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Mark-Wirtschaft und Franc-fort

Unterschiedliche geldpolitische Denkweisen

Christoph Barmeyer und Martin Boekstiegel*

»

Seit dem Jahr 2008 wird die Weltwirtschaft von der schwersten Finanz- und
Wirtschaftskrise der letzten 80 Jahre erschiittert. In diesem Zusammenhang ist

unter anderem die europaische Geldpolitik ins Zentrum der Betrachtung geriickt.

Rigueur et stabilité

La France et I'Allemagne n'ont pas le méme
langage pour surmonter les crises mondiales.
Les auteurs de cette analyse ont recherché dans
les deux principales revues économiques que
sont LExpansion et Wirtschaftswoche les com-
mentaires publiés tout au long des deux der-
nieres décennies du 20¢ siecle, avant la créa-
tion de I'euro.

Réd.

Wird die nihere Zukunft von niedrigem Wirt-
schaftswachstum geprigt sein, das mit billigem
Geld angekurbelt werden muss? Oder beschwort
vielmehr die Tatsache, dass die europiischen Staa-
ten Milliardenbetrige ausgeben, um ihre Volks-
wirtschaften zu stiitzen, Inflationsgefahren her-
auf? Die Linder der Eurozone, die seit 1999 in
einem gemeinsamen Wihrungsraum miteinander
verbunden sind, miissen auf diese wirtschaftlichen
Grundfragen gemeinsame Antworten finden.
Insbesondere gilt dies fiir die beiden gréfiten und
wirtschaftlich bedeutendsten Mitglieder der Eu-
ropiischen Wirtschafts- und Wihrungsunion,
Deutschland und Frankreich.

Dass in diesen beiden Lindern — trotz des be-
wiesenen politischen Willens zur fortgesetzten
und vertieften monetiren Integration — durchaus

unterschiedliche Positionen zu geldpolitischen
Grundfragen wie der Notenbankunabhingigkeit
und den Aufgaben der Geldpolitik im Rahmen ei-
nes wirtschaftspolitischen Gesamtkonzepts exis-
tierten und noch existieren, ist bekannt. Aller-
dings wurden diese Aspekte bisher im Wesent-
lichen als Differenzen in einzelnen Sachfragen be-
handelt, anstatt die Frage zu stellen, inwiefern die
in beiden Lindern vorkommenden geldpoliti-
schen Denkweisen in sich geschlossene Argumen-
tationssysteme darstellen, die in den jeweiligen
wirtschaftskulturellen Logiken verankert sind.
Dabei kann gerade eine solche Betrachtungsweise
helfen, bestehende Differenzen zu erkliren, Span-
nungen abzubauen und Kompromisslinien auszu-
leuchten.

Frankreich: Rigueur-Diskurs

Dem Universum geldpolitischen Denkens in
Frankreich nihert man sich am einfachsten iiber
ein Schliisselwort, das sich im Rahmen der Me-
dienanalyse als durchaus prigend herausgestellt
hat: rigueur. Inflationsbekimpfung als eine der
Hauptaufgaben von Notenbanken wird in Frank-
reich als politique de rigueur bezeichnet, ein Be-
griff, der ins Deutsche weitgehend uniibersetzbar
ist—,Politik der Hirte® oder ,,Politik der Strenge*
kniipfen hierzulande an keine vorhandenen ge-
danklichen Konzepte an. Fiir die franzosische
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Sicht auf die Geldpolitik ist es jedoch durchaus
vielsagend, dass die Bekimpfung der Inflation mit
einem Wort verbunden wird, das nicht nur posi-
tiv konnotiert ist, sondern in dem sich auch die
vermeintlichen Nachteile zuriickgehender Preis-
steigerungsraten widerspiegeln. Infla-
tionsbekimpfung bedeutet zugleich
auch eine tendenziell héhere Arbeits-
losigkeit — der Glaube an die Phillips-
kurve, die einen Zielkonflikt zwischen
der Bekimpfung von Inflation und von
Arbeitslosigkeit zu belegen scheint, lebt
hier also durchaus weiter — sowie Lohnzuriickhal-
tung. Als Begriindung fiir die Bekimpfung von
Preissteigerungen wird allenfalls die dadurch stei-
gende Kaufkraft der Haushalte akzeptiert.

Die Geldpolitik hat somit einen festen Platz im
Instrumentarium der franzésischen Wirtschafts-
politik. Zinssenkungen werden in der Bericht-
erstattung regelmiflig gefordert, wenn das Wirt-
schaftswachstum nachlisst und insbesondere die
Arbeitslosigkeit steigt. Den Ruf nach Zinserhsh-
ungen sucht man dagegen vergeblich. Interessant

istauch, dass diese Forderungen ausschliefllich re-
alwirtschaftlich begriindet werden. Die Geld-
menge, deren Anstieg gegebenenfalls Inflations-
gefahren signalisieren kénnte und die fiir die
Bangue de France einen wichtigen Indikator fiir
die Ausrichtung ihrer Politik darstellte,
wird dagegen sehr selten argumentativ
herangezogen. Hier schimmern vor al-
lem keynesianisch geprigte Denkmus-
ter durch.

Vor diesem Hintergrund mag es ver-
wundern, dass Frankreich — trotz dieser
eindeutigen Priferenz fiir die Wirtschaftsforde-
rung durch geldpolitische Mafinahmen — am
Ende der 1980er-Jahre zur politique du franc fort
fand, die eine strikte Koppelung des Franc an die
D-Mark beinhaltete, die Banque de France somit
zwang, geldpolitische Beschliisse der Bundesbank
in Frankfurt (Francfort) nachzuvollziehen und so
zeitweise relativ hohe Zinsen in Kauf zu nehmen.
Auch hierfiir finden sich Erklirungsansitze in der
untersuchten Berichterstattung, die ungeregelten
Devisenmirkten relativ kritisch gegeniibersteht.

Ein Blick in die Fachpresse

Um ein Bild davon zu zeichnen, welche geldpo-
litischen Denkweisen in Frankreich und
Deutschland vorkommen und welche unter-
schiedlichen Binnenlogiken ihnen zugrunde lie-

gen, wurde im

Rahmen einer

Diplomarbeit an

der Universitit Passau die geldpolitische
Berichterstattung der franzésischen Wirtschafts-
zeitschrift L'Expansion und der deutschen
Wirtschaftswoche analysiert. Beide Zeitschriften
zeichnen sich dadurch aus, dass sie durch ihre
Auflagenstirke  (jeweils 200 000
Exemplare) dem wirtschaftspolitischen Main-
stream des jeweiligen Landes angehdren.
Auflerdem kann man beiden durchaus eine
Schwerpunktkompetenz im Bereich der Geld-
politik zurechnen, da die Wirsschafiswoche
Pflichtblatt der Frankfurter Wertpapierborse ist
und der Griinder von L Expansion, Jean Boisson-

etwa

nat, in den 1990er-Jahren zum Leitungsgremium
der Banque de France gehorte. Als Zeitraum fiir
die Analyse wurde die Periode von 1981 bis
2001 angesetzt (untersucht wurden insgesamt
315 franzosische und 385 deutsche Artikel aus
sieben Jahrgingen innerhalb dieses Zeitraums),
da diese in beiden betrachteten Lindern von
groflen Verinderungen im Bereich der Geld-
politik gekennzeichnet war — als Stichworte sei-
en hier nur die politique du franc fort oder der
Beginn der Wihrungsunion 1999 genannt.

Ziel der Analyse
w hafts ;- o o
irischatts ;- e

wnche die geldpolitischen

Denk- und Argu-
mentationsweisen mit den Verinderungen der
Rahmenbedingungen Schritt hielten. Bemer-
kenswerterweise ist hierbei allerdings in beiden
Lindern eine weitgehende Stabilitit der Argu-
mentationen in der Berichterstattung festzu-

stellen. C.B., M. B.
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Die Bindung des Francan die Mark war damit Teil
einer Strategie zur Bekdmpfung von Wihrungs-
spekulationen. Auflerdem spielte auch nationales
Anschen eine Rolle, das sich nicht mit der allge-
meinen Wahrnehmung des Francals ,, Weichwih-
rung” vertrug. Moglicherweise entscheidend fiir
das Bemiihen um eine starke Wihrung waren al-
lerdings auflenwirtschaftliche Aspekte: Die Be-
richterstattung zeigt stindig wiederkehrende Dis-
kussionen zwischen jenen, die einen niedrigeren
Franc-Kurs zu den Partnerwihrungen (insbeson-
dere D-Mark und US-Dollar) verlangen, um die
Exporte zu férdern und jenen, die es fiir die
Entwicklung einer franzésischen High-Tech-
Industrie gerade fiir entscheidend halten, mit ei-
ner starken Wihrung Anreize fiir eine Verbesse-
rung der technologischen und qualitativen Wett-
bewerbsfihigkeit der franzésischen Wirtschaft zu
setzen. 1987 schreibt Jean Boissonnat, ein schwa-
cher Francsei gut, um Athylen zu verkaufen, aller-
dings hitte ein starke Wihrung Frankreich er-
laubt, eine Videorekorder-Industrie zu haben
(- Un franc faible, c'est bien pour vendre ['éthyléne.
Mais un franc fort nous aurait peut-étre permis
d avoir une industrie du magnétoscope ). Geld- und
Wihrungspolitik diente damit nicht nur zur
Férderung der Wirtschaft, sondern auch zu ihrer
Lenkung in Richtung einer hoheren internationa-
len Wettbewerbsfihigkeit. Die dévaluations com-
pétitives der frithen 1980er-Jahre hatten ausge-
dient und das Schlagwort der désinflation com-
pétitive machte die Runde.

Im Wettbewerb sah sich Frankreich dabei vor
allem mit Deutschland und dessen bewundert-ge-
fiirchteter Notenbank, der ,,Buba“. Thre Unab-
hingigkeit von der deutschen Politik — und damit
auch von indirekter politischer Beeinflussung aus
Paris — wurde von franzdsischer Seite mit Unver-
stindnis und Sorge betrachtet. Der Franc als
Satellit der D-Mark, der dogmatisme und die in-
transigeance der Bundesbank, die diktatorisch
tiber die europdischen Wihrungen herrschte,
mochte so {iberhaupt nicht zu der franzésischen
Sicht auf die eigene Unabhingigkeit, sowie auf
Geldpolitik als Politik passen. So erklirt sich auch
zum Teil das franzésische Streben in Richtung ei-
ner Europiischen Wirtschafts- und Wihrungs-
union und die Akzeptanz einiger Zumutungen
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wie den Sitz der Zentralbank in Frankfurt und ih-
re Unabhingigkeit von der Politik. Immerhin be-
standen Hoffnungen, einige Aspekte franzdsischer
Geldpolitik, zum Beispiel die politische Kontrolle
des Wechselkurses und ein gemifligtes Zins-
niveau, auf europiischer Ebene einzubringen.
Diese haben sich — wie die Berichterstattung in
LExpansion und immer wieder aufflammende
Diskussionen um eine europiische Wirtschafts-
regierung zeigen — nur teilweise erfiillt.

Deutschland: Stabilitat-Diskurs

Einen fundamental anderen Zugang zur Geldpo-
litik als Frankreich hat dagegen Deutschland. Das
in der Wirtschaftswoche die Berichterstattung pri-
gende geldpolitische  Schliisselwort ist  die
»Stabilitdt”. ,Stabilitdtspolitik“ steht dabei — nicht
anders als in Frankreich die politique de riguenr—
fiir Mafinahmen der Inflationsbekimpfung, je-
doch ist der deutsche Begriff ausnahmslos positiv
konnotiert und schligt einen semantischen Bogen
von der nach dem Krieg erreichten politischen, so-
zialen und wirtschaftlichen Stabilitit der Bundes-
republik zur Preisniveaustabilitit als geldpoliti-
schem Hauptziel. Wiederum ist die direkte Uber-
setzung ins Franzosische nicht méglich: Politique
de stabilité bezeichnet allenfalls die deutsche Wirt-
schaftspolitik und wird aus den genannten Griin-
den eher als bedrohlich denn vertrauenserwe-
ckend wahrgenommen. Fiir die Deutschen steht
der Begriff fiir eine komplette Abwesenheit von
inflationiren Tendenzen — das Ideal stellt die Null-
inflation dar — sowie fiir ein institutionelles Gleich-
gewicht, das den Akteuren der Wirtschaftspolitik,
Regierung, Bundesbank und Tarifparteien, die
Handlungsfelder Finanz-, Geld- und Lohnpolitik
in eigener Verantwortung zuweist. Der Bundes-
bank kommt dabei die Rolle eines wirtschaftspo-
litischen Gewissens zu, da ihr in der Berichter-
stattung das Recht zugemessen wird, nicht sta-
bilitdtsgerechtes Verhalten durch eine straffere
Geldpolitik zu sanktionieren. Im Gegensatz zur
Berichterstattung auf franzésischer Seite tauchen
dabei durchaus Forderungen nach hsheren Leit-
zinsen auf, wenn Inflationsgefahren drohen, be-
zichungsweise wird eine restriktive Politik der
Notenbank damit entschuldigt, die allgemeine
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Wirtschaftssituation lasse der Bundesbank keine
andere Wahl als die Zinsen zu erhéhen. Die
Giiltigkeit der Philippskurve wird dabei, anders
als auf franzosischer Seite, explizit bestritten.
Inflationsfreiheit bildet vielmehr die Grundlage
fiir nachhaltiges Wirtschaftswachstum.

Der Status der Bundesbank ist dabei von zwei
Elementen geprigt: Ihrer Unabhingigkeit gegen-
tiber politischer Einflussnahme, die andere Ent-
scheidungen als geldpolitisch-sachlich begriinde-
te nicht zuldsst, sowie ihrer Bindung an eine
selbstformulierte Regel, die sie zum Einschreiten
verpflichtet, wenn die Geldmengen-
steigerung eine im Voraus formulierte
Marke iibersteigt. Ubertretungen die-
ser Grenzen — wie eine Einmischung
der Politik in geldpolitische Fragen
oder eine Verfehlung der Geldmengen-
ziele durch die Bundesbank — rufen in
der Berichterstattung vehemente Kritik hervor.
Geld muss aus deutscher Sicht politikfrei sein.

Diese Inflationsaversion schligt sich auch in
der auflenwirtschaftlichen Betrachtung nieder.
Anders als in Frankreich, wo die Wechselkurspo-
litik letztlich Vorrang vor binnenwirtschaftlichen
Fragen hatte, ist auf deutscher Seite die Inflati-
onsbekidmpfung oberstes Ziel. Dass hierdurch die
D-Mark gegeniiber stirker inflationierenden
Wihrungen an Wert gewinnt, wird nicht nur bil-
ligend in Kauf genommen — Kritik an der ver-
schlechterten Wettbewerbssituation deutscher
Exporteure ist kaum zu finden — sondern auf-
grund der inflationsmindernden Wirkung einer
starken Wihrung in der Regel sogar begriifit.

Die starke D-Mark ist dabei nicht nur Symbol
der Nation, sondern Basis eines gewissen Natio-
nalstolzes. Sie reprisentiert ,alles, wofiir die
Deutschen (West) 40 Jahre gearbeitet haben und wo-
von die Deutschen (Ost) 40 Jahre lang getriumt ha-
ben, heiflt es in einem Beitrag der Wirtschafis-
woche aus dem Jahr 1990. Deutschland ist stolz
auf , Europas angesehenstes Geld*, die ,Kinigin
Mark“und empfindet sich selbst als , Stabilitiits-
weltmeister” und ,Land der Mark-Wirtschaft".
Durchaus finden sich auch arrogantere Téne,
wenn von der , Weltgeltung der Deutschen®, die
Rede ist, die auf der D-Mark basiere und dadurch
franzésische Sorgen vor deutscher Dominanz
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nicht véllig unberechtigt erscheinen lassen. Es ver-
wundert kaum, dass sich vor diesem Hintergrund
der Enthusiasmus iiber die Einfithrung einer ge-
meinsamen europiischen Wihrung in Grenzen
hielt. Das Ende der D-Mark wurde als Opfer auf
dem Altar der europiischen Einigung akzeptiert,
jedoch nur unter der Bedingung, dass die Euro-
pdische Zentralbank ebenso unabhingig wie die
Bundesbank und ausschliefilich der Preisstabilitit
verpflichtet sein miisse. Die D-Mark stand zur
Disposition, die deutsche ,,Stabilitdtskultur® nicht.

Der Diskurs der beiden zentralen Wirtschafts-
magazine Wirtschaftswoche und L'Ex-
pansion zu geldpolitischen Haltungen
und deren Analyse fiihrt in der Gegen-
iiberstellung zu interessanten Erkennt-
nissen: Dominiert auf franzésischer
Seite die Wahrnehmung der Geld-
politik als Teil der Wirtschaftspolitik,
die sich nach Bedarf den zentralstaatlichen Ziel-
setzungen im Hinblick auf Wirtschaftsbeein-
flussung und Arbeitslosigkeitsbekdmpfung unter-
zuordnen hat, so wird sie in der deutschen Be-
richterstattung als unpolitisches Feld betrachtet,
in dem eine unabhingige, mit der Bekidmpfung
von Inflation beauftragte Notenbank Sachent-
scheidungen zu treffen hat. Keynesianisch orien-
tierter Pragmatismus steht damit einer eher mone-
taristischen Regelbindung gegeniiber, die hier-
archische Steuerung des Wirtschaftslebens kon-
trastiert mit der dezentralen Koordinierung ver-
schiedener autonomer Institutionen.

Diese recht unterschiedlichen geldpolitischen
Ansitze befinden sich allerdings nicht in einem in-
stitutionellen Vakuum, vielmehr resultieren sie
aus der Einbettung in recht verschiedene wirt-
schaftskulturelle Kontexte. In Frankreich ergibt
sich die Vorstellung einer straffen Geldpolitik als
rigoureuse unter anderem aus der relativen Wich-
tigkeit des Konsums fiir die Wirtschaft und der
Rolle des Staates als wirtschaftlichem Impulsgeber
sowie aus iiber lange Zeit hinweg relativ unkoope-
rativen Gewerkschaften, deren Durst nach Nomi-
nallohnerhshungen zeitweise iiber eine miflige
Inflationierung der Wirtschaft befriedigt werden
musste. Des Weiteren lief eine relativ preissensi-
ble Exportstruktur zeitweise einen schwachen
Franc als Mittel zur Aulenwirtschaftsférderung
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erscheinen, spiter wurde diese Strategie durch ein
Bemiithen um den Aufbau hochwertiger Indus-
trien ersetzt — Henrik Uterwedde spricht in die-
sem Zusammenhang vom ,, Hightech-Colbertismus .

Auch auf deutscher Seite ist die institutionelle
Einbettung der geldpolitischen Denkweisen ein-
deutig: Der foderalistische Staatsaufbau und das
damit einhergehende Neben- und Ubereinander
staatlicher Strukturen und Institutionen lisst den
Deutschen die dezentrale Koordinierung der
Wirtschaftspolitik als Normalfall erscheinen. Ex-
terne Schocks werden weniger durch zentralstaat-
liche Intervention als durch institutionelle Arran-
gements und Kooperationen abgefangen — zu
nennen wiren hier unter anderem die Wichtigkeit
des 6ffentlichen Bankensekrors, der fiir eine giins-
tige Verfiigbarkeit von Kreditmitteln sorgt, oder
auch die Zusammenarbeit der Tarifpartner, die zu
moderaten Lohnsteigerungen fiihrt. Neben diesen
institutionellen Aspekten lassen sich auch kultu-
relle Aspekte in den betrachteten geldpolitischen
Denkweisen finden, die hier bewusst zum
Kontrast in Extremformen dargestellt werden:
Die Charakterisierung der Deutschen als regelaf-
fin, der Franzosen hingegen als pragmatisch, ge-
hértzu den oft zitierten Gegensitzen der deutsch-
franzosischen interkulturellen Kommunikation.
Die tendenzielle Ablehnung einer unabhingigen
Notenbank in Frankreich kénnte durch die
Rousseau’sche Identititstheorie und die Wichtig-

keit der volonté générale erklirt werden. Ebenso
dringt sich bei der Betrachtung die Konsumnei-
gung der Franzosen einerseits, der Hochschitzung
des Sparers auf deutscher Seite andererseits — wel-
che sich unter anderem in Ritualen wie dem
» Weltspartag” niederschligt — der Gedanke an Max
Weber und seine Vorstellung vom Einfluss der
protestantischen Konfession im Wirtschaftsleben
auf. All dies soll hier nicht vertieft werden, es zeigt
jedoch, dass zwischen Deutschland und Frank-
reich auftretende Differenzen in geldpolitischen
Fragen mehr sind als sachliche Differenzen, dass
sie vielmehr in der jeweiligen mentalititshistorisch
begriindeten Wirtschaftskultur verwurzelt sind.
Abschlieflend kann — trotz der sehr auf die
deutsch-franzésischen Unterschiede abzielenden
Betrachtung — das Fazit nur ein versshnliches sein:
Die gemeinsame europiische Geldpolitik funktio-
niert seit einem Jahrzehnt und hat sich nach all-
gemeiner Ansicht auch und besonders in der der-
zeitigen Krise bewihrt. Dass zwischen den Teil-
nehmerlindern der Europiischen Wirtschafts- und
Wihrungsunion (EWWU) gelegentliche Differen-
zen aufkommen, kann durch die unterschiedli-
chen wirtschaftskulturellen Prigungen erklirt wer-
den. Umso lobenswerter ist vor diesem Hinter-
grund die Tatsache, dass der Wille zur Zusam-
menarbeit gegeniiber eventuellen Unstimmigkei-
ten iiberwiegt: Flexibilitit und Prinzipientreue
arbeiten zum gegenseitigen Nutzen zusammen.
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