Die
Bedingungen fiir ein theoriegerechtes Verhalten flexibler Wechselkurse
werden damit so einschrankend formuliert, dafBl jedes Abweichen plausibel
erscheint. Prominente Okonomen, auch der Sachverstindigenrat (Jahres-
gutachten 1986/87, Tz. 245 {f.) argumentieren &hnlich. Doch was wird derart
schon gewonnen? Gesagt wird doch nur, daf mit Anomalien zu rechnen ist,
falls die Bedingungen nicht erfiillt sind. Das Postulat beschneidet somit
gerade jenen Spielraum fiir eine autonome Wirtschaftspolitik, der den
besonderen Vorzug des ihm zugrundeliegenden Paradigmas ausmacht.

Droht die Aushohlung eines Paradigmas, so stellt sich fachwissenschaft-
liche Unsicherheit ein. In der Tat, die einen fordern von der Notenbank
Prinzipientreue und Festhalten am herkémmlichen Konzept; andere spre-
chen sich fur Korrekturen — natiirlich ,, Verbesserungen“ — aus. Der Sach-
verstdndigenrat préaferiert eine mehrjahrige Zielperiode (Jahresgutachten,
1984, Tz. 357£f.), doch hatte sie in der gegenwirtigen Lage etwas bewirkt?
Manche empfehlen Abhilfe durch eine opportune Definition der Zentral-
bankgeldmenge?? oder ein anderes Geldmengenaggregat. Das alles sind
kaum mehr als marginale Modifikationen des Paradigmas. An seinem Kern

18 Dornbusch (1983).

9 Filc (1985).

0 Stegmiiller (1975).

1 International Monetary Fund (1984), 47.
22 Neumann (1986).
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Thiinen-Vorlesung 9

festhalten, jedoch die Anwendungsbedingungen so variieren, dafl die Geld-
politik eine gréBere Flexibilitat gewinnt, wollen Spielarten monetérer Ver-
fahrensvorschriften wie die nominellen ,,BSP-Regeln“?3. In etwa gleiches
will eine Variante der Verstetigungspolitik leisten (kénnen), die zyklus-
orientiert ist?4 — im Gegensatz zur grundséatzlich trendorientierten Geldmen-
gensteuerung von Bundesbank und Sachverstandigenrat. Die zugehérigen
Anforderungen an das Informationssystem, an die Implementationskunst
der politischen Akteure und an das Zusammenspiel der Politikbereiche
diirften deren Vermogen tibersteigen?’. Das gilt selbst fiir die scheinbar ein-
fachen Preisniveauregeln, bei denen die Notenbank zumindest nach auien
hin keine Zwischenziele mehr vorgibt.

All diesen Spielarten ist gemeinsam, daB sie sich nicht oder nur in einem
eher an den Symptomen orientierten Sinne mit den Anomalien in den
auBenwirtschaftlichen Beziehungen und mit der Absicherungsfrage ausein-
andersetzen. Die Substitution starrer geldpolitischer Regeln durch flexible
l6st das Problem der auBlenwirtschaftlichen Absicherung nicht; immerhin
beinhalten flexible Regeln eine Option, die unter den gegebenen Bedingun-
gen eine sorgfaltige Priifung verdient. In jedem Falle ist allerdings zu beden-
ken, dal es wenig Sinn macht, eine Paradigmavariante durch eine andere
ersetzen zu wollen, ohne sich deren besserer Qualitat gewiB zu sein. Geld-
politik vertrigt nun einmal keine Experimente.

Das aber steht zu befiirchten, wenn denen gefolgt wird, die raten, auf jede
Form einer Orientierung an Vorgaben zu verzichten. Das hiefe, einer Noten-
bank nicht mehr im Systemzusammenhang anzuzeigen, wie sie sich in Kon-
fliktsituationen verhalten soll; das hieBe weiter, den Zwingen des alten,
nicht ldnger iberzeugungskraftigen Paradigmas durch den Wechsel in eine
Welt diskretiondren ad hoc-Handelns entfliehen zu wollen. Eine , flexible
Strategie” der Art, wie sie heute angedient wird?6, legitimiert je nach den
yErfordernissen” eine beliebige Orientierung an binnenwirtschaftlichen
oder an auflenwirtschaftlichen Faktoren und die opportune Wahl des Zinses
oder irgendeines Geldmengenaggregates als Zwischenzielgréfle. ,Ein Para-
digma ablehnen, ohne gleichzeitig ein anderes an seine Stelle zu setzen,
heiit, die Wissenschaft selbst ablehnen??.“

Dies zu vermeiden, sollte gemeinsames Anliegen sein, doch nur wenige
Wissenschaftler haben sich bislang aufgemacht, nach neuen paradigmati-
schen Losungen zu suchen, die an den heutigen auBenwirtschaftlichen
Sachverhalten ansetzen. Die Motive? Beharren auf dem Gewohnten und

ta

3 Taylor (1985), von Weizsdcker (1987).
2¢ Kohler (1977), (1983).
2 Kloten (1980).
26 Pohl (1987).
27 Kuhn (1976), 92.
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10 Norbert Kloten

Mangel an visiondrer Phantasie? Vielleicht — aber mir scheint, daB vor allem
die unleugbaren Vorteile einer Option zugunsten eines Systems ins Gewicht
fallen, das grundséatzlich beides: nationalen Handlungsspielraum und eine
funktionierende internationale Arbeitsteilung, zu haben erlaubt. Von denen,
die Wege abseits der traditionellen Problemlésung durch flexible Wechsel-
kurse zu gehen suchten, sind es de facto vor allem Ronald McKinnon (1984),
(1985) und (1987) und John Williamson (1983), (1986) und (1987), deren
Ideen — sich fast schon im Kreise drehend — seit Jahren diskutiert werden.
Beide wollen Elemente eines Festkurssystems und eines Systems flexibler
Kurse zu einem tertium verbinden. Die Variante Williamsons ist noch dem
System floatierender Kurse zuzuordnen; McKinnons Ansatz 148t dagegen
schon ein wichtiges Grundmuster eines alternativen Paradigma erkennen.
Setzt der eine auf weite Bandbreiten und grofle Spielrdume fir eine anti-
zyklisch ausgerichtete nationale Geldpolitik, auf ,soft buffers“ anstelle von
vertraglich vereinbarten Interventionsverpflichtungen an den Randern der
Zielzonen, und — neuerdings — auf einen aggregierten Zielwert fiir das nomi-
nelle Sozialprodukt der beteiligten Lander, also auf eine Art Welt-BSP-
Regel, so verbindet der andere das Zielzonensystem mit dem Anliegen einer
gemeinsamen Steuerung der Weltgeldmenge, die die Geldwertstabilitat auf
Weltebene und fiir jedes einzelne Land sichern soll.

Die Kritiker scheinen sich in einem einig zu sein: Beide Alternativen wiir-
den nicht funktionieren. Wichtige Aspekte des jeweiligen Regelwerks
bedirfen immer noch der Klarung?é. Wie etwa sollen die Koordinationsme-
chanismen, die Interventionsregeln, die Kreditfazilititen, die Saldenaus-
gleichsvorschriften usf. aussehen? Wer soll die Zielwerte fiir das Welt-
Bruttosozialprodukt oder fur die Welt-Geldmenge, die incentives oder
disincentives im Falle eines regelwidrigen Handelns festlegen? Es bedarf
offenbar der Einigung auf Konfliktlésungsmechanismen und auf ein System
institutioneller Regelungen, doch auf welche?

Wie so oft bei Losungen, die Elemente polarer Systeme miteinander ver-
binden wollen, ist mit einer Tendenz zur Transformation in die eine oder in
die andere Richtung zu rechnen. Vor allem aber impliziert jedes der
Losungskonstrukte ein politisches Wohlverhalten, das — hédtte man sich
seiner schon zuvor erfreuen konnen — den Beteiligten die Fehlentwicklungen
erspart haben wiirde, um derentwillen das Ganze inszeniert wurde.

28 Was hat zu geschehen, wenn das nominelle Welt-Bruttoinlandsprodukt in etwa
dem Zielwert entspricht und gleichwohl ein misalignment der Wechselkurse zu regi-
strieren ist? Reicht die von Williamson préaferierte Zinspolitik aus, um angesichts
instabiler Beziehungen zwischen Zinsspannen und Wechselkursen die Kurse zu stabi-
lisieren; sind dann nicht Interventionen am Devisenmarkt vonnéten? Wie sollen die
Koordinationsmechanismen, die Interventionsregeln, die Kreditfazilitaten, die Sal-
denausgleichsvorschriften usf. aussehen? Wer soll die Zielwerte fiir das Welt-Brutto-
inlandsprodukt oder fiir die Welt-Geldmenge, die incentives oder disincentives im
Falle eines regelwidrigen Handelns festlegen?
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IV. Implikationen des Befundes

Bliebe nun das Umfeld der Geldpolitik so, wie es ist, dann lebte sie wohl
bald mehr noch als heute in der permanenten Gefahr, von auBen unterlaufen
zu werden. Das Unterlaufen vollzieht sich nicht iber quasi-automatische
Liquiditatseffekte wie im Festkurssystem von Bretton Woods, sondern auf
vielen Wegen, die Umfang und Struktur der Leistungs- und Finanzstréme,
Divergenzen in der makrodékonomischen Politik, Volatilitdt der Wechsel-
kurse und misalignments, Interventionen an den Devisenmérkten, interna-
tionale Konferenzen mit ihren Folgen u.a.m. reflektieren. Im EWS sind es
die Realignments und alles, was ihnen vorausgeht und nachfolgt, das Dréin-
gen auf kursstiitzende MaBnahmen oder das Unterlassen als stérend emp-
fundenen Handelns, die Usancen bei Interventionen und anderes mehr, was
sich auswirkt. Anderte sich daran nichts, kiime es sogar noch ungiinstiger,
ware das Resultat eine Geldpolitik, die immer mehr Ziige eines ,,muddling
through“ anndhme, die sich gehalten s&he, zwischen konkurrierenden
Rezepten zu wihlen und dazu neigen konnte, im Widerstreit der Meinungen
das im jeweiligen Augenblick Opportune zu tun. Diskretionire Richtungslo-
sigkeit des geldpolitischen Handelns verbénde sich dann mit der Hoffnung,
daB es schon irgendwie gutgehen werde.

Nicht, daB die Bundesbank heute schon dabei ist, einen Teil jener Reputa-
tion einzubuBen, die sie sich liber Jahre hinweg durch eine im ganzen stabi-
litatsgerechte Politik erworben hat, und somit ihre erwartungsbestimmende
Rolle zu verlieren. Doch offenbar wird immer weniger bedacht, da8 eine sol-
che Reputation das einzig wirksame Substitut fiir Regeln ist, die die Geldpo-
litik binden, aber im politischen Raum nicht durchzusetzen sind. Allerdings
ist das Substitut auch leicht verwundbar. Schon Zweifel an der Durchset-
zungskraft der Geldpolitik begriinden Diskrepanzen zwischen aufkeimen-
den Inflationserwartungen und notenbankpolitischen Initiativen. Das
Ergebnis sind ,time-inconsistent solutions“2? und — wie das die Erfahrung
belegt und spieltheoretische Modelle prognostizieren — Stabilisierungskri-
sen fur den Fall, daB3 die Notenbank letztlich nicht bereit ist, die in private
Vertrige eingehenden Erwartungen von Preis- und Lohnerhéhungen zu
akkomodieren. Die Erinnerung an das Jahr 1974 mit seiner Konfrontation
zwischen lohnpolitischen Daten und hartem geldpolitischem Kurs?® ist bei
den Arbeitsmarktparteien noch keineswegs ausgeloscht. Auch die Geldpoli-
tik sollte dies im Gedachtnis bewahren?!. In wenigen Monaten wird der Zen-
tralbankrat erneut tber ein Geldmengenziel als Instrument der Erwar-
tungsbildung zu entscheiden haben. Wie immer man zu dem Zielkorridor als

28 Kydland / Prescott (1977); Clinton / Chouraki (1987).

30 Kloten / Ketterer / Vollmer (1985).

31 Die 1987 im Metall- und im Chemiebereich abgeschlossenen, tiber mehrere Jahre
laufenden Tarifvertrage indizieren einen Vertrauensvorschuf.

ZWS 108 (1988) 1



12 Norbert Kloten

Verlaufsziel mit Bandbreite stehen mag, er ist im vergangenen Jahrzehnt
zum Symbol des Stabilitdtswillens der Bundesbank geworden, auch ihres
Willens, sich im Konfliktfalle zugunsten des gesetzlichen Auftrages, den
Geldwert stabil zu halten, zu behaupten. Die Verdffentlichung der Zielvor-
gabe ist ein konstitutives Element; sie belegt zudem, dafl der Zentralbankrat
bereit ist, sich selbst eine Beweislast aufzuerlegen. Das mag politischem
Denken und tiberkommener Verwaltungserfahrung widersprechen, es wirkt
jedoch machtvoll nach auBlen wie nach innen. Eben deshalb sind auch die
Risiken zu sehen. Wer kann schon ausschlieBen, dafl es 1988 nicht erneut zu
auBenwirtschaftlichen Stérungen kommt, die eine Zielilberschreitung (zu)
rechtfertigen (scheinen). Wie wire es dann um die Reputation der Bundes-
bank bestellt? In drei aufeinander folgenden Jahren héatte sie sich als nicht
fahig erwiesen, die selbstgesteckten Ziele einzuhalten.

Empfiehlt sich so nicht doch der Verzicht auf jede Form der Zielanktndi-
gung? Aber selbst wenn das nicht Ausdruck einer Desorientierung des geld-
politischen Handelns wire, wiirden die Marktteilnehmer den Verzicht wohl
kaum anders interpretieren. Zweifel an der stabilitatspolitischen Grundli-
nie der Bundesbank stellten sich auch dann unvermeidlich ein, orientierte
sich die Geldpolitik fiir jeden erkennbar mehr und mehr an Wechselkursen
oder Zinsniveaus. Immerhin hat die Bundesbank — wer auch immer sich
anschickte, fiir den Zentralbankrat zu sprechen — wiederholt selbst eine
temporire Ausrichtung ihrer Politik am Wechselkurs bekundet; und die
Handhabung der Wertpapierpensionsgeschifte wie das Feinsteuern indi-
zierten fiir viele eine Zinsorientierung. De facto wurde derart, also ohne
Reaktionen in den Zinsen, die jeweilige Ubernachfrage nach Zentralbank-
geld uber viele Monate hinweg gleichsam ,,gerduschlos” befriedigt. Was in
einer Ausnahmesituation vertretbar erscheint, ist dies gewif nicht auf
Dauer. Zinssiatze sind als Indikatoren ,Irrlichter”: das Verdikt Milton
Friedmans gilt nach wie vor. Gleiches gilt mutatis mutandis fiir eine Orien-
tierung an Wechselkursen. Die Risiken fiir die Geldwertstabilitat liegen auf
der Hand.

Ausdruck der Richtungslosigkeit wére es, wenn eine Notenbank fiir alle
Zwischenzielkandidaten: Geldmenge, Zins und Wechselkurs, gleichzeitig
oder im opportunen Wechsel Zielwerte verkiinden und realisieren wollte. Zu
glauben, derart das jeweils Angestrebte realisieren zu kénnen, hiefle die , art
of central banking* schlicht tiberfordern. Es gibe kein sichereres Verfahren,
die eigene Reputation grundlich zu verspielen.

Doch was soll geschehen? Die Entwicklung hat in meinem Urteil ein Sta-
dium erreicht, das zwingend systematisches Nachdenken tiber Lage, Per-
spektiven und Alternativen des Handelns erfordert. Die Aufgabe ist priméar
ordnungspolitischer Natur, wenngleich jede Lésung im Dienste einer klare-
ren Strukturierung internationaler und nationaler Wirtschaftsprozesse

steht. Die Bemithungen konnen sich richten auf
ZWS 108 (1988) 1
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1. den Status quo als Gegenstand von Vorkehrungen, die die fiir ihn charak-
teristischen geldpolitischen Risiken soweit wie moglich begrenzen sollen
(kleine Losung),

2. eine umfassende Reform des Wechselkurssystems, die in jeweils addqua-
ter Weise ein Regime flexibler oder ein Regime fester Wechselkurse
schafft (groBe Losung), und

3. die stufenweise Entwicklung einer Wahrungsunion als spezifisch euro-
paischer Option.

GewiB ist auch mir bewuBt, daB sich nicht wenige Vertreter unseres
Faches kaum gehalten sehen, etwas zu betreiben, was im Ergebnis mogli-
cherweise noch weiter, als dies bislang schon der Fall ist, von einem funktio-
nierenden System flexibler Wechselkurse wegfihrt. Fiur den, der so denkt,
beinhalten der heutige ,Multireservewidhrungsstandard“s? und das gege-
bene ,Mischsystem” der Wechselkursbildung noch eine vergleichsweise
effiziente Losung, die zudem wegen der fir sie typischen Optionen am ehe-
sten den Weg zuriick offenlafit.

Die Sorge ist nicht unbegriindet. Floatierende Kurse werden heute sehr
viel miftrauischer angesehen als noch vor gut einem Jahrzehnt. Im 6ffent-
lichen Umfeld dominiert die Meinung, daB Devisenmairkte, sich selbst tiber-
lassen, zu misalignments neigen; also konne die Bildung der Wechselkurse
nicht den Marktkriften allein anvertraut werden. Die Vorliebe gilt allem,
was auf Stabilitat der Wechselkurse hinwirkt oder auch nur hinzuwirken
scheint. Zu verfolgen ist der Sinneswandel schon seit 1978, dem Jahr, in dem
die Neufassung des Artikel IV der Statuten des IWF erst flexible Kurse legi-
timierte. In jlingster Zeit wird unentwegt solidarisches Handeln von den
Notenbanken gefordert, Ausschau nach Stiitzkorsetts gehalten und immer
wieder die besondere Verantwortung von Dollar, Yen und D-Mark fiir sta-
bile Wechselkurse betont. Damit kontrastiert ein geld- und wahrungspoliti-
sches Handeln, das trotz aller Lippenbekenntnisse vornehmlich an nationa-
len Interessen ausgerichtet ist. Alle wollen die Vorteile konzertierten Vorge-
hens, doch niemand méchte sich Zwéngen unterwerfen. Halbherziges und
Widerspriichliches kennzeichnen jede internationale Konferenz. Einig ist
man sich allein darin, daB das System flexibler Kurse als umfassende
Lésung keine Zukunft hat. Und so wird kaum mehr danach gefragt, ob der
Markt tatsachlich wirklich allein oder auch nur iiberwiegend fir die mis-
alignments verantwortlich ist — bis 1977 funktionierte er recht gut —, oder ob
es nicht gerade politische Absichtserkldarungen, willkiirliche Interventionen
oder Weichenstellungen anderer Art waren, die zu irrigen Erwartungen und
zu den Defekten beigetragen haben, die dann politisches Eingreifen recht-
fertigten. Fir sich genommen mégen durchaus Ansatzpunkte fiir eine Poli-

32 Hasse (1984).
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tik bestehen, die Bedingungen des Waren- und Leistungsaustausches, auch
der Finanzstrome in einem weltweiten MaBstab derart zu gestalten, daB sich
die Mechanismen der Wechselkursbildung wie iberhaupt der Preisbildung
auf den internationalen Markten ihrer durch Annahmen vereinfachten Ent-
sprechung im Modell annéhern; doch was letztlich z&hit, sind die politischen
Intentionen, und die verhelfen Losungen des Typs fester Wechselkurse heute
schon und in der absehbaren Zukunft zu den besseren Chancen.

Darin nur Willkir und nur fehlende Einsicht in 6konomische Zusammen-
hinge sehen zu wollen, wird der Sachlage nicht gerecht. Einzurdumen wére
zumindest, daB die Tendenzen der weltwirtschaftlichen Entwicklung durch-
aus eine Praferenz zugunsten moglichst stabiler Beziehungen zwischen den
Wahrungen nahelegen. Die internationalen Wirtschaftsbeziehungen sind
schon lidngst nicht mehr blofier Reflex nationaler Weichenstellungen, son-
dern ,als umfassendes System ausgepragter wechselseitiger 6konomischer
Abhiangigkeiten der Lander zu begreifen”. Wie Hesse (1984) vor dem Verein
fiir Socialpolitik in Travemiinde dargelegt hat, ist der Grad der Sensitivitit,
gemessen an der Summe von Export- und Importquote westlicher Industrie-
lander und Entwicklungslander, an der Verflechtung der Finanzmaérkte und
an der Internationalisierung der Produktion standig gewachsen. Nichts
spricht dafiir, daB sich das inzwischen — trotz einiger, vor allem 6lpreis- und
verschuldungspolitisch bedingter Riickschlidge — gedndert hat. Die Finanz-
markte jedenfalls befinden sich in einem héchst dynamischen Prozefl der
Globalisierung und des Experimentierens mit immer neuen Varianten von
Swaptechniken, off-balance-sheet-Geschéaften, futures- und options-Kon-
trakten und der securitization33. Die Weltwirtschaft rickt zusammen, und
das wird sie auch in Zukunft tun, mdgen die Regierungen noch so sehr auf
die sich verschiarfenden Konflikte zwischen internationalem Umfeld und
nationalen Anliegen mit protektionistischen MaBnahmen reagieren. Diese
zu verwirklichen, wird schwerer, die opportunity costs steigen, und der
Druck nimmt zu, sich koordinierenden Verhaltenscodices nicht zu verwei-
gern.

Das scheint fiir eine grofe Losung zugunsten eines Festkurssystems zu
sprechen, doch mehr spricht dafir, daB es vorerst beim Status quo bleiben
wird. Also besteht AnlaB genug, das komplexe und in vielem disparate
Erscheinungsbild des Status quo kritisch zu tiberprifen, die Stérfaktoren,
ihre Ursachen und ihre Folgen, zu erfassen und derart die Ansatzpunkte fiir
eine Minderung der Risiken aufzuzeigen, die ihm heute anhaften. Seine
Defekte sollten moglichst ihre Schrecken verlieren; zu eliminieren sind sie
aus systemimmanenten Griinden allerdings nicht.

33 Bank for International Settlements (1986).
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Ich verkenne dabei keineswegs, dal manches die Hoffnungen dampft, der-
art viel bewegen zu kénnen:

— Zum ersten sind die Ansatzpunkte fir risikomindernde Vorkehrungen
zumeist recht unbestimmt, schwer zu definieren und zu vermitteln. So
bleibt vieles im Ermessensbereich.

— Zum zweiten fehlt das koordinierende Geriist einer grofen Lésung. Auch
an sich einleuchtende MaBnahmen ermangeln der systematischen Veran-
kerung, die allein aus einem in sich schliissigen Gefiige von Beziehungen
resultiert.

— Zum dritten bedingt das Vorhaben, soll es erfolgreich sein, ein erhebliches
MaB an diszipliniertem, vereinbarte Kriterien respektierendem Verhalten
aller Beteiligten. Eine solche Wandlung ist kaum zu erwarten, am ehesten
noch, wenn die USA die Fihrungsrolle zu ibernehmen bereit wiren.
Doch warum sollten sie?

Und dennoch meine ich, daB der Status quo systematischer als bisher auf
mogliche und zugleich sinnvolle Korrekturen hin zu tiberpriifen ist. Das Ziel
miiite sein, das geldpolitische Paradigma durch geeignete Vorkehrungen in
seinem Kern zu erhalten. Der Klarung bedarf vieles. Ich beschrinke mich
auf wenige Aspekte.

Fur die Geldpolitik ist die Stabilisierung der Erwartungen von hohem
Rang. Dafi sie durch nichts besser erreicht wird als durch eine — vereinfacht
gesagt — gute nationale Wirtschaftspolitik, ist herrschende Lehre und auch
kaum bestreitbar. Kontrovers beurteilt werden dagegen der Einfluf inter-
nationaler Konferenzen, Absichtserklarungen und Aktionen. Was sich
Regierungen, Notenbanken und gemeinschaftliche Einrichtungen als ihr
Verdienst anrechnen — auch nach dem Motto: post hoc ergo propter hoc —
muB bei Licht besehen keineswegs erwartungsstabilisierend wirken. Also ist
zu fragen, welche der vielen heute gingigen Aktivititen auf der internatio-
nalen Ebene in der Tat geeignet sind, dazu beizutragen und unter welchen
Bedingungen. Dann gewinnt auch Konturen, was zu unterlassen ist. Unter
anderem interessiert das Urteil {iber Indikatorensysteme34, Zielzonen, Auf-
fanglinien, Formen der Kursstiitzung und Marktschranken jeder Art.

Viel Aufmerksamkeit finden neuerdings Regeln fiir Zentralbankinterven-
tionen an den Devisenmdirkten3s. Ob ein temporires Marktversagen unter-
stellt wird, das korrigierende Eingriffe rechtfertigt, oder ob dem Markt eine
nur ,halbstrenge” Effizienz zugesprochen wird, deren Niveau durch
gezielte Interventionen und derart vermittelte innovative Informationen
gesteigert werden kann, die gewiinschte Wirkung wird sich in jedem Fall

3¢ International Monetary Fund (1987).
35 Klein (1985).
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nur einstellen, wenn die Interventionen Erwartungen festigen, die sich in
Ubereinstimmung mit ihren Mengeneffekten befinden. Ist das zu erreichen?
Woher nehmen die Notenbanken ihr Referenzsystem fiir eine EinfluBnahme
auf die Bildung der Wechselkurse? Verfligen sie tatsdchlich lber einen
Informationsvorsprung gegeniiber den Marktteilnehmern? Und wenn ja,
was gewdihrleistet, daB das Wissen auch in addquates Handeln umgesetzt
wird? Wer die Dinge von innen her kennengelernt hat, wird sich kaum eini-
ger Vorurteile erwehren koénnen. Eine verdffentlichte Interventionsregel
nihert sich einer Art Wechselkursgarantie. Und wenn sich erweisen sollte,
daB ihr Funktionieren nicht nur technische Konzertation bedingt, sondern
auch eine Abstimmung der nationalen Geldpolitiken, befinden wir uns dann
nicht schon mit einem Bein in einem Festkurssystem?

So gesehen ist es verstindlich, daB manche ihre Hoffnungen auf neue
Varianten nationaler geldpolitischer Regeln setzen wie die Preisniveau- und
BSP-Regeln. Diese gehoren ebenso wie die Interventionsregeln zum Typ der
flexiblen Regeln, orientieren sich also nicht an einer einzigen Zwischenziel-
variablen; sie erlauben es, die jeweils letzten Informationen zu beriicksichti-
gen und derart systematisch auf exogene Ereignisse zu reagieren. Eine
nominale BSP-Regel etwa (oder als Variante fur kleinere Staaten: eine
nominale BIP-Regel) stiitzt sich auf feed backs sowohl vom Preisniveau als
auch vom realen output zu den wirtschaftspolitischen Kontrollvariablen.
Flexible Regeln bedingen ein hohes Maf} an Abstimmung zwischen der
Geld-, der Finanz- und der Einkommenspolitik, méglichst auch der Wih-
rungspolitik. Doch ist das zu erwarten?

Was sich auch immer bei einer Durchforstung des Status quo als Ertrag
abzeichnen wird, zumindest durfte derart mehr Klarheit tiber seine Defekte
gewonnen werden und damit Gber die Chancen, sie zu beheben. Ein negati-
ves Resultat kénnte den Weg fiir eine grofle Lésung bereiten; nach Lage der
Dinge ware das ein Festkursregime. Wann es soweit ist? Wer kann das wis-
sen? Mit ihr kidime es jedenfalls zu einer reguldren Wachablésung zwischen
den geldpolitischen Paradigmen im supranationalen Rahmen. Die Voraus-
setzungen und die denkbaren Alternativen aufzuzeigen, ist wiederum Sache:
der Wissenschaft. Unzureichende analytische Vorarbeiten schaffen Frei-
raume fiir politisches ad hoc-Handeln.

Festkurslosungen sind in vielen Varianten denkbar. Neben Systemen, die
dezentral organisiert sind mit nationalen Notenbanken, Spielrdumen fiir
eine binnenwirtschaftlich orientierte Politik, Verfahrensvorschriften fir die
zugehdrigen Kurskorrekturen, Vorgaben fir Anpassungsprozeduren usi.,
stehen gleichsam stringentere Formen einer ,,optimal currency area“, in
denen ohne ,trade off“-Vorbehalte eine effektive Stabilitatspolitik betrie-
ben werden kann, mit aggregierten und kontrollierbaren Steuergréfen, die
sich in einem stabilen Zusammenhang mit einem einheitlichen Preisindex
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befinden, mit Regeln fiir eine ex ante-Koordinierung der Geld- und Finanz-
politiken und fiir ex post-Anpassungen, mit Gemeinschaftsinstitutionen,
deren Unabhingigkeit gegeniiber kurzfristigen politischen Interessen
ebenso zu gewéihrleisten ist wie die faire Beteiligung aller Mitglieder des
Systems an der Entscheidungsfindung. Die Chancen jeder Ldsungsalterna-
tive, sich gegebenenfalls zu bewahren, beruhen vornehmlich auf den
gewihlten Konstruktionsmerkmalen und den ihnen immanenten Anpas-
sungszwéangen, doch den Ausschlag diirfte letztlich die Bereitschaft der
Beteiligten geben, die jeder Variante eigenen Spielregeln zu akzeptieren.
Schon das spricht fir ein sorgfaltiges Abwéagen auch des politischen Umfel-
des; im Zweifel spricht es fiir Losungen, die tiefer ansetzen, sich durch ein
gehoriges MaB an Flexibilitat auszeichnen und trotzdem geeignet sind, die
Stabilitat der Wechselkurse zu férdern. Wie das herausfinden? Ist nicht
auch hier der Wunsch der Vater des Gedankens? Ein wenig schon, doch
konnte es anders sein!

Und gilt nicht im Grundsatz gleiches fir das EWS? Nicht ganz, denn das
EWS existiert. Das Licht der Welt erblickte es allerdings ohne die Geburts-
hilfe der Wissenschaft, jedenfalls ohne Teilhabe der deutschen Okonomen.
Von neuen wéahrungspolitischen Initiativen hielt man damals zumeist
nichts. Einzurdaumen ist indes, daB das System nur deswegen so gut Gber die
Runden kam, weil es nicht — wie geplant — nach zwei Jahren in eine endgiil-
tige Form tiberfithrt wurde (das wére ein Desaster geworden), weil die mit
dem System verbundenen Regeln im Grunde lax gehandhabt worden sind —
Stichwort: Sterilisierung von Liquiditatseffekten —, weil das System entge-
gen den Intentionen sich mehr und mehr zu einer DM-Zone mauserte, weil
man sich letztlich immer wieder auf Realignments zu einigen vermochte,
und weil sich im Laufe der Jahre nicht zuletzt dank der vielgeschmihten
Starrheit der deutschen Haltung, aber auch eigener Erfahrungen eine Um-
orientierung bei unseren Partnern durchsetzte. Anstelle eines einspurigen,
auf institutionelle Regelungen setzenden Vorgehens (monetaristische Posi-
tion) ist seit der Grundentscheidung zugunsten der Liberalisierung der
Geld- und Kapitalmirkte ein ,double track“~-Denken getreten, das institu-
tionelle Schritte in einen engen Verbund mit der funktionalen Integration
iiber die Markte stellt36.

Doch unsere Partner méchten Vorkehrungen gegentiber erwarteten und
aus ihrer Sicht untragbaren Folgen der Liberalisierung. Sie fordern mehr
Wechselkursstabilitat als primires Anliegen des EWS, also auch ein pro-
phylaktisches Handeln bei sich abzeichnenden Verhartungen an den Devi-
senmirkten; sie begehren zudem die Einbindung der Bundesbank in Pro-
zesse einer gemeinsamen Willensbildung als Ausgleichsfaktor fiir die Hege-
monie der D-Mark und als Einstieg in eine Vorform spaterer européischer

36 Kloten (1987).
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geldpolitischer Institutionen. All das begriindet die Elemente des von den
Notenbankgouverneuren fiir Nyborg vereinbarten MaBnahmenpaketes. Das
Anliegen kann ich verstehen, doch aus geldpolitischer Sicht allein wire es
wohl besser, wenn zumindest vorerst alles so bliebe, wie es ist. Gleichwohl
werden wir uns nicht ganz versagen koénnen. Jedes Zugestindnis ist indes
Ausdruck einer europapolitischen Grundentscheidung und nur so zu recht-
fertigen. Geldpolitisch wird schon iiber das vorgesehene ,,Monitoring* im
Gouverneursausschufl, die Finanzierung intramarginaler Interventionen
{iber den Europaischen Fonds fiir Wahrungspolitische Zusammenarbeit und
die Aufhebung der Annahmegrenze fiir ECU im Saldenausgleich, letztlich
iiber jede Form der Aufweichung der ohnehin weichen Anpassungsmecha-
nismen die Entscheidungsfindung des Zentralbankrates erschwert. Schon
jetzt ist die europdische Karte auf jeder Sitzung des Rates prasent. Gewil,
was zur Entscheidung ansteht, wird noch nicht Quantitit in Qualitat
umschlagen lassen, doch Nyborg ist nur ein Schritt auf einem langen Weg,
den wir nicht tibersehen.

Auch hier liegt mir daran, nicht miBverstanden zu werden. Ich bin fir ein
weiteres Zusammenwachsen Europas, auch auf dem Felde der politischen
Entscheidungsfindung, selbst wenn ein hoher Preis dafiir in Form von Kon-
zessionen und Kompromissen aller Art zu entrichten sein sollte. Aber um so
mehr méchte ich dafiir werben, da wir uns, die deutschen Okonomen, kon-
struktiv an den geistigen Vorarbeiten beteiligen, daB wir also aus unserer
Sicht die Alternativen, die zuriickzulegenden Etappen und auch die Frage
prifen, inwieweit eine wahrungspolitische Integration ein addquates politi-
sches Umfeld bedingt. Das Terrain wird sonst ohne uns besetzt sein, wie dies
die , Padoa Schioppa“-Studie (1987) pars pro toto erweist. Wenn ich mich
fur eine Beteiligung an den wahrungspolitischen Initiativen ausspreche, so
empfehle ich damit nicht, bewéhrte geldpolitische Positionen aufzugeben.
Unsere Aufgabe ist im Gegenteil, beharrlich darauf zu driangen, daB auch
nicht eine der vereinbarten Verfahrensregeln das Ziel der Geldwertstabili-
tat in seiner Substanz gefiahrden darf, und daB jede Ubertragung von Kom-
petenzen de facto oder irgendwann de jure die dann zustidndige Instanz
ebenso auf das Grundanliegen der Geldpolitik verpflichtet wie die Bundes-
bank. Kdme es so, dann konnte sich die européische Losung als eine sinn-
volle, wenn auch regional begrenzte Alternative zum , muddling through“
erweisen.

V. Die Rolle der Wissenschaft

Was ich sagte, 1lauft, es wird Ihnen nicht verborgen geblieben sein, auf ein
Pladoyer hinaus — zugunsten eines Sich-Offenhaltens gegeniiber allem, was
den Gegenstand unseres Faches kennzeichnet, was erkennbar und belegbar
ist, was sich abzuzeichnen beginnt, und was die Perspektiven, die sich so
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ergeben, ausmacht. Diese Offenheit ist zwingend, weil der Ausschnitt aus
der Wirklichkeit, mit dem es die Okonomik zu tun hat, ein Produkt von
Menschenhand ist und sich schon deshalb im Zeitablauf — weniger in seinem
Kern als in den konkreten Erscheinungsformen — veridndert. Insofern kann
der Wissenschaft von der Wirtschaft wie allen Geisteswissenschaften trotz
ihres Erfolges bei der Suche nach GesetzméaBigkeiten, auch ihres Bemiihens
und des ihrer Nachbardisziplinen, das menschliche Handeln selbst in all
seinen Verzweigungen zu erfassen, kein stetiger Erkenntnisfortschritt
beschieden sein. Max Weber's suggestive Metapher spricht ihrem Erkennt-
nisobjekt ,ewige Jugendlichkeit“3? zu, die zu entzaubern die Wissenschaft
bemiiht ist. Der Mensch sorgt fiir immer neue Facetten und &ndert Gber
Innovation und Imitation, tiber den spread von Wachstumsimpulsen, Orga-
nisationsstrukturen und Verfahrensvorschriften jeder Art die wirtschaft-
lichen Realitdten weltweit. Die wechselseitigen Abhangigkeiten nehmen zu,
damit der Zwang zu Regelungen, die alle Lander dieser Erde angehen. ,In
der modernen Welt wird — so Odo Marquard?®® — immer schneller immer
mehr zur Sache. Das bedeutet: Immer weniger von dem, was Herkunft war,
scheint Zukunft bleiben zu kénnen“. Das begriindet eine Quelle vieler
Konflikte. Fiihlen sich die Menschen zudem vornehmlich Tradiertem ver-
haftet, dann erwichst daraus ein starkes Argument zugunsten dezentraler,
den ethnischen, historischen und regionalen Besonderheiten in sinnvoller
Weise gerecht werdender Losungen. Alles zusammen bedingt ein Mehr an
Fiithrung, die die Wissenschaft der Politik zu geben hat. Oder in den Worten
Marquards: ,Je moderner die moderne Welt wird, desto unvermeidlicher
werden die Geisteswissenschaften3s.“ Als Imperativ besagt dies unter Auf-
nahme einer Formulierung Max Webers, daB wir uns als ,, Kulturmenschen“
zu bewihren haben, ,begabt mit der Fahigkeit und dem Willen, bewul3t zur
Welt Stellung zu nehmen und ihr einen Sinn zu verleihen“. Wie Wilhelm
Krelle#0 in seiner ,Inaugurations-Lecture” gezeigt hat, war genau dies vor-
nehmstes Anliegen auch Johann Heinrich von Thiinens.

Die Aufgabe umschlieBt Urteile ilber Werte, die aus einer Erfahrungswis-
senschaft selbst heraus nicht zu begriinden sind; sie umgreift das immer
wieder neue Kliaren ordnungspolitischer Zusammenhinge und die Umset-
zung in konsistentes politisches Handeln. Dies betonen, heiBt keineswegs
die analytische Basisarbeit gering schatzen — im Gegenteil. Die wissen-
schaftliche Beratung in unserem Lande scheint an Konturen und auch an
Wirkungskraft zu verlieren. Es sollte ein Anliegen des Faches sein, dem ent-
gegenzuwirken — durch Anspruch, Leistung und gegebenenfalls sinnvolle

w

7 Weber (1951), 206.
38 Marquard (1985), 55.
9 Ders. (1985), 51.
0 Krelle (1987).
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institutionelle Vorkehrungen. Sache des Faches ist es auch, wenngleich
nicht allein, Paradigmen der Wirtschaftspolitik geistig den Weg zu ebnen —
Paradigmen, die den neuen Phinomenen wie den politischen Herausforde-
rungen der Zeit gerecht werden. Ich verkenne nicht die Schwere der Auf-
gabe. Sie beruht allerdings nicht nur auf der Komplexitat des Gegenstandes,
mit dem wir es zu tun haben; sie griindet sich mehr noch in der Natur des
Menschen. Was er auch immer tut, er orientiert sich oft genug nicht an den
Rationalkriterien der Theorie und an dem, was fiir jeden Einsichtigen wirt-
schaftlichen Fortschritt ausmacht. Noch nach fast vierzig Jahren der ersten
Beschaftigung mit Vilfredo Pareto im Seminar Erwin von Beckeraths faszi-
niert mich seine Formel vom Menschen als ,animale logico“. Der Mensch
lasse sich im wesentlichen von Gefiihlen leiten und verschleiere vor seinem
geistigen Auge die wahren Ursachen seines Handelns, nidmlich seine
Instinkte wie Interessen; er ersetze sie durch Scheinbegriindungen, Deriva-
tionen — auch Ideologien —, die das Handeln mit einer Umhiillung, gleichsam
mit einem ,logischen Firnis“ iiberziehen, der jedoch keiner wissenschaft-
lichen Nachpriifung gewachsen ist. Neben logischen Handlungen, die nicht
nur der Vorstellung der sie vollziehenden Individuen zweckadaquat, son-
dern auch nach dem Stand moderner Erkenntnis objektiv, also dem zu errei-
chenden Ziel gemiB sind, stehen die nichtlogischen — nicht notwendiger-
weise unlogischen — Handlungen, die lediglich in der Einbildung des Men-
schen geeignet sind, irgendeinen Zweck zu realisieren. Aus heutigem
Erkenntnisstand mag einiges liberholt sein. Die Sicht Paretost! hat aber
stets meine Skepsis gegeniiber den Chancen gestiitzt, die wissenschaftliche
Erkenntnis bei der Umsetzung in politisches Handeln hat. Wer dieses
»Geschift” iiber Jahrzehnte hinweg betrieben hat, wird kaum noch Illusio-
nen hegen. Aber er wird sich in sein Geschick fiigen, das ihm eine Arbeit
auferlegt, die manchmal der des Sisyphos nahekommen mag, ihr aber kei-
nesfalls gleicht. Sisyphos war der Erfolg seines Bemiihens fir immer ver-
wehrt; der beratenden Wissenschaft sind Erkenntnis und Einflufl trotz aller
Enttdauschungen nicht grundsétzlich vorenthalten. Und es fehlt durchaus
nicht an Belegen fir ihre Gestaltungskraft im ProzeB der politischen Wil-
lensbildung. Mit der Skepsis darf sich Hoffnung paaren.
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