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Das in der Geldpolitik herrschende
Durcheinander und der durch geld-
politische Mafnahmen angerichtete
volkswirtschaftliche Schaden sind
mittlerweile so grof3, dass eine Riick-
kehr zu den urspriinglichen Zielen
und eine Behebung des Schadens
nicht mehr vorstellbar sind. Die Kon-
zeptionslosigkeit der Geldpolitik
und die daraus resultierende Belie-
bigkeit von geldpolitischen MaRnah-
men fiihrten in nahezu allen westli-
chen Industriestaaten zur Unterord-
nung der Geldpolitik unter eine dau-
erhaft expansive Wirtschaftspolitik
der Staaten. Es mehren sich jedoch
nun die Erkenntnisse und Stimmen,
dass die wirklichen Ursachen der Kri-
se nicht in einer immanenten Instabi-
litat der Wettbewerbsmaérkte liegen,
sondern im Verhalten der Staaten
selbst. Die Ursachen liegen in
zu vielen Schulden. Die dauerhaf-
te Defizitpolitik der westlichen In-
dustriestaaten zur vermeintlichen
Wachstumsforderung fithrte zum
dramatischen Anstieg der 6ffentli-
chen Verschuldung.
zu viel Geld. Die Unterstiitzung
der expansiven Finanzpolitik
durch die Politik des ,,leichten Gel-
des“ brachte einen immensen
Geldiiberhang.
zu viel aufSenwirtschaftlichem Un-
gleichgewicht. Die weltweit ex-
pansive Wirtschaftspolitik lie3 die
globale Nachfrage stark steigen,
was auch den Niedriglohnldndern
innerhalb kiirzester Zeit hohe Ex-
portiiberschiisse ermoglichte.
zu wenig Ordnung. Die Rolle des
Staates als Gesetz- und Rahmenge-
ber fiir allgemein als wiinschens-
wert angesehene Wettbewerbs-
mérkte wurde dem Paradigma
der ,Deregulierung” geopfert.
zu viel Ungleichheit. Es lédsst sich
in diesem Umfeld der ,Wachs-
tumspolitik um jeden Preis“ fest-
stellen, dass die Staaten auch
nicht nur eine stérkere Ungleich-
heit bei Vermégens- und Einkom-
mensverteilung  hingenommen,
sondern diese durch entsprechen-
de Steuerpolitik bzw. bewusst
nicht vorgenommene steuerliche
Regelungen sogar gefordert ha-
ben.

Diese seit fast drei Jahrzehnten
anhaltenden Entwicklungen haben
in ihrem Zusammenwirken zu einem
nie dagewesenen Ungleichgewicht
in der Weltwirtschaft gefiihrt. 2007/
2008 haben die Finanzmaérkte diese
Bewegung weg vom wirtschaftlichen
Gleichgewicht erkannt und die darin
steckenden Risiken neu bewertet.
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Dies hat wegen des damals schon er-
reichten Ausmal3es der Ungleichge-
wichte zu drastischen Wertverénde-
rungen in den einzelnen Assetklas-
sen gefithrt und Marktteilnehmer,
die Risiken {iber ihrer Risikotragfa-
higkeit eingegangen waren, in die In-
solvenz oder die ,staatliche Ret-
tung” getrieben.

Selbstaufgabe der Geldpolitik

Da die Politik das Paradigma der
Wachstumspolitik nicht aufgeben
will, wird nicht auf der Basis der 6ko-
nomischen Erkenntnis agiert, dass
die Riickkehr zu gleichgewichtigen
Entwicklungen in der Zukunft von
uns allen in Form von Wohlstands-
verlusten bezahlt werden muss, son-
dern die schmerzhaften Anpassun-
gen sollen durch Transferzahlungen
noch weiter in die Zukunft verlagert
werden.

Die Forderung nach der Abschaf-
fung der Notenbanken iiberrascht
moglicherweise gerade in dem Mo-
ment, in dem die Notenbanken den
Zusammenbruch der Finanzmérkte
vermeintlich verhindert haben. Eine
sorgfaltige Ursachenanalyse zeigt
ein anderes Bild:

Die Begleitung einer dauerhaft ex-

pansiven Wirtschaftspolitik nach

dem Wachstumsparadigma durch

die Notenbanken hat schon frith
begonnen. Dies geschah in klei-
nen Schritten {iber die Zeit und
unmerklich. Man beachtete die
einfache Regel nicht mehr, das
Geldmengenwachstum iiber die
Jahre am Wachstum der Realwirt-
schaft zu orientieren. Heute be-
klagt man das ungeziigelte Wachs-
tum der Finanzmérkte, deren Vo-
lumen das Vielfache der Realwirt-
schaft betrdgt, und die Ursache
der viel zu expansiven Geldpolitik
wird unterschlagen.

Dazu gehorte auch die allméhli-
che Aufweichung der Qualitatskri-
terien fiir den Ankauf von Vermé-
genswerten, wodurch die Noten-
bank der Volkswirtschaft Zentral-
bankgeld zur Verfiigung stellt. Die
Grenze zur Budgetfinanzierung
des Staates ist ldngst iiberschrit-
ten; das wird mit juristischen Fein-
heiten wegargumentiert. Auch die
Vergabe von Notkrediten der No-
tenbanken untereinander im Rah-
men des Zahlungssaldenaus-
gleichs hat sich von den Prinzipi-
en einer transparenten Geldpoli-
tik, die Notenbankaktionen fiir je-
den Wirtschaftsteilnehmer kalku-
lierbar machen soll, weit entfernt.
Weiterhin haben die Vertreter der
Geldtheorie und Geldpolitik mit
dem System der nationalen Noten-
banken in einer Wéhrungsunion
die Fehlkonstruktion eines Sys-
tems mitgetragen, das {iber den
ungesteuerten  Zahlungssalden-
ausgleich zwischen den nationa-
len Notenbanken den ansonsten
iiber die Zeit wirksamen Anpas-
sungsmechanismus von Wechsel-
kursveranderungen aufler Kraft
setzt und jetzt zu politisch gefahr-
lichen Diskussionen notwendiger
Anpassungsprozesse fiihrt.

Auch wenn die gesetzlichen Ziel-
vorgaben fiir die amerikanische
und die europiische Notenbank
in ihrer Ausrichtung auf die Preis-
stabilitdt unterschiedlich sind, so
muss eine Notenbank doch priori-
tar auf die Sicherung der Preissta-
bilitdt und insbesondere auf das
Vermeiden von ungleichgewichti-
gen Entwicklungen ausgerichtet
bleiben. Ein Abweichen von die-
ser Zielsetzung wird am Ende ei-

Schafft die Notenbanken ab!

ne Notenbank zwingen, als Len-
der of Last Resort auftreten zu
miissen. Eigentlich musste den No-
tenbanken klar sein, dass nach
dem altbekannten Krisenmuster
die Aufrechterhaltung der Zah-
lungsfahigkeit des Bankensektors
als das entscheidende Uberlebens-
kriterium hervortritt und sie
schnell in Zugzwang bringt. In ei-
ner solchen Zwangslage ist jegli-
cher Handlungsspielraum aufge-
geben und verloren.

Die Notenbanken haben in den
letzten drei Jahrzehnten die Unab-
héngigkeit von der {ibrigen Wirt-
schaftspolitik aufgegeben — oder
mussten sie aufgeben. Sie wurden
— wie die zu einem deutlichen
Geldiiberhang fithrende Geldpoli-
tik zeigt — Teil der expansiven
Wirtschaftspolitik der Staaten. Zu-
sammen haben Finanz- und Geld-
politik und iibrige Wirtschaftspoli-
tik in dem oben verstandenen
Sinne die Krise herbeigefiihrt.

In der Falle

Statt fiir stabile Verhiltnisse an
den internationalen Geld- und Kapi-
talmérkten zu sorgen, stiirzt die
Politik der westlichen Notenbanken
diese ins Chaos. Die Folgen der
»grauen”  Staatsschuldenfinanzie-
rung durch Zentralbankgeld und da-
mit die Verschleppung der Riickfiih-
rung der Staatsverschuldung, der
grenzen- und mal3stablosen Zurver-
fiigungstellung von Zentralbankgeld
und der AufSerkraftsetzung der Steu-
erungsfunktionen des Zinses als
Preis fiir Geld und Kapital sind unab-
sehbar. Bei einer zukiinftig zu erwar-
tenden Neubewertung der Risiken
werden die Mairkte wieder eine
schockartige Anpassung vornehmen,
zahlreiche Marktteilnehmer werden
dadurch wieder in Schwierigkeiten
geraten.

Wie dramatisch die Situation mitt-
lerweile ist, zeigt sich auch daran,
dass eine reale Wertaufbewahrung —
also eine positive Verzinsung nach
Abzug der Geldentwertung — unmog-
lich ist und auch fiir l&ngere Zeit un-
moglich bleiben wird. Dies gefihr-
det all diejenigen, die bisher diese
volkswirtschaftliche Funktion als In-

stitutionen wahrgenommen haben:
Banken und Versicherungen.

Eine Wiedererlangung der selbst
von einem ehemaligen Chefvolks-
wirt der EZB beklagten ,verlorenen
Unabhingigkeit“ wird in der gegen-
waértigen institutionellen Verfasst-
heit der Geldpolitik nicht moglich
sein. Aullerdem wird ein Notenbank-
gremium, das mit prominenten Per-
sonlichkeiten aus Politik und Wirt-
schaft gemalfd politischen Vorschla-
gen besetzt wird und unter dem Ru-
brum der Unabhingigkeit ein prall
gefiilltes Arsenal an komplexen und
teilweise intransparenten geldpoliti-
schen Instrumenten einsetzen kann,
sich nicht selber in Frage stellen.

Eine radikale Losung

Weiterhin ist die Wirksamkeit der
MaRnahmen wegen der ,Multiziel-
setzung” (Zinsziele, Liquiditétsver-
sorgungsziele, Arbeitslosenquoten-
ziele, Inflationsratenziele) mittler-
weile nicht wirklich {iberpriifbar,
und die demokratisch legitimierte
Kontrolle wird mit dem Hinweis auf
die weiterhin vertretene Unabhén-
gigkeit kaum moglich sein.

Ein systemimmanentes Kurieren
an Symptomen wird die Falle, in der
die Notenbanken sitzen, und die
durch die bisherige Geldpolitik
geschaffenen Probleme nicht besei-
tigen.

Um in Zukunft die Basis fiir die
Riickkehr zu einer am Ziel der Geld-
wertsicherung und der Schaffung sta-
biler Verhéltnisse an den Geld- und
Kapitalmérkten orientierten Geldpo-
litik zu schaffen, muss eine radikale
Umorientierung vorgenommen wer-
den. Eine neue ,Geldpolitik 2.0¢
wird auf den Widerstand all derjeni-
gen treffen, die an dem Erhalt des ge-
genwdrtigen Zustandes interessiert
sind, und von daher nur schwer um-
setzbar sein. Thesen fiir eine Geld-
politik ohne Notenbanken:

Abschaffung der Notenbanken als

institutionalisierte Umsetzung der

Geldpolitik.

Ubergang zu einem neuen geldpo-

litischen Paradigma, in dem die

Versorgung der Volkswirtschaft

mit Zahlungsmitteln im Hinblick

auf eine bestimmte realwirtschaft-

liche Entwicklung und einen als
unvermeidlich angesehenen Preis-
niveauanstieg iiber die Zentral-
bankgeldmenge gesteuert wird —
eine regelbasierte Geldpolitik!
Dies sichert die ja oft geforderte
Ausrichtung der Finanzwirtschaft
an der Realwirtschaft.

Operativ wird diese Geldpolitik
auf Basis der genannten Regel
jéhrlich einmal fixiert und von ei-
ner auf diese Aufgabe beschrénk-
ten ausfiihrenden Stelle durchge-
fiihrt.

Gleichfalls kann diese die operati-
ve Geldversorgung des Interban-
kenmarktes {iberwachen und oh-
ne Verdnderung der Zielgrofie
technisch bedingte Zentralbank-
geldbedarfe des Bankensystems
erfiillen.

Die volkswirtschaftlich schadli-
chen Wirkungen einer iiberreichli-
chen Geldversorgung mit ihren In-
flationsgefahren werden verhin-
dert, weiterhin die Entstehung
von Preisblasen an den Finanz-
markten sowie die AulRerkraftset-
zung der Steuerungsfunktion des
Zinses.

Auch werden erratische Erwar-
tungsreaktionen bzw. tatsdchli-
che Reaktionen auf unerwartete
Entscheidungen vermieden, schliel3-
lich ist so auch eine notenbankfi-
nanzierte Staatsverschuldung nicht
moglich.

Keine Utopie

Ganz so utopisch, wie sie im ers-
ten Moment klingt, muss diese Visi-
on nicht sein, wenn man die Analo-
gie zu den Maastrichtkriterien zieht,
die als Regeln fiir eine stabilitatsori-
entierte Fiskalpolitik dienen sollten
und deren leichtfertige Aufgabe nun
beklagt und deren Wiedererrei-
chung angestrebt wird. Eine ernst-
haft Dbetriebene regelgebundene
Geldversorgung wie vorstehend be-
schrieben wiirde eine notwendige
und sinnvolle Ergdnzung darstellen.
Und auch diese regelbasierte Geldpo-
litik ist keine Utopie, sondern findet
sich als Darstellung des ,,neuen geld-
politischen Konzepts“ im Monats-
bericht Juli 1974 der Deutschen
Bundesbank.



