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nen. Anders ausgedrtickt heifSt dies, dass der inlindische Verteilung
infolge der Verteuerung der Importe geringer wird.

[l
ielraum

Sollen die Stiickkosten aber insgesamt unverdndert bleiben, so erfordert dies
entsprechend geringere Einkommenssteigerungen der inldndischen Wirt-
schaftssubjekte. Ein solches stabilitdtsgerechtes Verhalten biirdet den Beteilig-
ten ein hohes, moglicherweise sogar zu hohes Mafs an gesellschaftspolitischer
Verantwortung auf. Nach Auffassung des Sachverstdndigenrates sollten die
Lohnerhéhungen um die Verschlechterung der sog. terms of trade (d.h. der
Verschlechterung der inldndischen gegeniiber der ausldndischen Realposition)
nach unten korrigiert werden. Der Sachverstdndigenrat bezeichnet eine der-
artige Lohnpolitik, bei der neben dem Produktivitatsfortschritt noch sonstige
Kostenbelastungen bzw. -entlastungen beriicksichtigt werden, als kostenni-
veauneutrale Lohnpolitik.

So wie die Macht der Gewerkschaften nicht grenzenlos ist, ist allerdings auch
die Macht der Rohstoffe exportierenden Staaten (z. B. OPEC) nicht schranken-
los. Die Erfahrung zeigt, dass die teurer gewordenen Einsatzfaktoren durch
nunmehr attraktiver werdende andere Inputs oder durch eine Umstellung der
Produktionsverfahren ersetzt bzw. eingespart werden. Mit Blick auf den Fak-
tor Arbeit heifit dies, dass Arbeit durch Sachkapital substituiert wird. Durch
die hieraus gegebenenfalls entstehende Arbeitslosigkeit wird die Macht der
Gewerkschaften verringert. Entsprechend heifit dies fiir den Inputfaktor Ol,
dass dieses durch andere Energietrdger substituiert oder allgemein Energie
gespart wird. Die Macht des OPEC-Kartells wird hierdurch ebenfalls in die
Schranken verwiesen — die Erfahrung hat dies eindrucksvoll belegt. Auf kurze
und mittlere Frist verringern steigende Importpreise allerdings den im Inland
zur Verfligung stehenden Verteilungsspielraum, das bedeutet, dass auch die
Spielrdume fiir Lohnsteigerungen geringer werden.

Allerdings kann verteilungspolitisch auch die umgekehrte Situation vorliegen.
Sinken die Importkosten fiir Rohstoffe, so bedeutet dies, dass fiir eine Einheit
Importe nunmehr entsprechend weniger Exportgiiter an das Ausland abgege-
ben werden miissen, um die Importe zu finanzieren. Der inldndische Vertei-
lungsspielraum wird in einem solchen Falle groBer. Bezogen auf die Lohne heifit
dies, dass diese im Ausmafd des Produktivititsfortschritts und zuséatzlich im
Ausmafs der importierten Kostenentlastung angehoben werden kénnten, ohne
dass die Lohnstiickkosten entsprechend steigen.

Bei hoher Arbeitslosigkeit ist es jedoch geboten, diesen Verteilungsspielraum
nicht voll fiir Lohnsteigerungen zu nutzen, sondern unterhalb dieser Grenze zu
bleiben. In diesem Fall verbessert sich die Gewinnsituation der Unternehmen;
dies begiinstigt wiederum die Bedingungen fiir die Investitionstatigkeit. Mit-
telfristig wird hierdurch auch eine héhere Beschiftigung moglich. Tatsachlich
ist die Lohnentwicklung in Deutschland in den vergangenen Jahren hinter dem
Verteilungsspielraum zuriickgeblieben. Die Lohnquote ist folglich gesunken
und die Gewinnquote gestiegen. Diese Entwicklung hat dazu beigetragen,
dass sich die Beschiftigungssituation in der jlingeren Vergangenheit deutlich
verbesserte.
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d. Marktmachtinflation

Eine weitere Form der Angebotsinflation stellt die Marktmachtinflation dar.
Sie basiert auf dem Versuch der Unternehmen, ihre Machtposition auf den
Giitermérkten auszunutzen, um damit die Einkommens- und Gewinnposition
auf Kosten anderer zu verbessern. Typische Beispiele sind Kartelle und markt-
beherrschende Unternehmen. Die Gewinnsteigerung erfolgt in diesem Fall {iber
das unternehmenspolitische Instrument der Preiserh6hung. Man spricht daher
vielfach auch von der Gewinndruckinflation (, profit-push-inflation”).

Sind die Nachfrager auf die Produkte des Kartells bzw. des marktbeherrschen-
den Unternehmens angewiesen, liegt also Marktmacht vor, so kénnen die
Nachfrager durch die Anbieter ,ausgebeutet” werden. Der Sachverhalt wird
daher in der Wettbewerbsliteratur auch als Ausbeutungsmissbrauch bezeichnet.
Kennzeichnend fiir den Ausbeutungsmissbrauch der Anbieter sind vielfach ho-
here Preise, als sie sich ergeben hitten, wenn wirksamer Wettbewerb bestanden
hitte. Es konnen allerdings auch marktmachtige Nachfrager, beispielsweise
grofie Einzelhandelsunternehmen, ihre Lieferanten ,ausbeuten”. Dann liegt
ein Nachfragemachtmissbrauch vor; Indiz hierfiir sind in diesem Fall nicht zu
hohe, sondern zu niedrige Preise.

Analog zum OPEC-Kartell erweist sich auch auf binnenlédndischer Ebene die
~Macht” auf die Dauer als briichig. Wer seine Machtposition ausnutzt, beraubt
sich damit letztlich seiner eigenen Grundlagen. Denn entweder locken die
hohen Gewinne neue Konkurrenten an. Oder aber die Nachfrager versuchen,
die zu teuer gewordenen Produkte durch andere Waren bzw. Dienste zu sub-
stituieren. Die Erfahrung zeigt, dass die Beaufsichtigung des Preisverhaltens
der marktbeherrschenden Unternehmen im Zuge einer Missbrauchsaufsicht
durch die Kartellbehérden (Bundeskartellamt und/oder die Bundesnetzagentur
fiir Elektrizitat, Gas, Telekommunikation, Post und Eisenbahnen — RegNetze)
teilweise wenig wirksam ist.

2. Bekampfungsmoglichkeiten der Angebotsinflation

Die Analyse der Ursachen der Angebotsinflation macht zugleich auch die An-
sdtze zu ihrer Bekdmpfung deutlich. Das Ziel der Antiinflationspolitik muss
generell darin bestehen, die preistreibend wirkenden Verteilungsauseinan-
dersetzungen einzuddmmen. Eine Wirtschaftspolitik, die das Ziel verfolgt, die
Verteilungskdampfe in stabilitdtsgerechte Bahnen zu lenken, wird auch als Ein-
kommenspolitik (,,income-policy”) bezeichnet. Verteilungsauseinandersetzun-
gen sind ein legitimes Element einer pluralistischen Gesellschaft. Die direkte
Kontrolle dieser Verteilungsauseinandersetzungen durch den Staat (beispiels-
weise durch Lohnkontrollen) kommt daher h6chstens in Ausnahmesituationen
in Betracht. Einkommenspolitische Mafinahmen sind folglich auf die indirekte
Beeinflussung des Verteilungsverhaltens zu beschréanken.

Die Schwierigkeit zur staatlichen Bekdmpfung der Verteilungskampfinflation
wird insbesondere bei der Lohnkosteninflation deutlich. Bekanntlich finden in
Deutschland die Lohnverhandlungen unter Wahrung der Tarifautonomie statt.
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Staatliche Eingriffe in den Lohnbildungsprozess kommen daher Pfiinzipiell
nicht in Betracht. Lohnstopps oder Lohnkontrollen sollten nur im aufSersten
Fall in Erwdgung gezogen werden. Fiir den Staat bieten sich in erster Linie
indikative (richtungsweisende) Mafinahmen wie Appelle, Ermahnungen oder
unverbindliche (Lohn-)Leitlinien an. Mit Hilfe dieser sog. indikativen Einkom-
menspolitik sollen die gesellschaftlichen Gruppen starker als bisher in die
gesamtwirtschaftliche Verantwortung eingebunden werden. In diesem Zusam-
menhang werden Sozialkontrakte, Konzertierte Aktionen, partnerschaftlicheres
Verhalten u. a. m. empfohlen. Derartige Formen der indirekten Einkommenspo-
litik bezeichnet man auch als ,kooperative Einkommenspolitik”.

Insbesondere die in §3 des Stabilitdts- und Wachstumsgesetzes verankerte
sog. Konzertierte Aktion stellte in den Jahren 1967 bis 1976 den Versuch dar,
die gesellschaftlichen Gruppen quasi ,,am runden Tisch” auf ein stabilitéts-
gerechtes Verhalten einzuschworen. Die Beschliisse der Konzertierten Aktion
waren allerdings unverbindlich. Die Autonomie der gesellschaftlichen Grup-
pen, insbesondere die der Sozialpartner, wird nicht angetastet. In der Praxis hat
sich diese Einrichtung jedoch als wenig effizient erwiesen. Seit dem Austritt
der Gewerkschaften im Jahr 1976 werden Konzertierte Aktionen, zumindest in
der Form, wie sie das Stabilitdts- und Wachstumsgesetz vorsieht, nicht mehr
praktiziert.

Eine unmittelbare Verantwortung fiir Preissteigerungen trifft den Staat, falls
er Kostensteuern erhoht. Gegen solche Steuern bestehen zum einen sozialpo-
litische Bedenken, denn sie belasten einkommensschwache Personen relativ
starker als die Bezieher hoherer Einkommen. Zum andern haben sie einen
direkten Preiseffekt, denn sie werden regelmafig in die Giiterpreise tiberwalzt.
Um derartige Steuererhohungen zu vermeiden, muss der Staat entweder seine
Ausgaben kiirzen oder aber das Steuersystem zugunsten der direkten Steuern
(wie Lohn- und Einkommensteuer) umgestalten.

Die importierte Kosteninflation entzieht sich naturgeméfS einer direkten Be-
einflussbarkeit der Wirtschaftspolitik. In einer ersten Phase miissen die exo-
gen vorgegebenen Preissteigerungen wohl oder {ibel hingenommen werden.
Kompensationen bei anderen Kostenentwicklungen (etwa eine zurtickhaltende
Lohnentwicklung) sind in der Praxis sehr schwer durchsetzbar. Erfahrungsge-
maéf 16sen die Preissteigerungen jedoch Einsparungs- und Substitutionseffekte
aus. Wie die Beispiele der Olpreiserhdhungen zeigen, entwickelte die Auto-
mobilindustrie benzinsparende Motoren; gleichzeitig wurde die Suche nach
alternativen Energieformen verstarkt. Hier kann der Staat durch eine gezielte
Technologiepolitik unterstiitzend eingreifen.

Zur Neutralisierung der gestiegenen Importpreise kime auch eine Aufwertung
der heimischen Wéhrung in Betracht. Voraussetzung hierfiir ist aber die Faktu-
rierung beispielsweise der Olrechnungen auf Dollarbasis. Beim Einsatz dieses
Instruments miissten jedoch die Vorteile der wechselkursbedingten Preissen-
kungen sorgfiltig mit den Nachteilen, etwa fiir die Wettbewerbsfahigkeit der
Exportwirtschaft, abgewogen werden. Es diirfte schwer sein, unter den derzeit
17 Mitgliedstaaten eine einheitliche Position herbeizufiihren.
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Zur Bekdmpfung der Marktmachtinflation bedarf es einer ko uenten Wett-
bewerbspolitik. Sie wird auch als ,zweite Sdule der Einkommenspolitik” be-
zeichnet. Neoklassiker treten ohnehin fiir eine wirksame Wettbewerbspolitik
ein. Preisstopps oder Preiskontrollen sind jedoch — wie erwdhnt — keinesfalls
die addquaten Instrumente zur Kontrolle der unternehmenspolitischen Preis-
setzungsmacht. Man wiirde hierdurch letztlich die marktwirtschaftliche Ord-
nung zerstoren. Macht auf Giitermérkten, also Macht, die sich aus Kartellen,
abgestimmtem Verhalten und aus marktbeherrschenden Positionen ergibt, kann
wirksam nur durch eine konsequente Wettbewerbspolitik eingeddmmt werden.
Am wirksamsten ist hierbei die ,Kontrolle” der Machtpositionen durch in- und
ausldndische Konkurrenten — und nicht durch den Staat.

Ziel der Wettbewerbspolitik muss es sein, der Kartellierung und den wettbe-
werbsbeschrankenden Kooperationen entgegenzuwirken sowie das Entstehen
marktbeherrschender Positionen durch eine vorbeugende Fusionskontrolle zu
verhindern. Wettbewerbspolitik muss mithin an den Ursachen, namlich der
Kartell- und Monopolmacht, nicht am Symptom, ndmlich den missbréuchlich
uiberhohten Preisen, ansetzen.

Die Rechtsgrundlage fiir eine Politik der Sicherung eines wirksamen Wett-
bewerbs bildet in der Bundesrepublik Deutschland das Gesetz gegen Wett-
bewerbsbeschrinkungen (GWB) aus dem Jahr 1957, welches in der Folgezeit
mehrfach novelliert wurde. Die bisher jiingste Novelle des GWB ist am 1. Juli
2005 in Kraft getreten. Sie hat eine fast vollstindige Harmonisierung mit den
Regelungen des EU-Kartellrechts gebracht. Einer nationalen Wettbewerbs-
politik sind allerdings in zunehmendem Mafle Schranken gesetzt. Ohnehin
kann festgestellt werden, dass die , beste” Wettbewerbspolitik eine Politik der
Marktéffnung nach innen und aufen ist. Marktéffnung nach aufien heifst letzt-
lich Freihandelspolitik. Durch die potenzielle Konkurrenz von auslandischen
Unternehmen wird nationale Macht allemal in die Schranken verwiesen. Die
Wirtschaftspolitik muss hierzu jedoch den Mut aufbringen, die Grenzen fiir die
ausldndische Konkurrenz offen zu halten. Fiir eine wirksame Wettbewerbspoli-
tik treten samtliche Okonomen ein, denen die Erhaltung der marktwirtschaft-
lichen Ordnung am Herzen liegt.

Eine zusammenfassende Ubersicht iiber die Angebotsinflation gibt Abbildung
D.14.

VI. Geldmengeninflation

1. Quantitatstheorie des Geldes

Bereits mehrfach wurde darauf hingewiesen, dass jede Inflation letztlich ein
monetires Phianomen ist. Steigerungen des Preisniveaus miissen monetéar ali-
mentiert, d.h. mit mehr Geld , erndhrt” werden, sonst konnen sie nicht bezahlt
werden. Dies gilt ungeachtet der Ursachen und des Typus von Inflation. Ohne
Ausweitung der Geldmenge konnten inflatorische Prozesse auf Dauer nicht
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Abb. D.14: Arten, Ursachen und Bekampfungsméglichkeiten der
Angebotsinflation

stattfinden. Dies bestdtigen empirische Studien, die fiir eine Vielzahl von Lan-
dern vorliegen.

Theoretische Basis fiir diese Erkenntnis ist die Quantititsgleichung des Geldes:
M-V=P-Y

Diese Schreibweise geht auf Irving Fisher (1867 bis 1947) zuriick, daher heifst sie
auch ,Fishersche Verkehrsgleichung”. Sie verkniipft die Variablen Geldmenge
(M), Umlaufgeschwindigkeit (,,velocity”) des Geldes (V), Preisniveau (P) und
reale Produktion (Y). Fisher unterstellte eine strikte Proportionalitat zwischen
Geldmengenentwicklung und der Verdnderung des Preisniveaus.

Zum einen kann diese Gleichung als Identititsgleichung, d. h. als immer erfiillte
Bedingung interpretiert werden. In diesem Sinne besagt sie, dass die in einer
Wirtschaft getatigten Umsétze (P - Y) notwendigerweise bezahlt, also ,,geldtech-
nisch” abgewickelt worden sein miissen, denn M - V stellt ja nichts anderes dar
als die nachfragewirksame Geldmenge.

Zum andern lasst sich die Gleichung als Gleichgewichtsbedingung interpre-
tieren. Hierzu bedarf es der verhaltenstheoretischen Fundierung der Um-
laufgeschwindigkeit des Geldes. In neuerer Zeit befasste sich vor allem der
Nobelpreistrager Milton Friedman (1912 bis 2006) mit diesem Problem. Die
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,Erklarung” der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes ist Bestafiflteil der Geld-
nachfragetheorie. Entscheidend ist hierbei die Aussage, dass die Entwicklung
der Geldmenge ursachlich fiir die Entwicklung des Preisniveaus ist.

Die Ursachen von Inflation treten deutlich zutage, wenn man die Quantitéts-
gleichung in Wachstumsraten schreibt:

Wiy + Wy = Wp + Wy

nach wp aufgeldst folgt:

Wp = Wiy + Wy — Wy

Ein Anstieg des Preisniveaus kann demnach bei gegebenem Wachstum des
realen Inlandsprodukts prinzipiell verursacht werden durch:

* einen Anstieg der Geldmenge oder
¢ eine Beschleunigung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes

Entscheidend ist das Wachstum der Geldmenge. Aus dem monetédren Sektor
heraus wirkt zwar eine steigende Umlaufgeschwindigkeit des Geldes inflato-
risch, jedoch kommt diesem Phédnomen in der Realitdt nur eine untergeordnete
Bedeutung zu.

Die Behauptung, wonach die Entwicklung der Geldmenge verantwortlich fiir
die Entwicklung des Preisniveaus ist, nennt man auch die Kausalitit des Geldes.
Sie geht auf die klassische Lehre zurtick, die von der Neutralitdt des Geldes aus-

ging. Geld schwebt danach wie ein Schleier {iber der Wirtschaft und tibt kei-
nerlei Einfluss auf den realen Sektor, also Produktion und Beschéftigung, aus.
Im Grunde teilen auch Monetaristen diese Vorstellung, allerdings nur fiir die
lingere Sicht:

Wy = Wp + Wy — Wy

Kurzfristig schlieflen auch Monetaristen — im Gegensatz zu den ,reinen” Klas-
sikern — Effekte des monetdren Sektors auf die Realwirtschaft keineswegs aus.
Wie die ,,Theorie der relativen Preise” (von Karl Brunner) zeigt, bewirkt ein
Geldmengenanstieg voriibergehend eine Zunahme von Output und Beschéfti-
gung. Durch komplizierte Anpassungsprozesse kommt es jedoch zu einer Um-
kehr des Aufschwungsprozesses. Im Endergebnis erreicht die Volkswirtschaft
wieder ihren urspriinglichen Gleichgewichtszustand, lediglich das Preisniveau
ist gestiegen.

Die kurzfristigen gtiterwirtschaftlichen Wirkungen des monetdren Sektors
betonen vor allem auch die Keynesianer:

Wy = Wp + Wy — Wy

Will beispielsweise die Zentralbank die Wirtschaft beleben, so 6ffnet sie den
Geldhahn. Das Mehrangebot an Geld driickt dessen Preis, d.h. der Zins sinkt.
Dies verbessert die Investitionsbedingungen, Produktion und Beschéftigung
nehmen zu. Das ist fiir Keynesianer der entscheidende Effekt. Im Zuge des
Aufschwungsprozesses iibersteigt jedoch hédufig die Giiternachfrage das Gii-
terangebot, was nachfrageinduzierte Preissteigerungen auslost. Die hohere
Beschiftigung wird also mit einem steigenden Preisniveau erkauft. Bildhaft
gesprochen bewegt man sich kurzfristig entlang der Phillips-Kurve.
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Fiihlt sich die Notenbank jedoch dem Ziel der Preisniveaustabilitét véipflichtet,
so steht sie jetzt unter Zugzwang. Sie muss im Rahmen ihrer antizyklischen
Geldpolitik das Geldmengenwachstum drosseln. Die Folge sind steigende Zin-
sen, die in steigenden Stiickkosten ihren Niederschlag finden. Die Kostenstei-
gerung diirfte in steigenden Lohnkosten eine weitere Unterstiitzung finden,
denn auf Grund der einsetzenden Inflation fordern die Gewerkschaften wahr-
scheinlich héhere Lohne. Die Unternehmen werden dies mit einem Abbau von
Arbeitsplitzen beantworten. Im Bild der Phillips-Kurve kommt es nunmehr zu
einer Rechtsverschiebung. Fiir die Beschéftigung ist durch eine solche ,Politik
des billigen Geldes” auf Dauer also nichts gewonnen. Zuriick bleiben auf lan-
gere Sicht lediglich hohere Inflationsraten. Eine Stabilisierungskrise ist letztlich
unvermeidbar. Diese langerfristigen Effekte sehen Keynesianer aber nicht.

Im Ubrigen weisen die Keynesianer darauf hin, dass eine Geldmengenaus-
weitung nicht nur durch die Zentralbank verursacht werden kann. Vielmehr
ist das Bankensystem ,elastisch” genug, um im Aufschwung weitere Kredite
bereitzustellen und damit neues Geld zu schaffen. Die Wirtschaft holt sich
sozusagen stets das Geld, welches sie braucht, bei den Banken. Die Geldmen-
genentwicklung ist also eher Folge als Ursache der wirtschaftlichen Aktivitat
(sog. Endogenitit des Geldes). Diese Einschdtzung mag kurzfristig zutreffen.
Langerfristig hat es jedoch die Notenbank in der Hand, mit wie viel Zentral-
bankgeld (sog. Geldbasis) sie das Bankensystem ausstattet und damit dessen
Kreditvergabe limitiert. Voraussetzung hierzu ist die Entschlossenheit der
Wihrungsbehorde, gegen inflatorische Prozesse anzugehen. Dies wiederum
setzt ein entsprechendes Maf} an Autonomie voraus.

2. Paradigmawechsel in der Geldpolitik

Die Quantititstheorie des Geldes bildet auch eine entscheidende Siule der
Politik des Europédischen Zentralbanksystems. Sowohl in organisatorischer als
auch in konzeptioneller Hinsicht weist diese supranationale Institution grofSe
Ahnlichkeit mit der Deutschen Bundesbank auf. Es ist daher sinnvoll, kurz die
Politik der Deutschen Bundesbank zu beleuchten. Die deutsche Wahrungs-
behorde war, wie bereits an anderer Stelle erwadhnt, bis zum 31. Dezember
1998 verantwortlich fiir die Geldpolitik und damit die monetédren Gegeben-
heiten in der Bundesrepublik Deutschland. Die Bundesbank trug, wie dies
fiir die Zentralbank eines jeden Landes gelten sollte, die Verantwortung fiir
eine stabilitdtsgerechte Ausweitung der Geldmenge. Voraussetzung hierfiir ist
prinzipiell die Autonomie der Wahrungsbehorde; ansonsten liegt die Geldpo-
litik faktisch in den Hénden der jeweiligen Regierung. In der Bundesrepublik
war die Deutsche Bundesbank gemdfs §3 des Bundesbankgesetzes (BBankG)
verpflichtet, mit Hilfe ihrer Instrumente , die Wahrung zu sichern”, d.h. den
Binnenwert des Geldes stabil zu halten. Dabei war sie von Weisungen der Bun-
desregierung unabhéngig (§12 BBankG), war also autonom. Die zusétzlich in
§12 BBankG verankerte Pflicht der Deutschen Bundesbank zur Unterstiitzung
der allgemeinen Wirtschaftspolitik der Bundesregierung (d.h. zur Erreichung
des magischen Vierecks) galt nur unter der Voraussetzung, dass hierdurch das
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Hauptziel der Preisniveaustabilitdt nicht beeintrdchtigt wurd@8Die Sicherung
der Stabilitat des Preisniveaus war daher die zentrale Aufgabe der Bundesbank.

Die praktische Geldpolitik der Deutschen Bundesbank hat verschiedene Phasen
durchgemacht. In den sechziger Jahren war ihre Politik eher keynesianisch
geprégt. Im Mittelpunkt stand die Steuerung der Bankenliquiditét (,,Freie Li-
quiditétsreserven”), d.h. der Kreditvergabefahigkeit der Geschiftsbanken. Es
bestand die Vorstellung, die Zentralbank kénne mittels antizyklischer Maf3-
nahmen nicht nur Inflation im Boom verhindern, sondern auch dazu beitragen,
die Wirtschaft aus der Rezession herauszufiihren. Die Erfahrung hat allerdings
gezeigt, dass speziell der expansiven Geldpolitik nur geringer Erfolg beschieden
war.

Bis zum Jahr 1973 war es der Bundesbank jedoch vielfach nicht méglich, ihr
Handeln konsequent an binnenwirtschaftlichen Zielen zu orientieren. Maf3-
geblich hierfiir war die Einbindung der Bundesrepublik Deutschland in ein in-
ternationales Wahrungssystem mit festen Wechselkursen. Gemafs diesem 1944
beschlossenen Bretton-Woods-System war die Bundesbank verpflichtet, Dollars
zu kaufen, wenn der Dollarkurs unter den unteren Interventionspunkt sank;
dies bedeutete die Schaffung zusétzlichen (D-Mark-)Geldes. Umgekehrt musste
die Bundesbank Dollars verkaufen, wenn der Dollarkurs den oberen Interventi-
onspunkt tiberschritt; dies zog eine Geldvernichtung nach sich. Da die D-Mark
permanent unter Aufwertungsdruck und der Dollar unter Abwertungsdruck
stand, war die Bundesbank immer wieder genétigt, massive Devisenmarktin-
terventionen am unteren Interventionspunkt vorzunehmen. Dies bedeutete eine
standige Ausweitung der heimischen Geldmenge. Im Bretton-Woods-System
war es der Bundesbank daher kaum moéglich, die Geldmengenentwicklung
auch nur anndhernd unter Kontrolle zu halten und Inflation zu verhindern.
Die Bundesbank handelte zu dieser Zeit quasi im Schlepptau der Fesseln des
internationalen Wahrungssystems von Bretton Woods.

1973 brach das Bretton-Woods-System zusammen. Seither schwanken die De-
visenkurse gegeniiber dem Dollar frei; die Bundesbank war folglich nicht mehr
gezwungen, durch Stiitzungskéufe den Dollar zu stabilisieren (System flexibler
Wechselkurse). Damit konnte sie von dieser Seite her die Geldmengenentwick-
lung kontrollieren. Allerdings waren ihr wiahrend der achtziger und neunziger
Jahre im Europdischen Wahrungssystem immer noch gewisse Fesseln angelegt,
da die am Europdischen Wahrungssystem beteiligten Wahrungen von Zeit zu
Zeit unter den Interventionspunkt absackten und dadurch die Bundesbank zu
Eingriffen zwangen (feste Wechselkurse innerhalb des Europdischen Wah-
rungssystems EWS).

Vor dem Hintergrund der Absicherung der , auflenwirtschaftlichen Flanke”
dnderte die Bundesbank im Dezember 1974 ihre geldpolitische Strategie grund-
legend. Sie bezeichnete die seitdem praktizierte Geldpolitik als ,Neue Geldpoli-
tik”. Dieses Konzept ist von monetaristischem Gedankengut inspiriert. Ziel ist
es, das Wachstum der Geldmenge streng zu begrenzen, indem die Geldmengen-
entwicklung am mittelfristigen Wachstum der Wirtschaft (Produktionspotenzi-
al) ausgerichtet und zudem verstetigt wird. Seit dem 5. Dezember 1974 verkiin-
dete die Bundesbank jahrlich im Dezember das von ihr fiir das kommende Jahr



