Stephan Schulmeister
Die Bundeshank: Hiiter der S’rabllii&’r
oder des Finanzkapitals?

Gesellschaftliche Institutionen wie Regierungen, Notenbanken oder Par-
teien verwirklichen ihr Machtstreben als »Mischung« von zwei Extre-
men: der smacchiavellistischen« und der »messianischen« Grundhal-
tung. Fiir Macchiavellisten ist Erhalt und Ausweitung von Macht
Selbstzweck, »hshere« Ideale oder wissenschaftliche »Wahrheiten« wer-
den sie zwar zur Legitimation verwenden, aber eben nur als Mirtel zum
Zweck. Messianisten ist ein solcher Zynismus fremd, in ihrem Selbstver-
stindnis streben ‘sie ja nicht nach Macht, sondern dienen einem hoheren
Zweck wie der, Wahrheit, der Preiheit oder der Stabilitir.

Die Bundesbank ist eine Institution, deren Selbstverstindnis stirker

- von messianischemn Geist beseelt sein diirfte als von macchiavellistischem

Kalkiil: Thr geht es um die Verteidigung der einfachen Wahrheiten des
Wirtschaftslebens und um die Erhaltung seiner Grundwerte, insbeson- -
dere des Geldwerts. Wer wie Helmut Schmidt (Die Zeit, 8. November
1996) der Bundesbank vorwirft, wie ein »Staat im Staate« zu agieren und
das Euro-Projekt aus Eigennutz zu sabotieren, mag zwar objektiv recht
haben, kann aber den Adressaten seiner Kritik nicht erreichen (und erhilt
daher auch keine Antwort): Mit ihrem Sendungsbewufitsein erhebr sich
die Bundesbank iiber jeden Vorwurf macchiavellistischer Politik.

Um die subjektive Seite ihrer Politik zu beleuchten, sollen zunichst
Selbsthild und Weltanschauung der Bundesbank skizziert werden. Da-
nach wird gezeigt, welchen Interessen ihre Verhaltensmuster objektiv am
meisten niitzen: 6konomisch jenen des Finanzkapitals und nichr jenen
der Unternehmer (des Realkapitals), politisch dem Konservativismus so- -
wie dem eigenen Fortbestand,

WELTANSCHAUUNG UND SELBSTBILD DER BUNDESBANK

Die Bundesbank sieht sich als Hiiter der wirtschaftlichen Stabilitdt, wor-
unter sie wiederum die Stabilitit der deutschen Wihrung versteht, nach
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innen (Preisstabilitdt) und nach auflen (harte DM). Ein bestimmtes Min-
destnivean der Beschaftigung, des sozialen Ausgleichs oder der Versor-
gung mit &ffentlichen Giitern gehdrt nicht zur Stabilitit in dbrem Sinn.
Der auf den Geldwert reduzierte Stabilititsbegriff der Bundesbanls ist
Teil ihrer dkonomischen Weltanschaunng, nimlich jener des (Neo)Libe-
ralismus in monetaristischem Gewand:
— Allein der Preismechanismus auf freien Giiter-, Arbeits-, Kapiral- und
sonstigen Finanzmirkien ermoglicht die effizienteste Losung des Pro-
blems, was, wie und fiir wen produziert werden soll: das allgemeine
Gleichgewicht.
- Alle »Wirtschaftssubjekte« bilden ihre Erwartungen »rational«, das
heifit auf der Grundlage des »wahren« Modells, welches wiederum die
Theorie des allgemeinen Gleichgewichts sellbst ist.
— Marktpreise spiegeln realwirtschaftliche »Fundamentzlwerte« wider:
Der Lohnsatz entspriche der Grenzproduktivirit der Arbeit, der Zinssatz
jener des Kapitals, die Wechselkurse machen die Preisniveaus in den ver-
schiedenen Lindern gleich, die Aktienkurse spiegein den realen Wert der
Unternehmen wider etc.
~ Eine nachhaltge Abweichung von Wechselkursen, Zinssitzen und Ak-
tienkursen von ihren realwirtschaftlichen Fundamentalwerten ist im
Rahmen der herrschenden Wirtschaftstheorie nicht vorgesehen und da-
her nicht maglich (Theorem von Prof. Palmstrdm).
— Die staatliche Wirtschafis- und insbesondere Sozialpolitik stért das
Spiel der Markckrifte und verhindert so das Erreichen des gesamtwirt-
schaftlichen Optimums.
Aus diesen Pramissen lassen sich die w1cht1gsten Diagnosen und The-
rapien ableiten:
~ Hauptursachen fiir Arbeitslosigkeit sind zu hohe Reallshne, Regulie-
rungen des Arbeitsmarkts (Kiindigungsschutz etc.) sowie die Arbeitslo-
senunterstiitzungen. Die strukturell bedingte und deshall »nariirliche«
Arbeitslosenrate ist durch iiberzogene Anspriiche der Gewerkschaften
immer mehr gestiegen.
— Versuchr der Staat, die Arbeirslosigkeit unter ihr »natiirliches« Niveau
zu senken, so steigt lediglich die Inflation an; generell sollte sich der Staat
aus der Wirtschaft zuriickziehen, um die Entfaltong der Marktkrifre
nicht zu behindern. .
— Hauptursache fiir Budgetdefizit und Staatsverschuldung ist der »aus-
ufernde Wohlfahrisstaate. Dieser schadet dem Gemeinwohl nicht nur
wegen der Verzerrung der Wertbewerbsverhiltnisse, sondern auch des-
halb, weil das fiir seine Finanzierung nérige Defizit die Ziasen in die
Hahe treibr.
— Neben konsolidierten Staatsfinanzen durch Riickbau des Sozialstaats

56 STEPHAN SCHULMEISTER

ist das wichtigste Ziel der Wirtschaftspolitik die Bekimpfung der Infla-

tion durch eine Geldmengensteuerung sowie die Sicherstellung eines

hohen Auflenwerts der Wihrung. '
Das neoliberale Welthild bietet nicht nur kIarc Diagnosen und Thera-

pien, sondern tiberwindet auch den Gegensatz zwischen Egoismus und

Moral: '

— Wer selber immer reicher wird, brauche sich angesichts steigender Ar-

mut nicht zu genieren: Sein Einkommen spiegelt seine gestlegene Pro-

dulsrivitit und damir Leiszung wider.

— Wer Spekulationsgewinne auf Finanzmirkten erzielt, dient damit dem

- Allgemeinwoh!; Ertreibt Wechselkurse, Zinssitze oder Aktienkursezuih-

ren fundamentalen Gleichgewichtswerten (destabilisierende wnd profita-
ble Spelulation ist gemift dem Palmstrémschen Theorem nichvméglich).

— Wer als Gutsituierter fiir Sozialabbau und Steuersenkungen eintritt,
kimpft damit auch fiir Freiheit (der Mirkte) und (Leistungs)Gerechtig-
keit,

~ Wer arbeitslos wurde, ist daran zwar selber schuld, weil er zu teuer,
inflexibel oder ungebildet ist, doch bietet diese Einsicht auch Ermuti-
gung: Indem man die eigene Arbeitskrafe billiger macht und/oder sie
verbessert, kann jeder einen Arbeitsplatz erringen.

Der moderne (zeitgemifle) Charalter des Skonomischen Weltbilds der
Bundesbank wird durch den Kontrast zum iiberkommenen Keynesianis-
mus deutlich:

— Nach dieser Theorie prigen auch Emotionen das konomische Verhal-
ten, die sich zu optimistischen oder pessimistischen Marktstimmungen
aufschaukeln kdnnen.

— Wegen der mit kurzfristiger Spekulation verbundenen Erregungen sind
Stimmungsschwankungen auf Finanzmirkten am stirksten ausgeprigt:
Die Verlockungen der »schnellen Mark« dimpfen die langfristigen Real-
investitionen und damit das Wirtschaftswachstum,

~ Um das Gewinnstreben auf Produkrion, Investition und Handel auf
Giitermarkten zu lenken, sollen die monetiren Rahmenbedingungen fiir
die Unternehmen méglichst stabil gehalten werden, 1nsbesondere durch
feste Wechselkurse und niedrige Zinssdize.

— Grundchese der keynesianischen Theorie war, dafl die Konkurrenz der
einzelnen Akteure auf Markten zwar einen unverzichtbaren Stenerungs-
mechanismus darstellt, dafl er aber alfein nicht ausreicht, um Vollbeschif-
tigung zu erreichen und zu erhalten.

In den fiinfziger und sechziger Jahren hatte sich die Wirtschaftspolitik
am Keynesianismus orientiert, diese Sichtweise konnte erst durch den
wissenschaftlichen und politischen Fortschritt seit Beginn der siebziger
Jahre iiberwunden werden.
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Das ALTERNATIVBILD: DIE BuNDEsSBANK ALS HifTER DER FINANZEAPI-
TALINTERESSEN

Das prekire Verhiltnis von Erkenntnis und Interesse, von Wahrheit und
Rechtfertigung bringt es mit sich, daft man subjeltiv dem Gemeinwohl
dienen kann, objektiv aber partikuldren Interessen, nicht zuletzt den ei-

genen. In Erwigung dieser Maglichkeit soll dem Selbsthild der Bundes- -

bank ein Alternativbild gegentibergestellt werden, um jenen Raum weit
genug zu fassen, innerhalb dessen sich das swahre« Bild befinder {dieses
mdgen sich die Leser selber machen),

In diesem Alternativbild stellen Weltanschauung und (geld)politische
Praxis der Bundesbank einen wissenschaftlich verbrimten Lobbyismus
dar, und zwar zugunsten der Interessen des Finanzkapitals und zu Lasten
des Realkapirals (der Unternehmer) sowie der Arbeitnehmer, zugunsten
des politischen Konservativismus und zu Lasten einer solidarischen Poli-
tik, und nicht zuletzt zugunsten des Eigeminteresses am Erhalt ihrer
Macht als hegemoniale Zentralbank Europas.

Anders gesagt: im Sinne messianistischer Politik vertritt die Bundes-
bank eine solche (Heils)Lehre, in der die Verfolgung der spezifischen
Interessen der Besitzer grofier Finanzvermdgen (Rentiers) und ihres ei-
genen Machtanspruchs als Dienst am Gemeinwohl erscheint; diese
{Heils)Lehre heifdt Monetarismus.

Die Interessegebundenheit des Monetarismus [58¢ sich an seinen For-
derungen erkennen:
~ Absolute Prioritit fiir die Bekimpfung der Inflation: Letztere ist der
»Todfeind Nr. 1« fiir das Finanzkapital, nicht aber {fiir Realkapiral und
Arbeir; vielmehr sind lang dauernde Phasen eines starken Wachstums von
Produktion und Beschifrigung und hoher Unternehmergewinne von
einer stabilen Basisinflation begleitet (in den fiinfziger und sechziger Jah-
ren lag die Inflation in Japan bei § Prozent pro Jahr, in Deutschland bei
nicht ganz 3 Prozent); diese erleichtert den Strukturwandel und férdert
das Wachstum durch niedrige Realzinsen.

— Bekidmpfung der Staatsverschuldnung: Letztere ist der »Todfeind Nr. 2«
fiir das Finanzkapital {jede Entwertung des Finanzkapitals erfolgte histo-
risch entweder durch eine Hyperinflation oder durch einen-Staatshank-
rott). In dieser Forderung kommr freilich ein unl8sbares Dilemma der
Rentiers zum Ausdruck: Einerseits witnschen sie sich bobe Realzinsen,
andererseits dimpfen letztere die Investitions- und Verschuldungsbereit-
schaft der Unternehmer (»Realkapitalisten«) und damit das Wirtschafts-
wachstum, so dafl Staatsanleiben zur Budgetfinanzierung die wichtigste
Veranlagungsform der Rentiers werden (miissen).

— Maximale Liberalisierung nicht nur der Giiter- und Arbeitsmirkee,
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sondern auch und gerade der Finanzmdrkte: Der spelkulative Flandel mit
Devisen, Anleihen, Aktien und Rohstoffen, insbesondere aber mit ihren
Derivaten (Futures und Optionen) stellt fiir die modernen Manager des
Finanzkapitals die gréfite Gewinnquelle dar.

— Zuriickdringung des Einflusses von Staat und Gewerkschaften sowie
Riickbau des Sozialstaats: Je gréfler die Bedeutung des Steuerungs-
systems »Politik« gegeniiber dem »Markt«, desto geringer und unsiche-
rer ist in einer Demokratie der Einfluf der Vermégenden auf den
gesellschaftlichen Entwicklungsprozefi (auf Mirkten entscheiden die
»Geldstimmenc, bei Wahlen hingegen hat jeder nur eine Stimme).

Die grofie Leistung der monetaristischen Renaissance bestand nicht
darin, diesen Forderungen wieder Gehor verschafft zu haben (dafiir
hatten seit den sechziger Jahren offensive Gewerkschaften, die Studen-
tenbewegung, der Aufstieg der Sozialdemokratie und auch die Okologie-
bewegung gesorgt), sondern in der — mit Nobelpreisen belohnten —
Wissenschaftlichkeit des Beweises, dafl diese Forderungen nicht partiku-
liren Interessen niitzen, sondern dem allgemeinen Besten.

Mit der Ubernahme des Monetarismus als Fundament threr Politik hac
die Bundesbank nicht nur den Interessen des Finanzkapitals gedient -
(durch hohe Zinsen und eine tiberharte Mark), sondern zugleich dazu
belgetragen, Gewerkschaften und Sozialdemokratie in die Schranken zu
weisen: Anfang der achtziger Jahre verfolgte die SPD/FDP-Koalition
eine restriktive Budgetpolitik (im Gegensatz zu Ronald Reagan); obwohl
dies dem monetaristischen Credo der Bundesbanl entsprach, »belohnte«
sie die Regierung unter Kanzler Schmidt mit einem exorbitant hohen
Zinsniveau: Fine restriktive Geld- #nd Fiskalpolitik waren freilich fiir die
deutsche Wirtschaft zuviel des Schlechren, die so verlingerte Rezession
trug wesentlich zum Sturz von Helmut Schmidt als Bundeskanzler bet

Schlieflich deutet das Verhalten der Bundesbank gegeniiber dem
Euro-Projekt darauf hin, dafl ihre Politik in hohem Mafl vom Interesse
am Erbalt ibrer Macht bestimmt wird: Nach auflen bekennt sie sich zwar
zur monetiren Einigung Europas, gleichzeitig hat sie aber die Realisie-
rung dieses Projekts geradezu systematisch behindert.?

Ein Exxurs: REALKAPITAL, FINANZKAPITAL UND ARBEIT

Um zu begreifen, warum der Einfluf} des Monertarismus und seiner wich-
tigsten Vertreter, der Notenbanken, so gestiegen ist, ist es notig, drei
tkonomische »Fundamentalinteressen« zu unterschmden Reallcapital,
Finanzkapital und Arbeit.3

Realkapital ist das in Produktionsmitteln (Maschinen und Bauten) an-
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gelegte Vermogen; die Bildung des Realkapitals wird teilweise durch
Eigenmittel der Eigentiimer und teilweise durch Kredite (Finanzschul-
den) finanziert. Letztere stellen das Finanzkapital der Gliubiger dar:
Unmittelbar sind dies iiberwiegend die Banken und Sparkassen, mittel-
bar aber die privaten Haushalte, welche ihr Sparvermégen bei solchen
Instituten ein- bzw. anlegen.

Betrachret man der Einfachheit halber den Finanzsektor als reinen
»Vermittlere, so gilt: Das Finanzkapital stellt die Gesamtheit aller Forde-
rungen (Ersparnisse) des Haushaltssektors dar, mit denen die private und
offentliche Realkapiralbildung finanziert wird.

" Die Finanzposition des Staates hingt entscheidend von der Investi-
tions- und Verschuldungsbereitschaft der Unternehmen ab: Ist diese als
Folge niedriger Zinssitze und fester Wechselkurse hoch, so wird das Spa-
ren der Haushalte iiber Vermirtlung des Finanzsektors (via Investitions-
kredite) in Produktionsmittel und damit auch in Arbeitsplitze transfor-
miert: Bei hohem Wirtschaftswachstum kann der Staat hiufig Uber-
schiisse aufweisen {z. B. Deutschland in den sechziger Jahren).

Steigt die Profitabilitit von Investition und Spekulation auf Finanz-
mirkten relativ zu den unternehmerischen Aktivititen auf Giitermdrk-
ten an und agieren deshalb die Unternehmen — insbesondere die grofien
Konzerne — relativ stirker als Finanzkapitalisten denn als Realkapirali-
sten, so sinkt das Wirtschaftswachstum, die Arbeitslosgkeit steigt (und
damit auch die Sozialausgaben), und die Steuereinnahmen bleiben ge-
dimpft: Der Staat mufl permamente Defizite in Kauf nehmen, er wird
zum Netioschuldner (die Industrielinder seit den siebziger Jahren).

Der Finanzsektor agiert je nach den Rahmenbedingungen stirker im
Interesse des Realkapitals oder des Finanzkapitzls: Bei stabilen Wechsel-
kursen, Zinssitzen und Aktienkursen konzentrieren Banken und Spar-
kassen ihr Gewinnstreben auf die optimale realwirtschaftliche Veranla-
gong ihrer Einlagen, also auf die Finanzierung der Realinvestitionen der
Unternehmen. Je mehr die Notenbanken das Zinsniveau in die Héhe
treiben und je gréfler die Gewinnchancen von kurzfristiger Finanzspeku-
lation werden, desto stirker konzentrieren sich auch die Banken auf
Finanzmarktaktivititen, um die gestiegenen Anspriiche ihrer Einleger
zu befriedigen. Nicht mehr der kreditnehmende Unternehmer, dessen
Investitionen und Innovationen positive Realzinsen »erwirtschafrenc, ist
der wichtigste Kunde des Finanzsektors, sondern die Rentiers, welche ihr
Finanzkapital den Banken zur Vermehrung anvertrauen.

Aktienkapital nimmt eine Zwitterstellung ein: Insofern es ein anteili-
ges Eigentum am Unternehmen darstellt, ist es Real(Figen)kapital, inso-
fern sein Wert durch (spekulariven) Handel aui Aktienbdrsen bestimmt
wird, ist es Finanzkapital. Daraus folgt zweierlei: Erstens kann sich der
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Kurswert der Alctien vom realen Wert des Produktivkapitals der Aktien-
gesellschaften weitgehend 18sen, und zweitens bewirke ein genereller
Kursanstieg, dafl alle Aktienbesitzer reicher werden, aber niemand Zrmer
(im Gegensatz zu Devisen oder Krediten stellen Aktien Vermdgenswerte
dar, die niemandes Schulden sind).

Entsprechend dem Einsatz von Arbeit, Fremdkapital und Eigenkapital
lassen sich drei Arten von Produktionskosten bzw. -einkommen unter-
scheiden: Léhne fiir die Arbeimehmer, Zinszahlungen fir die Rentiers
und Gewinne fiir die Unternchmer, Von diesen drei Kostenarten schwan-
ken die Zinszahlungen bet weitem am stirksten, und zwar deshalb, weil
Unternehmen iiberwiegend zu flexiblen Zinsen bei Banken verschuldet
sind: Steigt der (nominelle) Zinssatz etwa von § Prozent anf 8 Prozent, so
steigen die Zinszahlungen um 6o Prozent an (bei einer Unternehmens-
schuld von reo Mill. DM von 5 auf 8 Mill. DM). Wegen dieses »Zinsak-
zelerators« erhdhen nur Olpreisschocks die Produktionskosten der
Unternehmen so drastisch wie die »Zinsschocks« der Notenbanken.

Darin liegt auch der Widersinn einer Inflationsbekdmpfung durch Er-
héhung der Leitzinsen: Eine solche Politik erhébt ja die Produktionsko-
sten und dimpft iiberdies die Realkapitalbildung und damit das kiinfuge
Giiterangebot; wird eine Hochzinspolitik iiber mehrere Jahre beibehal-
ten (wie in Deutschiand 1989—93), so wird der Produktionsertrag immer
stirker von den Unternehmern zu den Rentiers umverteilt; zunichst fiih-
ren die Unternehmen ihre. bereits geplanten Investitionen trotzdem
durch und weiten deshalb ihre Kreditaufnahme aus: Die Relation zwi-
schen ihren Schulden und ihren Gewinnen steigt sprunghaft, erwa zwei
bis drei Jahre nach Beginn der Hochzinspolitik schrinken sie Investitio-
nen, Kreditaufnahme und Beschiftigung stark ein, die Wirtschaft schlit-
tert in eine Rezession, in der die Inflation zuriickgeht und das
Budgetdefizit steigt: Die steigenden Zinsen bekimpfen nicht spezifisch
den Preisauftrieb, sondern gewissermafien die (reale) Gesamtwirtschaft,
und tragen deshalb wesentlich zum Anstieg von Arbeirslosigkeit und
Budgetdefizit bei.*

WER SIND DIE MODERNEN RENTIERS?

Die 8konomischen Hauptinteressen von Arbeit, Realkapiral und Finanz-
kapital sind klar voneinander abgegrenzt:
— Arbeitnebmer wiinschen ein hohes und gesichertes Beschifrigungsni-
veau und Reallshne, welche zumindest nicht langsamer wachsen als ihre
Produktivitit, :
— Unternebmer sind an optimalen Bedingungen fiir Profiterzielung auf
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Giitermérkten interessiert und damit an giinstigen (Finanzierungs)Be-
dingungen fiir Investition, Produktion und Handel (niedrige Realzinsen,
zumindest kein iiberbewerteter Wechselkurs, Realléhne, welche maximal
im Ausmafl der Arbeitsprodulsivitdr steigen).

— Rentiers wiinschen einen hohen Zinssatz und Wechselkurs der Wih-

rung, in der sie ihr Finanzkapital angelegt haben, die professionellen

Manager ihres Vermégens iiberdies eine hohe Volatilitit von Zinssitzen,
Aktien- und Wechselkursen: Egal, ob die Kurse steigen oder fallen, je
stirker sie schwanken, desto grofler der potentielle Spekulationsge-
winr.

Wihrend Arbeit, Realkapital und Finanzkapital nach der Beteiligung
am Produktionsprozeff und damit den Skonomischen Hauptinteressen
klar unterschieden werden kénnen, gibt es keine voneinander eindeutig
abgrenzbare Gruppen (»Klassen«) von Unternehmern, Rentiers und Ar-
beitnehmern; vielmehr kann dieselbe Person iinternehmerisch titig sein,
aus eigenem Finanzkapital Renditen erzielen und als Arbeitnehmer ein
Lohneinkommen beziehen, Wihrend Uberschneidungen von unterneh-
merischer und unselbstindiger Titigkeit relativ seleen sind, sind Unter-
nehmer wie Arbeitnehmer zumeist axch Renziers, und zwar in dem MaR,
in dem sie Finanzvermégen besitzen, seien es Sparguthaben, Anleihen
oder Beteilignngen an Fonds.

Grofle Konzerne kénnen tiberdies wihlen, ob sie thr Gewinnstreben
stirker auf die Giiter- oder auf die Finanzmirkte lenken, in Abhéngigkeit
von den jeweiligen Profitchancen: Steigen die Realzinsen und nehmen die
Chancen kurzfristiger Finanzmarktspekulation zu, so mag etwa ein Kon-
zern wie Siemens seine Investitionen von realer zu finanzieller Veranla-
gung verlagern und iiberdies die spekulativen Aktivititen seiner »Treas-
ury« forcieren.

Fiir die meisten Unternchmen und Haushalte sind die aus ihrenr Fi-
nanzkapital erflieflenden Ertrige im Vergleich mit ihren Einkommen aus
selbstindiger oder unselbstindiger Titigkeit bedeutungslos; trotz der
»Querverreilung« des Finanzvermdgens auf fast alle soziale Schichten gile
deshalb, daf} jeder Biirger mit dem Schwergewicht seines Vermdgens {Ar-
beit und Bigentum) entweder Unternchmer oder Rentier oder Arbeitneh-
mer ist. Wegen der enormen Konzentration der Verteilung des Finanz-
verméogens ist die Zah! der »hauptberuflichen« Rentiers viel kleiner als
jene der »hauptberuflichen« Unternehmer bzw. Arbeitnehmer.

Obwohl die Zinsertrige fiir die meisten Unternehmer und Arbeitneh-
mer bedentungslos sind, kdnnen sie auf ihre Interessen als »Kleinren-
tiers« hin angesprochen werden, zumal ihr Erspartes (Guthaben) als
»Notgroschen« oder kiinftiger Nachlafl eine grofle psychologische Be-
deutung hat. Je weniger die »kleinen Sparer« erkennen (kénnen), daf§
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hohe Zinsen, eine harte Wahrung, eine restriktive Wirtschaftspolitik zur
Inflationsbekimpfung und freie Finanzmirkte ihren Interessen als Ren-
tiers zwar dienen, ihren viel wichtigeren Interessen als Unternebmer oder
Arbeitnehmer aber schweren Schaden zufiigen, desto eher werden sie
einer Politik im Interesse von Flick und Co. zustimmen.

Zwei Beispiele zur »Verfithrbarkeit« der »kleinen Sparer« fiir die In-
teressen des Finanzkapitals:
— Pragt man eine beliebige Gruppe, ob sie lieber héhere oder niedrigere
Zinsen wiinsche, so entscheiden sich die Befragten fiir ersteres: Sie sehen
nicht, daf als Folge von (zinsbedingten) Investitions- und Produktions-
einschrinkungen die Verluste bei ihren Lohn- und Gewinneinkommen
viel hoher ausfallen als die Zuwichse ihrer zumeist bedeurungslosen
Zinsertrige.
— Helmur Kohl versprach der ostdeutschen Bevélkerung, ihr fiir eine
»schlechte« Ost-Mark eine »harte« DM zu geben und so den Wert ihrer
Finanzvermdgen zu erhohen. Dieses Versprechen war ein wesentlicher
Grund fiir Kohls Wahlsieg im Oktober 19g0; allerdings gibt es heute in
der ehemaligen DDR fast keine Industrie mehr und statt dessen Massen-
arbeitslosighkeit: Die Wihrungsumstellung 1:x bedeutete nimlich eine
reale Aufwertung der Ost-Mark um méhr als 200 Prozent; dafl dies der
Hauptgrund fiir den Zusammenbruch der ostdeutschen Industrie gewe-
sen war, macht ein Vergleich mit der tschechischen Industrie deutlich:
Diese war 1989 nicht besser als jene der DDR gewesen, doch bhieb ihr
eine » Wihrungsverhirtung« erspart. ‘ '

DiE NOTENBANKEN ALS » RENTIERSVERBAND«

Der Widerspruch von objekrtiv-8konomischen und subjektiv-politischen
Interessenkonflikten zwischen den »hauptberuflichen« Unternehmern,
Rentiers und Arbeitnehmern erschwert zusitzlich die gesellschaftliche
Integration der »Interessentriade«:

— Okonomisch ist der Interessengegensatz zwischen Realkapital und Fi-
nanzkapital schirfer als der zwischen Realkapital und Arbeir; dies wird
am Verteilungskonflikt deutlich: Steigen die L&hne, so schmilert dies
zwar die Gewinne, doch wird diese Umverteilung in erheblicheni Maf}
dadurch wieder wettgemacht, dafl der Grofiteil des Lohnanstiegs den
Unternehmen als Konsumausgaben wieder zufliefit; letzteres ist bei einer
Umverteilung zugunsten der Rentierseinkommen infolge eines Zinsan-
stiegs kaumn der Fall: Zinsertrige fliefen zum groflen Teil den Besser- und
Bestverdienenden zu und werden deshalb {iberwiegend gespart (wieder
veranlagt). Positiv formuliert: Abgesehen vom Verteilungskonflilkt haben
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Unternehmer und Arbeitnehmer ein essentielles gemeinsames Interesse
an hohem Produktionswachstum als Vorausserzung fiir steigende Léhne
und Gewinne.

~ Politisch stehen jedoch die Unternchmer den (»hauptberuflichen«)
Rentiers und ihren Managern niher als den Arbeitnehmern; dafiir diirfre
einerseits ein Gefiilil der sozialen Zusammengehdrigkeit bestimmend
sein und andererseits das Denken in der traditionelien Dichotomie Ar-
beit versus Kapital (egal ob Real- oder Finanzkapital).

Dieser Widerspruch zwischen den 8konomischen und den politischen
Interessen von Realkapital, Finanzkapital und Arbeit prige die gesell-
schaftliche Entwicklung in wachsendem Mafi, insbesondere in Deutsch-
lands: Zwar haben der Monetarismus als Ideologie des Finanzkapitals
und die Bundesbank als ihr wichtigster Vertreter durch Hochzinspolitilk

und DM-Aufwertung den Unternehmern gkonomisch geschader, poli-

tisch aber gefallen ihnen die monetaristischen Forderungen, insbesondere
solange sie in den Gewerkschaften, der Sozialdemokratie und dem Wohl-
fahrtsstaat thre Hauptfeinde erblicken.

Als besonders stark erwies sich die »Spaltkraft« der Bundesbankpoli-
tik Anfang der neunziger Jahre: Steigende DM-Zinsen, der Zusammen-
bruch fester Wechselkurse in Europa und die nachfolgende DM-
Aufwertung verschlechterten den Produktionsstandort Deutschland. Da
jedoch die Unternehmer zins- und aufwertungsbedingte Kostensteige-
rungen als »Wille des Marktes« schlucken (vielfach nehmen sie die Rolle
der Bundesbank iiberhaupt nicht wahr), versuchten sie sich bei ihren
traditionellen »Gegnern« schadlos zu halten, den Gewerkschaften.

Die Ausbreitung des Monetarismus und der »geselischaftliche Auf-
stieg« der Notenbanken (bei gleichzeitigem »Abstieg« der Regierungen)
hingen unmittelbar mit dem Problem zusammen, dafl es dre: Skonomi-
sche Hauptinteressen gibt, aber nur zwei wahrgenommen und politisch
vertreten werden:

— Einerseits hat das Finanzkapital in fiinf Jahrzehnten Wirtschaftswachs-
tum ein enormes Volumen erreicht und sverlangt« deshalb nach einer
institutionellen Reprisentanz.

— Andererseits werden die spezifischen Interessen des Finanzkapitals
nicht gesondert wahrgenommen und sind daher auch nicht durch eigene

Institutionen vertreten (Unternehmerverbinde und Gewerkschaften.gibt -

es hingegen schon seit langem).®

Dieser Widerspruch wurde seit Ende der siebziger Jahre schrittweise
durch die Notenbanken fiberbriickr: Anstelle des nicht vorhandenen
»Rentiersverbandes« iibernahmen sie - unmerklich und ungeplant — die
Interessenvertretung des Finanzkapitals, wissenschaftlich durch den Mo-
netarismus fundiert.
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Abschlieflend sollen (geld)politische Verhaltensmuster der Bundesbank
am Beispiel einzelner Episoden skizziert werden; ob sich die »Puzzle-
steine« eher zum Selbstbild der Bundesbank zusammenfigen oder zum
Alternativbild, mag der Leser beurteilen; dabei ist zu bedenken, dafl sich
beide Bilder nicht ausschliefen miissen. '

Inflationshekdmpfung durch Hochzinspolitik

Nurin der Rhetorik bekimpft die Bundesbank die Inflation durch Steve-
rung der Geldmenge, in der Praxis allerdings durch Zinssteigerungen.”
Die Problematik des Versuchs, den Preisanftrieb durch Xostenerhébun-
gen zu dimpfen, soll am Beispiel der letzten Hochzinsphase skizziert
werden.

Bis Mitte 1992 erhohte die Bundesbank den Diskontsatz von 3,5 Pro-
zent auf 8,75 Prozent (!), der Bankkreditzins (Prime Rate) stieg dement-
sprechend von 6,0 auf 11,3 Prozent. Dies liefl die Zinszahlungen der
(westdeutschen) Unternehmen 198892 um 80,4 Prozent wachsen, die
Lohnsumme nahm hingegen nur um 32,1 Prozent zu; der hohere Zins-
aufwand trug wesentlich dazu bei, dafl die Unternehmereinkommen
zwischen 1988 und 1992 nur um 8,3 Prozent stiegen, Zunichst setzte sich
der Investitionsboom fort, die Unternehmen kompensierten die Ver-
schlechterung ihrer Gewinnentwicklung durch eme Ausweitung der
Kreditanfnahme: Die Relation zwischen den (Nerto)Schulden und ihren
Gewinnen nahm sprunghaft zu (zwischen 1990 und 1992 um 41Pro-
zent), dies trug wesentlich zur Riicknahme von Investitionen und Kre-
ditaufnahme im Folgejahr und damit zom Ausmafl der Rezession 1993
bei, die wiederum eine Ausweitung des Budgetdefizits nach sich zog.

Angesichts des expansiven Sondereffekts der Wiedervereinigung und
des Fehlens weltwirtschaflicher Turbulenzen lifle sich sogar dariiber
spekulieren, ob es chne die Hochzinspolitik der Bundesbank iiberhaupt
zu einer Rezession hitte kommen miissen.?

Im Zuge von Zinserhdhungen zur Inflationsbekimpfung fordert die
Bundesbank regelmifig auch zur Lobnzuriickhaltung auf (insbesondere
vor Tarifverhandlungen) und droht anderenfalls mit weiteren Zinssteige-
rungen; damit schadet sie freilich zunichst den Unternehmern am mei-
sten, welche die héheren Zinszahlungen zu leisten haben, Nur indirekt
kénnen die Arbeitnehmer durch Zinserhhungen der Bundesbank »be-
straft« werden, wenn nimlich die Unternehmen auf die zinsbedingte
Gewinndimpfung mit einer Riicknahme von Investitionen und Beschif-
tigung reagieren.
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Notenbank und Staatsverschuldung

Ende der siebziger Jahre vollzogen die wichtigsten Notenbanken einen
deklarierten Kurswechsel zu einer (pseudo)monetaristischen Geldpoli-
tik: Sie erhdhten die Leitzinsen scirker als je zuvor, scither liegt das
Zinsniveau permanent iiber der Wachstumsrate, wihrend es davor darun-
ter gelegen hatte,

Die Unternehmen reagierten auf diesen »Regimewechsel« mit einer
Verlagerung ihrer Aktivititen von Real- zu Finanzinvestitionen: Hitten
sie nimlich ihre Kreditaufnahme zur Ausweitung realer Investitionen
weiterhin so stark erhht wie unter der Bedingung eines unter der
Wachstumsrate liegenden Zinsniveaus, so wiren ihre Schulden rascher
gestiegen als ihre Umsitze. Deshalb sowie wegen der héheren Profitabi-
litit von Finanzanlagen und der steigenden Gewinnchancen kurzfristiger
Spekulation auf den (derivaten) Finanzmirkten schrinkten die Unter-
nelimen die Nachfrage nach Investitionskrediten ein: Sie waren unter den
geinderten Systembedingungen verstindlicherweise in geringerem Aus-
maf} bereit, ihre gesellschaftliche Hauptfuriktion zu erfiillen, niimlich,
das Finanzkapital durch Kreditaufnahme in Realkepital zu »verwandeln«
und damit indirekt in neue Arbeitsplatze.

Die Investitionsschwiche dampfte das Wirtschaftswachstum und da-

mit zuch die Stenereinnahmen und lieff die Zzhlungen an Arbeitslose
steigen: Seit der Zinssatz permanent iiber der Wachstumsrate liegt, ist
deshalb die Staatsschuld in allen Industrielindern rascher gestiegen als
die Gesamtwirtschaft.

Die Verhirtung der Deutschen Mark

Die USA erfuhiren schon Anfang der acheziger Jahre, mit welcher Hirte
eine Aufwertung Produktion und Beschiftigung treffen kann: Befliigelt
durch die Hochzinspolitik wurde der Dollar zwischen 1980 und 1985
so hart, daft die US-Exporte fiinf Jahre lang stagnierten; Deutschland
profitierte hingegen von der relativ weichen DM: Seine Exporte
wuchsen trotz schwacher Weltkonjunkcur um mehr als 5 Prozent pro
Jahr.

Die Begiinstigung des Finanzkapitals durch einen hohen Zinssatz und
Wechselkurs des Dollars bedrohte die Position der USA auf den Giiter-
mérkten immer mehr, ab Mitte der achtziger Jahre setzte deshalb ein
Kurswechsel ein: Leitzinssenkungen 18sten eine »iiberschiefende« Ab-
wertung des Dollars aus, die Unterbewercung (»Weichheit«) des Dollars
gegeniiber den europiischen Wihrungen und dem Yen nahm Anfang der

neunziger Jahre weiter zu; denn die US-Notenbank senkrte den Diskont-
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satz auf das niedrigste Niveau seit 1945, die Bundesbank erhéhte ihn auf
das hdchste Niveau. ‘

Diese Hochzinspolitik war die wichtigste Ursache fiir die weitere Ver-
hirtung der DM sowie ihrer »Satellitenwihrungen« innerhalb der EU,
insbesondere gegentiber dem Pfund, der Lira und der Peseta. Ausgeldst
wurde diese Entwicklung durch ein Interview von Bundesbankprésident
Schlesinger am 16. September 1952; zu einem Zeitpunkr héchster Nervo-
sitit auf den Devisenmirkten erklirte er gegeniiber dem Wall Street
Journal und dem Handelshlatt, er wolle nicht ausschlieflen, daf »noch
die eine oder andere Wihrung unter Druck geraten kénne«. Am nichsten
Tag »spiilte« eine Spekulationswelle das Pfund und die Lira aus dem
europiischen System fester Wechselkurse.?

Mit ihrer Politik einer harten DM hat die Bundesbank deutsche Ex-
porte enorm wertewert: Ihre Preise stiegen in Dollar seit 1985 um
110 Prozent, jene »made in USA« hingegen nur um 15 Prozent (in DM
gerechnet waren die deutschen Exportpreise nahezu konstant geblieben,
die Lohn- und Preiszurfickhaltung wurde durch die Verbdrtung der DM
zunichte gemacht). Dementsprechend sind die Exporte der USA in
den letzten 12 [ahren um fast g Prozent pro Jahr gestiegen, jene Deutsch-
lands aber nur um etwa 3 Prozent (seit 1992 sind auch die Exporte von
Grofibritannien, Ttalien, Spanien sowie den iibrigen europ#ischen Weich-
wihrungslindern mehr als doppelt so rasch gewachsen wie die deut-
schen).

Rbetorik und Praxis der Wirtschaftspolitik in den USA und Europa

Unter Notenbankchef Greenspan und Prisident Clinton nahm der Ein-
fluf} des Neoliberalismus in den USA in der Rbetorik zu und mn der
Praxis ab: Das monetaristische Konzept einer Geldmengenstenerung
wurde aufgegeben, die Notenbank toleriert eine Inflation von etwa
3 Prozent, das Bundesbudget wurde primér durch Stexererbébungen fir
die Bestverdiener konsolidiert (der Spitzensteuersatz wurde um etwa
1o Prozentpunkte angehoben); zusitzlich wurde die negative Einkom-
menssteuer fiir die »working poore« stark ausgeweitet (OECD, Economic
Survey: United States, November 1993); beide Mafinahmen verteilten die
Einkommen von »oben« nach »untene, das Budgetdefizit konnte so ge-
senkt werden, ohne die Konsumnachfrage zu dimpfen.

In Exropa verlief die Entwicklung genan umgekehrt: Je mehr sich die
Krise vertieft, desto melr wird der Neoliberalismus zum rhetorischen
Feindbild (gemeinsam mit der Globalisierung), gleichzeitig wird aber die
konkrete Wirtschaftspolitik immer stirker vom neoliberaten Weltbild ge-
prigt: Die Hirte einer Wibrung wird zu einem Eigenwert hochstilisiert,
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inshesondere auch im Hinblick auf den Ruro (zur Freude der USA), die
EU-Linder werteifern um die niedrigste Inflation und damit um die
hichsten Realzinsen, Sozialabbau und Stewersenkungen fiir die Bestver-
diener werden zum Qualivitssiegel der Wirtschaftspolitik, ete.

Der bedeutendste Exporterfolg der USA bestand somit in der Ausfuhr

der unter Reagan ausprobierten Rezeptur des Neoliberalismus/Moneta- -

rismus: Wihrend nun die europiische Wirtschaftspolitik in wachsendem
Maf den Interessen des Finanzkapitals dient, importierten die USA um-
geleehrt jene frither in Europa verwendeten Konzepte, welche sich stir-

ker auf Realkapitalbildung und Exportdynamik konzentrieren und damit -

indirekt auf Vollbeschaftigung.

Die Bundesbank und der Euvo

Die Ausbreitung des neoliberalen Zeitgeists in Europa manifestiert sich
auch in den Maastricht-Kriterien. Diese unterstellen die monetaristische
Dokrrin, wonach der »ausufernde Wohlfahrtsstaat« die Hauprursache
von Budgerdefiziten ist und es der Staat daher allein in der Hand hat, sein
Budger zu konsolidieren. Tatsichlich kann jedoch der Staat sein Defizit
nur dann ohne Wachstumsverluste senken, wenn gleichzeitig der Unter-
nehmenssektor (und/oder das Ausland) sein Defizir erhdh: oder die
privaten Haushalte ihre Uberschiisse reduzieren.

Damirt diese Bedingungen erfiillt sind, bedarf es einer kaoperativen
Geldpolitik durch die Notenbank; diese kann nimlich das Zinsniveau so
sehr steigern und die eigene Wahrung derart »verharten«, daft den Regie-
rungen eine Budgetkonsolidierung schwer bis unmdglich gemacht wird.
Tatsichlich har die Bundesbank seit der Konkretisierung der Euro-Pline

im Jahr 1989 durch ihre Hochzinspolitik sowie ihre Beitrdge zum Zu- -

sammenbruch des Systems fester Wechselkurse in der EU selbst zum
Anstieg der Staatsverschuldung beigetragen, fordert aber nun eine
»punktgenaue« Einhaltung der Maastricht-Kriterien ein; dieses Verhal-
ten diirfre von der Einsiche (mit)getragen sein, dafl nur so das Euro-
Projeke noch zu Fall gebracht werden kann (darin weif} sich die Bundes-
bank mit allen DM-Patrioten einig). All dies kommt einer Strategie
»Haltet den Dieb« nahe: Im Kampf ums eigene Uberleben wird selbst
eine messianische Gesinnung schwach.™

Die Bundesbank und die Operation Gold

Im Juni 1997 war Finanzminister Waigel mit dem Plan gescheitert, durch
eine Hoherbewertung der Goldreserven der Bundesbank die Staats-
schuld zu mindern; er und die gesamte Bundesregierung mit dem Euro-
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Vorkiimpfer Kohl an der Spitze standen am Pranger der Offentlichkeit,
indirekr wurde so auch das Furo-Projeke selbst diskreditiert,

Ende Juli deckre das Wirtschaftsmagazin Capital in einer genau doku-
mentierten Recherche auf: Die Initiative zur Héherbewertung der Gold-
bestinde samt Ausschiittung des Bewertungsgewinns an die Bundesre-
gierung war von der Bundesbank selbst ausgegangen, wohl um zu
verhindern, daff das deutsche Gold zur Géinze in die Hinde der (kiinfti-
gen) Europiischen Zentralbank falle: »Der Notenbankchef hchstper-
stnlich schlug, gemeinsam mit seinem Stellvertreter Johann Wilhelm
Gaddum, die Operation Gold vor, Und zwar im Jinner dieses Jahres —
vier Monate vor ihrem Bekanntwerden. Gemeinsam mit Bonn handelte
die Bundesbankspitze in Geheimverhandlungen die Modalitdten der 16~
herbewertung aus — und lief} die Regierung in letzter Minute ins offene
Messer laufen« (Capital, Heft 7/1997).

Die Bundeshank hat die »hard facts« des Berichts nicht dementiert,
geschweige denn gegen Capital geklagt — sie miissen daher als zutreffend
gelten.” Dafl die deutschen Medien in seltener Einmiitigkeit Waigel fiir
seinen »Goldranb« zuerst licherlich machten, dann aber nichr die Cou-
rage hatten, den wahren Hergang zu berichten, bezeugt die Kraft des
(Zeit)Geists. _'

Noch blist er der Bundesbank nichr ins Gesicht (sondern Furopay.

Anmerkungen

1 Zum Messianismus der Notenbanken siehe auch Edward N. Luntwak, »Zentralbank-
Kult« in Lettre International, Winter 1996. In diesem Zusammenhang kénare man
erginzend einige Alnlichkeiten zwischen Bundesbank und Varikan herausarbeiren,
erwa hinsichdich der Bedeutung strikter Dogmatik, der Rolle des Kardinalskollegiums
und des Heiligen (Finanz)Stuhls selbst, der »enzyklikahafren« Kommunikation mit der
Auflenwelt, des Binflusses einzelner Kurienkardinile auf die Auslegung der Lehre, der
geringen Bedeutung der Kardinile in den Dizesen, der Reserviertheit gegeniiber einer
zu weitgehenden Okumene, also der Vereinigung mit anderen {europiischen) Kirchen,
ete. Da dieser Artikel unpolemisch argumentieren mchte, muf} ich darauf verzichzen.
Es soll aber nicht unerwiihnt bleiben, daf sich Bundesbankprisident Tietmeyer selbst
gern als »Erzbischof vom Maine bezeichnet (selbstironisch).

Die Schirfe (und Bitterkeir) des offenen Briefs von Helmur Schmidt an Hans Tietmeyer
in der Zeit (3. November 1996) diirfre in hohem Maf in folgender » Doppelrolle« be-
griinder sein: Als Abteilungsleiter unter Wirtschaftsminister Lambsdorff war Tietmeyer
maflgeblich am Sturz von Bundeskanzler Schmidt beteiligr, als Bundesbankprisident
kimpft er averdeckt« gegen die Realisierung des vielleichr wichtigseen Teils im politi-
schen Lebenswerlc von Schmidt, der monetiren Einigung Europas,

In der Tradition des Marxismus, aber auch der christlichen Soziallehre wird nur zwi-
schen Kapital(isten) und Arbeit(ern) differenziert, in der klassischen NationalSkonomie
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des 3. und friihen 1g.Jahrhunderts spielte auch die Rentiersklasse eine Ralle, doch
‘waren dies niche die Finanzvermigens-, sondern die Grofigrundbesitzer.

Ein »Treppenwitze besteht in diesem Zusammenhang darin, dafl eine Infladonshelimp-
fung durch Zinserhibungen ein Rezepr des von den Norenbanken bekémpfren {Lehr-
buch)Keynesianismus darstellr, das in diesers Xonvex: iiberdies nur dann zweckmifig
ist, wenn anniherad Vollbeschiftigung herrschi(in moneraristischem Kontext miifite die
Inflation durch Stenerung des Geldmengenwachsmms belimpft werden, doch funkrio-
niers dies in der Praxis leider nichr). Bei hoher Arbeitslosigkeir ist die Inflation immer
lostenbeding, ihre Bekimpfung erfordert daher eine Démpfung sowol] der Lohn- als
auch der Zinskosten,

Die wechselnden (stillschweigenden) »Biindnisse« zwischen Realkapiral, Finanzkapital
und Arbeir prigen auch die Dynamik im langfristigen polit-konomischen Enrwicl-
lungszykius: Die dreifliger Jahre waren durch ein palitisches »Zusammenstehen« von
Unternehmern und Rentiers charakerisiert, Skonomisch zum Nacheil der Interessen
von Arbeit und Realkapital, wissenschatilich durch die Theorie des »laissez-faire«

~n

(Liberalismus) legitimiert. IDas Prosperitétsmodell der ersten 25 Nachkriegsjahre *

basierte auf den Erfahrungen der Welrwirtschafiskrise und wurde durch ein Biindnis
der Interessen von Realkapital und Arbeit geprigr, jene des Finanzkapitals {und damit
auch die Finanzmirkee) wurden »ruhiggestellte; legitimiert wurde dieses Modell durch
die keynesianische Theorie. In den siebziger Jahren trennte sich das Realkapital vom
Partner Arbeit und verbiindete sich wieder mit dem Finanzkapital, wissenschaftlich
legitimiert durch den Monetarismus; dieser Wechsel war durch mehrere Encwicle-
lungen in den sechziger Jahren herbeigefiihrt worden: Umverteilong zugunsten der
Léhne, Mitbestimmung der Arbeitnehmer, Offensive der Gewerkschaften, Zunahme
der Streiks, Studentenbewegung, »antilapialistische« Haltung vieler Intellekrueller,
»Vormarsche der Sozialdemolraiie, Okologiehewegung etc. Da nicht zuletzt durch
die Arbefuslosigheit wieder mehr Besonnenheir eingeleebrt ist (auch in den Kdpfen)
und die Krise Skonomisch auch dem Realkapital schader, ist wieder ein langsamer
»Parmerwechsele zu erwarten (siche dazu S.Schulmeister, »Der polit-tkonomische
Fntwicklungszyklus der Nachkriegszeite, erscheint 1998 in Internationale Politik und
Gesellschaft).

6 Dafiir gibt es neben der Dominanz des Denkens in der Dichotomie (Real)Kapital/Ar-

beit nach eine Rethe von Griinden: die »Querverteilung« der Finanzvermdgen fiber
nahezu alle sozialen Gruppen {viele »kleine Sparer«, wenige grofie Finanzkapitilisten}),
die damit zusammenhingende Anonymitac ihrer Besitzer (selbst von den bedeutenden
Rentiers kommen nur wenige in den Medien vor, und wenn, dann nur in der »Regen-
bogenpresse«), das Fehlen eines identifizierbaren »Ortese, wo das Finanzlapiral »arbei-
tetw {letzlich in Unternehmen, im Staatsdienst oder bei verschuldeten Haushalten).

7 Dies wird durch mehrere Studien belegt, siche etwa Ben Bernanke, Ilian Mihov, »What
does the Bundeshank target«, Enropean Economic Review 41 (1997), S. 102§~10§3.

8 Der (indirekte) Einfluf der Notenbankpolitik auf die Ausweitung des Budgerdefizits

wird durch eine Untersuchung der Entwicklung seit 1960 bestitigt {5, Schulmeister, |

Zinssarz, Investitionsdynamik, Wachstumsrate und Staarsverscbrtld;mg; Osterveichi-
" sches Institut fiir Wirtschaftsforschung, 1996): Die Abfolge von anhaltenden Zinsstei-
gerungen, Gewinndimpfung, Kreditausweirung, Anstieg der Relation zwischen Schul-
den und Gewinnen und schliefflich einer starken Investitionssenkung kennzeichner die
Vorgeschichte jeder Reeession, dem rezessionsbedingten Anstieg des Budgetdefizits
gingen immey zwei bis drei Jahre davernde Zinserh6hungen voraus. Zinssteigerungen
sind somit nicht die Folge von Budgetdefiziten, sondern eine ihrer wichrigsten Ursa-
chen.
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9 Inhalt und Begleitumsténde der Schlesinger-Bemerlung dewten darauf hin, dafl sich die

Bundesbank trotz jhrer dominant messianischen Gesinnung hin und wieder einen
Schuff Macchiavellismus gonnr.

16 Zur »verdeckren« Obstruktion der Bundesbank gegen den Euro siche 8. Schulmeister,

I

5

»EURO-Projek: - Selbsterhaltungsdrang der Bundesbank und das Finale Deurschland
gegen Italien«, WSI-Mitteilungen 5/1997). Sollie sich das deutsche Budgerdefizit 1997
der 3-Prozent-Marlke annithern als Folge der unerwarteten Dollaravfwertung, so wird
die Bundesbank die »Gangarte im Herbst verschirfen miissen, am besten durch eine
Zinserhhung (mit der »Schwiches der DM und den verbundenen Inflarionsgefaiiren
1Bt sich dies auch begriinden); die Mobilisierung der »letzien Reserven« im Kampf
gegen den Burc wird fiberdies wegen der drahenden Teilnahme Iraliens unvermeidlbar
erscheinen (der vorliegende Artikel wurde Ende Augnst 1997 abgeschlossen).

Das Verhalten der Bundesbank bei der Operation Gold diirfe auch den Hintergrund
fiir eine vieldiskuterte Auflerung des Bsterreichischen Vizekanzlers iiber Prasident Tier-
meyer am Rande des EU-Gipfels in Amsterdam gewesen sein; es scheint hochplausibel,
daf der in der Offentlichkeit als blamiert dastehende Finanzminister Waigel seinen
Kollegen den wahren Sachverhalt mirteilre.
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