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Anstieg und Fall des Dollarkurses - Folgen
der amerikanischen Geldpolitik?

von Joachim Scheide

AUS DEMINHALT

@ Inden letzten 15 Jahren hat es erhebliche Anderungen des Dollarkurses gegeben. Sie
lassen sich nur schwer mit Budgetdefiziten oder -iiberschiissen und so gut wie gar nicht
mit Leistungsbilanzsalden erklaren.Vielmehr scheinen die internationalen Kapitalbewe-
gungen eine dominierende Rolle zu spielen.

@® Ausschiaggebend dafur, ob Kapital in ein Land flieRt oder von dort abgezogen wird, ist
die Tatsache, wie die international orientierten Anleger die Geldpolitik eines Landes ein-
schatzen und vor allem welche Inflationserwartungen sie daraus ableiten. Vieles spricht
dafir, da die seit Beginn des Jahres 1985 sehr expansive Geldpolitik in den USA fur
besonders inflationstrachtig gehalten wird. Die Folge: Der Dollar wertete sich drastisch
ab, die USA gelten nicht mehr als "'safe haven'”

@ Es gibt Parallelen zu den siebziger Jahren. Auch unter den Prasidenten Nixon und Carter
wurde eine expansive Geldpolitik betrieben; in beiden Phasen wertete sich der Dollar ab,
die Inflation beschleunigte sich deutlich. Umgekehrt war fir den Kursanstieg des Dol-
lars zu Beginn der achtziger Jahre ausschlaggebend, daR die Geldpolitik auf das Ziel der
Preisniveaustabilitdt ausgerichtet wurde und die Inflation erheblich zurlickging.

@ Offenbaristdie mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik fir den Trend des Dollarkurses
entscheidend; dennoch bleibt eine Prognose des Wechselkurses schwierig. Denn die
Intentionen der Notenbanken lassen sich nur schwer prognostizieren, zumal die Strate-
gie, Geldmengenziele anzukiindigen und auch einzuhalten, in letzter Zeitimmer weniger
ernst genommen wurde. Insbesondere gilt dies fir die amerikanische Notenbank, die in
den letzten beiden Jahren ihre Zielvorgaben erheblich tiberschritten hat, um die Kon-
junktur anzukurbeln und den Dollar herunterzudriicken.

@ Wer stabilere Wechselkurse will, sollte nicht an Symptomen kurieren: Vereinbarungen
Uber feste Wechselkurse oder auch Zielzonen sind nicht haltbar, solange die Ziele der
Wirtschaftspolitik von Land zu Land unterschiedlich sind. Jedes Land sollte frei sein, die
wirtschaftspolitischen Ziele auf dem Weg zu erreichen, derihm geeignet erscheint. Fle-
xible Wechselkurse dienen dazu, die Divergenzen, die sich aus der unterschiedlichen
Politik zwangslaufig ergeben, auszugleichen. Andernfalls waren Eingriffe in den inter-
nationalen Kapitalverkehr und in den freien Welthandel nétig.
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I. Starke Schwankungen des Dollarkurses

In den letzten 15 Jahren hat es spektakulire Ancierungen des Dollar-Wechselkurses
gegeben: Von Anfang 1971 bis Mitte 1973 fiel der Dollar von 3,60 auf 2,35 DM, von
Mitte 1976 bis Ende 1979 von 2,55 auf 1,75 DM; es folgte der Hohenflug auf
3,30 DM Anfang 1985 und zuletzt ein rascher Sturz auf 1,80 DM. Ahnlich ent-
wickelte sich der Dollarkurs gegeniiber anderen wichtigen Wihrungen. So heftige
Schwankungen haben naturgemiB gravierende Folgen fiir die beteiligten Volkswirt-
schaften, vor allem flir die vom AuBlenhandel abhingigen Sektoren, aber auch fir
internationale Anleger. Es mag daher nicht Uberraschen, daf die Wirtschaftspolitik
versucht, solche Schwankungen abzumildern, und daB sie dann moéglicherweise ei-

nen Kurs einschligt, der urspriinglich nicht geplant war.

Welche SchluBfolgerungen man fir die Wirtschaftspolitik zieht, hingt allerdings
auch davon ab, welche Griinde man fir die Schwankungen der Wechselkurse ver-
antwortlich macht; dariber gehen die Ansichten allerdings weit auseinander. Im
folgenden soll auf die weit verbreiteten Thesen {iber den Zusammenhang zwischen
Wechselkurs und Leistungsbilanzen einerseits und Budgetdefiziten andererseits ein-
gegangen werden., AnschlieBend wird die weniger h#dufig genannte These erortert,
nach der fiir nachhaltige Auf- oder Abwertungen vor allem nachhaltige Anderungen

der Geldpolitik verantwortlich sind.

II. Trends und kurzfristige Schwankungen des Wechselkurses

Der Dollarkurs zeigte seit 1971 markante Anderungen im Trend (Schaubild 1). Re-
gelmidBige zyklische Bewegungen sind aber nicht zu erkennen. Aufgrund der Beob-
achtungen bis zu einem bestimmten Zeitpunkt 148t sich also offenbar nicht ableiten,
in welche Richtung sich der Wechselkurs in der nichsten Periode dndert, d.h., die
beste Prognose fiir den Wechselkurs im nichsten Monat lautet: Er wird den Wert

der laufenden Periode annehmen (1).

(1) Dieser Eindruck entspricht der Hypothese, daB Wechselkurse - wie auch ande-
re Preise an den Finanzmirkten - mehr oder weniger zufillig schwanken, also
einem "random walk" folgen. Strenggenommen muB man, um die Hypothese des



Schaubild 1 - Zur Entwicklung des Dollarkurses 1971-1986 (a)
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Betrachtet man die monatlichen Verinderungen des Wechselkurses, so zeigt sich,
daB offenbar keine ausgeprigten Zyklen oder regelmiflige Wechsel von positiven
und negativen Anderungen vorliegen (1). Dies bedeutet indes nicht, daB solche
kurzfristigen Wechselkursbewegungen nicht erklirt werden koéonnten. Die These der
effizienten Mirkte impliziert, daB sich Wechselkurse nur dann &ndern, wenn
Schocks, also unvorhergesehene Anderungen z.B. der Geldpolitik, auftreten. Denn
zu jedem Zeitpunkt - so die Hypothese - sind alle vorliegenden Informationen ver-
arbeitet und haben sich schon in den Preisen niedergeschlagen. Will man (ex post)
Preisinderungen erkliren, muf man beziiglich der Geldpolitik und anderen wichti-
gen EinfluBfaktoren ein Modell fiir die Erwartungsbildung schatzen. Dabei werden -
so wie es der Hypothese effizienter Mirkte entspricht - rationale Erwartungen un-
terstellt, das bedeutet, es wird ein Modell verwendet, in dem die Prognosefehler
kein systematisches, also leicht erkennbares, Muster aufweisen. Diese Fehler re-
prisentieren dann die neuen, nicht vorhersehbaren Informationen. Die Rolle der
Schocks ist in der Literatur recht ausfiihrlich untersucht worden, und es gelang
in vielen Arbeiten der Nachweis, dafl nur die so definierten Schocks die Preisin~

derungen erkliren koénnen (2).

Aus dem Schaubild geht auch hervor, daB die Varianz der monatlichen Anderungen
des Dollarkurses in der Zeit von Anfang 1973 bis Mitte 1975 sowie auch seit 1980
extrem hoch war. Dies 148t vermuten, daB in dieser Zeit ungew6hnlich viele
Schocks auftraten. Tatsichlich war die Geldpolitik in den USA und in der Bundes-
republik in diesen Perioden besonders hektisch. Hinzu kommt, daf das System von
Bretton Woods 1973 zusammenbrach und es vermutlich auch einen Nachholbedarf fiir
Wechselkursinderungen gab; nicht zuletzt reagierten 1973/74 die amerikanische und
die deutsche Notenbank jeweils mit unterschiedlicher Verzégerung und Schirfe auf
den Anstieg der Inflation und die Erhéhung der Olpreise. In den achtziger Jahren
wurde zusitzlich zur Unstetigkeit in der amerikanischen Geldpolitik Unsicherheit

dadurch hervorgerufen, daB sich die amerikanische Finanzpolitik fundamental in-

"random walk" zu Uberpriifen, die Anderungen der tatsichlichen Preise zu
jedem Zeitpunkt verwenden, also von Minute zu Minute. Denn Durchschnitte
fir Tage oder Monate, die normalerweise in den Statistiken ausgewiesen wer-
den, sind keine Beobachtungen im eigentlichen Sinne.

(1) Die monatlichen Anderungen des Wechselkurses kann man somit nahezu als rei-
ne Zufallsprozesse bezeichnen. Dagegen sind bei einem "random walk" (Zu-
fallspfad) der Erwartungswert und die Varianz zeitabhingig, auch weil die
Kurse einen Trend ("drift") aufweisen koénnen.

(2) Vgl. z.B. Frenkel [1981] oder generell die Untersuchungen iiber effiziente
Méarkte.



te. So wurden die Steuern gesenkt, und das Budgetdefizit stieg kraftig an; weite-
re Unsicherheit wurde durch das Hin und Her um die zukinftige Finanzpolitik ge-
schaffen. Als realer Schock kam der zeitweise kriftige Riickgang der Rohstoffprei-
se hinzu. All diese Faktoren kénnen erkliren, warum die Varianz der Wechselkurs-
inderungen in diesen Phasen besonders hoch war im Vergleich zu dem Zeitraum
von 1976 bis 1979, als kaum reale Schocks auftraten und die Geldpolitik in beiden

Lindern zwar expansiv, aber nicht besonders unstetig war.

Im Vordergrund der folgenden Analyse stehen allerdings nicht die kurzfristigen
(1), sondern die trendmiBigen Entwicklungen des Dollarkurses. Seit 1971 sind finf
Phasen mit unterschiedlichen Trends zu erkennen: Der Riickgang bis 1973, die
relative Stabilitit (im Trend) bis 1976, die nochmalige Abwertung bis 1980, die
starke Aufwertung bis Anfang 1985 und der drastische Fall danach (2). Es wird
zunichst untersucht, ob die trendmifBige Entwicklung des Dollarkurses mit den

gingigen Hypothesen in Einklang zu bringen ist.

III. Koénnen Leistungsbilanz- oder Budgetsalden den Trend des Wechselkurses

erkliren?

Hiufig werden anhaltende Wechselkurs'ainderungen zurilickgefithrt auf trendmifBige
Anderungen der Leistungsbilanz- oder Budgetsalden. Dahinter steht einmal die
These, daB ein Leistungsbilanziiberschufl (-defizit) zu einem Uberangebot an frem-
der (eigener) Wihrung fiihrt, in dessen Folge sich die heimische Wihrung dann
aufwerten (abwerten) mufl; die andere These lautet, daB ein Defizit (Uberschufl)
im 6ffentlichen Haushalt die staatliche Nachfrage nach Ersparnissen erhéht (senkt),
mit der Folge, daB die Zinsen steigen (sinken) und deshalb die heimische Wihrung

héher (niedriger) bewertet wird.

(1) Eine solche Untersuchung wiirde ein Modell verlangen, das die Erwartungsbil-
dung explizit beriicksichtigt,

(2) Die hier genannten Anderungen im Trend waren in der Regel so markant, daf
sie auch reale (also um Inflationsunterschiede bereinigte) Anderungen des
Wechselkurses bedeuteten. Im folgenden wird deshalb nicht immer explizit ein
Unterschied zwischen nominalen und realen Wechselkursen gemacht,



Was den Zusammenhang zwischen Leistungsbilanz und Wechselkurs anlangt ("Lei-
stungsbilanzthese"), so widersprach die Entwicklung zu Anfang der achtziger Jah-
re dieser These vollkommen; denn parallel zum Anstieg des Defizits in der ameri-
kanischen Leistungsbilanz wertete sich der Dollar nicht ab, sondern auf (Schaubild
2). Auch hat der Anstieg des Leistungsbilanziiberschusses der Bundesrepublik bis
1985 nicht, wie die These nahelegt; zu einer Aufwertung der D-Mark gefihrt,
vielmehr wertete sich die D-Mark gegeniiber dem Dollar ab. Desgleichen galt fiir
die siebziger Jahre offenbar nicht, daB ein hoher oder steigender UberschuB zu
einer Aufwertung der jeweiligen Wihrung fithrte; fast immer war die tatsachliche

Entwicklung anders, als es der Theorie entsprochen hitte (1).

Offenbar geht kein eindeutiger EinfluB von den Salden in der Leistungsbilanz auf
den Wechselkurs aus; vielmehr scheint die Wirkungsrichtung umgekehrt, also von
dem Wechselkurs zu den Ex- und Importen zu verlaufen. Dies erscheint einleuch-
tend, denn der Wechselkurs beeinflufit die internationale Wettbewerbsfihigkeit eines
Landes und damit auch - neben anderen Faktoren - die Handelsstréme. Offen
bleibt dann jedoch, was den Wechselkurs bestimmt. Das Gegenstiick zur Leistungs-
bilanz ist die Kapitalbilanz. Vieles spricht dafiir, daB induzierte Anderungen der
Kapitalbilanz fiir Anderungen des Wechselkurses eine Rolle gespielt haben. Wenn
Kapitalmobilitit herrscht, entscheiden sich international orientierte Investoren fir
eine Anlage in demjenigen Land, fiir das sie die grofBten Gewinnchancen fiir ihre
Investitionen erwarten. Es gibt wichtige Griinde daftir, dafl zu Beginn der acht-
ziger Jahre die USA als relativ attraktiv erschienen: erstens waren die Wachstums-
aussichten in Westeuropa - und auch in Japan - im Vergleich zu den siebziger Jah-
ren gedriickt, und zweitens waren viele der Entwicklungslinder, normalerweise
natiirliche Kandidaten fiir Auslandsinvestitionen, hoch verschuldet und befanden
sich am Rande einer Krise. In diesem Umfeld bestanden in den USA die besseren
Aussichten: Die Steuerpolitik zielte darauf ab, die Rentabilitit der Investitionen zu
erhéhen und so das Wachstum auf mittlere Sicht zu stirken; gleichzeitig wurde die
Geldpolitik auf das Ziel der Preisniveaustabilitit ausgerichtet, Somit sprach in
dieser Zeit viel fiir die Attraktivitit der USA [vgl. dazu Giersch, 1985]; tatsich-
lich gab es in der amerikanischen Wirtschaft bis 1984 einen - im internationalen

Vergleich -~ sehr kriftigen Aufschwung, bei dem gleichzeitig die Inflationsrate

(1) Eigentlich ist der effektive, also der mit den jeweiligen AuBenhandelsanteilen
gewichtete Wechselkurs fiir die Analyse der Leistungsbilanzsalden eher geeig-
net. Aber auch wenn man diesen Indikator verwendet, kann der postulierte
Zusammenhang nicht belegt werden (vgl. Schaubild Al).



Schaubild 2 -~ Amerikanische und deutsche Leistungsbilanz und Dollarkurs 1971-1986
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(a) Leistungsbilanzsaldo jeweils in vH des Bruttosozialprodukts.

Schaubild 3 - Budgetsalden in der Bundesrepublik und in den USA sowie Dollar-
kurs 1971-1986
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(a) Budgetsaldo jeweils in vH des Bruttosozialprodukts.



deutlich zuriickging. Offenbar dominierten solche Erwartungen die Investitionsent~
scheidungen, und von daher war die Umkehr der Kapitalstrome zu Anfang der
achtziger Jahre fast zwangsliufig. Die USA exportierten weniger und importierten
mehr Kapital, gleichzeitig wertete sich der Dollar erheblich auf. Das Defizit in der
Leistungsbilanz, das in der Folge entstand, war nur die andere Seite der Medaille.
Die Anleger waren offenbar bereit, ihr Geld bei steigendem Dollar in den USA zu
investieren; daher gab es keinen Anlaf, an der Finanzierbarkeit des Defizits zu

zweifeln.

Wenn somit in den USA zu Beginn der achtziger Jahre das Leistungsbilanzdefizit
mit einer Aufwertung verbunden war, so muB es aber keineswegs so sein, daB die
Leistungsbilanzthese véllig falsch ist und umgekehrt werden. mufi, daf also Auf-
wertung und Defizit oder Abwertung und UberschuB zusammengehdren. Denn es
gibt viele Beispiele aus jingster Vergangenheit, in denen ein Defizit, so wie es die
Leistungsbilanzthese nahelegt, tatsdchlich mit einer Abwertung der Wiahrung ver-
bunden war. In den siebziger Jahren werteten sich {iber einen liangeren Zeitraum
die italienische Lira, das britische Pfund und der franzoésische Franc ab, gleich-
zeitig war das Defizit in der Leistungsbilanz dieser Linder unverindert hoch oder
stieg sogar kraftig an. Auch zu Beginn der achtziger Jahre geriet der Franc unter
Druck und verschlechterte sich die Leistungsbilanz drastisch, als die franzésische
Regierung eine expansive Politik betrieb. Aber auch hier galt, daB diese Entwick-
lung durch eine Anderung der Kapitalstrome ausgelést wurde: Allem Anschein nach
wurde die Politik in diesen Lindern als reine Nachfragestimulierung interpretiert
und damit fiir "unsolide" gehalten; die internationalen Investoren zogen sich zu-
riick. Die Wahrungen dieser Linder verloren an Wert, und dem Defizit in der Ka-

pitalbilanz entsprechend vergréBerte sich das Leistungsbilanzdefizit.

Eine andere Hypothese lautet, daB die Budgetsalden eines Landes einen eindeutigen
EinfluB auf den Wechselkurs haben ("Budgetthese") (1). Dieser Zusammenhang galt
offenbar zu Anfang der achtziger Jahre: Nach 1979 - und besonders nach 1981 -
stieg das Defizit im US-Bundeshaushalt kraftig an, und der Dollar wertete sich
nach 1980 auf (Schaubild 3). Auch entspricht es dem postulierten Zusammenhang,
daf sich das Defizit in der Bundesrepublik leicht zuriickbildete. Jedoch kann der
drastische Rilickgang des Dollarkurses seit Anfang 1985 mit der Budgetthese nicht

vereinbart werden, denn das US-Defizit ist 1985 gestiegen und 1986 allenfalls nur

(1) Diese These wird von vielen Okonomen vertreten; vgl. u.a. Feldstein [1984].
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leicht zurickgegangen. Man miilte, um den Zusammenhang zu retten, unterstellen,
daB die Investoren nun einen kriftigen Abbau des amerikanischen Defizits erwar-
ten, etwa weil das (Gramm-Rudman-Hollings) Gesetz zum Budgetausgleich beschlos-
sen worden ist. Allerdings scheint diese Einschédtzung in den USA derzeit nicht zu
iiberwiegen; vielmehr wird in den meisten Prognosen auch fiir die kommenden Jahre
mit einem Defizit gerechnet, das hoch bleibt oder allenfalls nur leicht abnimmt.
Abgesehen von diesen Zweifeln, die aus den jiingsten Beobachtungen herriihren,
entsprach auch die Entwicklung in den siebziger Jahren nicht immer der Budget-
these: Obwohl sich das amerikanische Defizit bis 1973 nur wenig gedndert hatte,
fiel der Dollar kriftig; der danach sehr deutliche Anstieg des Defizits war nicht
mit einer Aufwertung des Dollars verbunden, und von 1976 bis 1979 bildeten sich
dann die Defizite sowohl in den USA als auch in der Bundesrepublik zuriick,

gleichzeitig verlor aber der Dollar kriftig an Wert (1).

Auch bezliglich der Entwicklung der Budgetdefizite scheint wichtig zu sein, wie die
zugrundeliegende Politik von den internationalen Investoren eingeschitzt wird. Wie
schon fiir die Analyse der Leistungsbilanzthese gezeigt werden konnte, war es
nicht so sehr entscheidend, daB das Budgetdefizit selbst stieg. Denn dann hitten
Italien; das Vereinigte Kénigreich und Frankreich in den siebziger Jahren (2) eine
starke Wihrung haben miissen, da ja die Budgetthese unterstellt, daB der erhdhte
Kreditbedarf des Staates zu einem Anstieg der Zinsen und in der Folge auch zu
einem Anstieg des Wechselkurses fihren mufi. Die Politik des "deficit spending" in
diesen Lindern wurde aber ganz offensichtlich nicht als wachstumsférdernd ein-
geschitzt, daher wurde Kapital nicht attrahiert, sondern eher abgeschreckt; die
Wihrungen dieser Ldnder werteten sich ab. Die Investoren waren nur zu einem
niedrigeren Wechselkurs bereit, die hohere Staatsverschuldung zu finanzieren. DaB
die Interpretation der amerikanischen Politik zu Beginn der achtziger Jahre in die-
ser Hinsicht positiv ausfiel, wurde schon gesagt. Offenbar galt die Finanzpolitik -
oder genauer: der Anstieg des Haushaltsdefizits - nicht als unsolide, vermutlich
weil der Schwerpunkt bis dahin eher bei der Angebotspolitik lag. Allerdings wire
zu erkliren, warum sich diese Einschitzung im Verlauf von 1985 und 1986 geédndert

hat. Dazu mehr im ibernichsten Abschnitt.

(1) Auch wenn man die effektiven Wechselkurse heranzieht, wird die These nicht
besser gestitzt {vgl. Schaubild A2).
(2) Dasselbe gilt fur das franzésische Experiment zu Beginn der achtziger Jahre.

D)
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Festzuhalten bleibt, daB solche Theorien, die allein auf die Hdhe oder die Verin-
derung von Salden in der Leistungsbilanz und im 6ffentlichen Haushalt abstellen,
wohl nicht geeignet sind, die Schwankungen und die trendmédBigen Bewegungen der
Wechselkurse zu erkliren. Es scheint vielmehr wichtig, welche Ziele die Wirt-
schaftspolitik verfolgt und welches Urteil die in- und auslindischen Investoren
iber die jeweilige Politik fillen. Im folgenden soll gezeigt werden, daf es An-
haltspunkte dafiir gibt, nach welchen Kriterien die Investoren uber ihre Anlagen

entscheiden.

IV. Der Wechselkurs als relativer Preis - die Bedeutung der Geldpolitik

In den letzten zehn Jahren haben immer mehr Okonomen den "monetiren Ansatz"
vertreten (1); diese Theorie fiithrt die Anderungen des Wechselkurses in erster
Linie auf Anderungen der Geldpolitik der beteiligten Linder zuriick. Die Aussage,
der Wechselkurs sei der "relative Preis zwischen zwei Wiahrungen", ist allerdings
ebenso trivial wie irrefiihrend. Zwar kann der Wechselkurs nur so definiert wer-
den, doch es wire falsch zu erwarten, dafl man nur auf die verdffentlichten Geld-
mengendaten zweier Linder zu sehen habe und diese dann unmittelbar zur Erkli-
rung des Wechselkurses heranziehen koénne. Es wire in der Tat sehr einfach, wenn
man z.B. die Kurse flir Aktien oder Rentenpapiere allein mit der Angebotsseite
erkliren koénnte; fir die Preise an Finanzmirkten ist nicht so sehr die Héhe oder
die Verinderung der umlaufenden Titel (Aktienvolumen, Bestand an Staatsschuldti-
teln) entscheidend, sondern die Erwartungen beziiglich zukiinftiger Ertrige fir die
einzelnen Vermégensarten. AuBer der Angebotsseite ist wichtig, welche Anderun-
gen sich auf der Nachfrageseite ergeben; die Nachfrage hingt wiederum u.a. von
den Erwartungen ab, die auch vom Geldangebot beeinfluft werden. Die Schwierig-
keit der Analyse besteht allerdings darin, daB diese Erwartungen nicht beobachtet
werden kénnen und sich auch nicht ohne weiteres aus den Geldmengendaten ablei-

ten lassen.

Laufende Verinderungen der Geldmengenexpansion kénnen vermutlich Bewegungen

des Wechselkurses auf ganz kurze Sicht erkliren. Entsprechend der Theorie des

(1) Zu diesem Ansatz siehe insbesondere Frenkel [1976].
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"overshooting" wertet sich die Wihrung eines Landes real ab, wenn seine Geld-
politik expansiv wird; diese These beschreibt den Liquidititseffekt der Geldpolitik
fir die offene Volkswirtschaft (1). Die Tatsache, daB die relative Entwicklung der
Geldmengenexpansion die Wechselkursbewegungen nicht durchgehend erkliren
kann, hat den "monetdren Ansatz" bei vielen in MiBkredit gebracht. Allerdings
mufl berlicksichtigt werden, daB sich z.B. die Umlaufsgeschwindigkeit in den USA
und in der Bundesrepublik ganz unterschiedlich entwickelt hat. Obwohl die Geld-
menge M1l in den USA beispielsweise in den siebziger Jahren im Trend langsamer

stieg als in der Bundesrepublik, war die Inflationsrate in den USA deutlich hoéher.

Der "monetire Ansatz" in seiner herkémmlichen Form kann nicht hinreichend erkli-
ren, warum sich reale Wechselkurse iiber einen lingeren Zeitraum stark &dndern
(2). Denn diese Theorie impliziert letztlich die Giiltigkeit der Kaufkraftparititen-
theorie, nach der sich nominale Wechselkurse im grofilen und ganzen (3) so ent-
wickeln, daB die Unterschiede in den Inflationsraten ausgeglichen werden. Tat-
sachlich wertete sich aber der Dollar im Verlauf der siebziger Jahre gegeniiber der
D-Mark real um insgesamt 40 vH ab, zu Beginn der achtziger Jahre stieg er iber
eiﬁen Zeitraum von finf Jahren um nicht weniger als 100 vH. Fir den effektiven

Wechselkurs des Dollars ergaben sich Anderungen in dhnlicher GréB8enordnung.

(1) Das "overshooting"-Theorem beruht auf der Hypothese, dal die Anpassungsge-
schwindigkeiten auf einzelnen Mirkten unterschiedlich hoch sind; sehr rasch
reagieren die Finanzmirkte, der Transmissionsmechanismus setzt sich dann
tiber andere Mirkte fort. Wird die Geldpolitik expansiver, steigt deshalb zu-
nidchst die Nachfrage nach festverzinslichen Anlagen; die inlindischen Zinsen
sinken, und die Zinsdifferenz zum Ausland wird geringer oder negativ. Dies
wiederum impliziert, daf per Termin eine Aufwertung der heimischen Wihrung
erwartet wird. Da sich aber die Wihrung mittelfristig gegeniiber dem Aus-
gangsniveau abwerten mufl, folgt auf die expansive Geldpolitik sofort eine Ab-
wertung, die {iber die mittelfristig notwendige Abwertung hinausgeht. Diese
Wechselkursinderung ist real, da annahmegemif die Glitermirkte - und damit
auch das Preisniveau - erst spiter reagieren. Nach Ablauf des Prozesses kehrt
der Wechselkurs wieder auf den Pfad zurtick, der durch die Kaufkraftparitit
bestimmt wird, d.h., der reale Wechselkurs indert sich auf lange Sicht nicht.
Zum "overshooting" vgl. Dornbusch [1976].

(2) Vgl. die Kritik bei Fiirstenberg [1985, S. 39 ff.]. Die Kaufkraftparititentheo-
rie ist nichts anderes als das Korrelat der Quantititstheorie; hier wie dort
haben Anderungen der Geldmenge - zumindest auf lingere Sicht - keine realen
Wirkungen.

(3) Anderungen des realen Wechselkurses kénnen sich auch beim "monetary ap-
proach™ ergeben, und zwar z.B. dann, wenn die Entwicklung des Realeinkom-
mens in den betreffenden Lindern unterschiedlich ist. Allerdings reicht die
Hohe der entsprechenden Elastizititen nicht aus, so starke Wechselkursinde-
rungen, wie sie in den letzten Jahren zu beobachten waren, zu erkliren.
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V. Geldpolitische Strategie und die Rolle der Erwartungen

GroBle und anhaltende Anderungen der realen Wechselkurse hat es in der Vergan-
genheit hiufig fir solche Linder gegeben, die eine extrem hohe Inflation aufwiesen
oder sogar in den ProzeB der Hyperinflation gerieten; eine dadurch verursachte
Kapitalflucht war z.B. in jingster Zeit typisch fir Linder mit Schuldenproblemen.
Reagieren internationale Investoren #hnlich, wenn sich in anderen Lindern die

Inflation weniger deutlich beschleunigt?

Die Entscheidung, ob Kapital in einem Land - insbesondere auch in einem Reserve-
wahrungsland - angelegt wird, hingt vermutlich von der relativen Stabilitit in
diesem Land ab. Diese Stabilitit kann aus der Sicht des Investors verschiedenes
bedeuten, z.B. ob ein Land hohe Gewinnmodglichkeiten fiir Sachinvestitionen bietet,
ob die Besteuerung des Kapitals niedrig ist, ob keine Gefahr der Enteignung be-
steht, ob die Markte frei sind von Regulierungen und Eingriffen des Staates
- oder ganz allgemein, ob die Wirtschaftspolitik aus der Sicht der internationalen
Anleger auf eine langfristig stabile Wirtschaftsentwicklung ausgerichtet ist. Sicher-
lich spielt die Angebotsdynamik der Wirtschaft oder die marktwirtschaftliche Aus-
richtung der Politik eine wichtige Rolle; bedeutsam diirfte aber auch die Stabilitit
des Preisniveaus sein: Eine Politik, die Inflation zuliBt oder als Mittel zur Errei-
chung bestimmter Ziele bewuBit in Kauf nimmt, wird auch hinsichtlich der anderen
Ziele mit Skepsis betrachtet. Eine hohe Inflation wird oft auch als ein Zeichen
daflir angesehen, dafl reale Anpassungsschwierigkeiten (etwa das Problem der Ar-
beitslosigkeit oder strukturelle Probleme) verdeckt oder durch einen Trick iber-
wunden werden sollen. Inflation scheint also mit einer marktwirtschaftlichen Aus-
richtung der Wirtschaftspolitik schwer vereinbar. So haben viele hochverschuldete
Entwicklungslinder, die derzeit zu den Problemlindern gezihlt werden, gemeinsam,
daB sie auf das Mittel der Inflationierung zuriickgegriffen haben, entweder um die
ausufernden Defizite in den &6ffentlichen Haushalten zu finanzieren oder um An-

passungshdrten auf dem Arbeitsmarkt oder auf Giitermirkten zu vermindern.

Wenn dies so gesehen wird, dann werden internationale Investoren aufmerksam
verfolgen, ob ein Land dazu iibergeht, mehr Inflation zuzulassen. Dies 1liBt sich
aus den laufenden Geldmengendaten nicht unmittelbar ableiten; ein oder zwei Quar-
tale mit hoheren Geldmengenzuwachsraten als zuvor miissen nicht unbedingt die

mittelfristige Einschitzung indern. Die Erwartungen werden vielmehr dadurch be-



14

einfluBt, welches "regime" der Geldpolitik herrscht, d.h. welches wirtschaftspoli-
tische Ziel fiir die Notenbank jeweils Vorrang hat und ob die geldpolitischen MaB-
nahmen zieladiquat sind. Die Ziele der Geldpolitik kénnen im Zeitablauf durchaus

wechseln.,

Was den Zusammenhang zwischen Geldpolitik und Dollar-Wechselkurs angeht, so
1318t sich dieser an Beispielen aus der Vergangenheit demonstrieren (Schaubild 4)
(1). Sowohl zu Anfang als auch gegen Ende der siebziger Jahre wurde die ameri-
kanische Geldpolitik sehr expansiv. Offenbar herrschte in den beiden Perioden ein
dhnliches "regime". Unter Prisident Nixon (Phase I) wurde versucht, die Wirt-
schaft anzukurbeln. Ziel war es dabei, die realen Effekte moglichst groRf werden zu
lassen; daher fiihrte man zeitweise sogar Lohn- und Preiskontrollen ein, die al-
lerdings sehr bald wieder aufgehoben werden mufBten. Diese Politik schiirte die
Inflationserwartungen; der Dollar wertete sich massiv ab, und die Inflation be-
schleunigte sich 1973/74 betrichtlich (2). Die gleiche Expansionspolitik wurde un-
ter Prisident Carter ab 1976 betrieben (Phase II). Damals wurde im Rahmen der
Lokomotiven-Strategie wiederum auf eine expansive Geldpolitik gesetzt, und die
Folgen waren ganz &hnlich wie zuvor: Der Dollar wertete sich ab (3), die Inflation
beschleunigte sich im Jahr 1978 und danach deutlich (4). Diese beiden Episoden
stehen gewissermafen flir das keynesianische Experiment der siebziger Jahre, das
natirlich nicht nur in den USA, sondern auch in einer Reihe von anderen Lindern
betrieben wurde, u.a. in Italien, Frankreich (5) und in dem Vereinigten Kénig-

reich.

Zu dieser These, die den Wechsel in der geldpolitischen Strategie betont, pa8t,
daB sich der Dollar in den achtziger Jahren zunichst kriftig aufwertete. Denn mit

dem Wechsel in der amerikanischen Administration zu Beginn von 1981 wurde offen-

(1) Vgl. auch Schaubild A3, das den effektiven Wechselkurs des Dollars beriick-
sichtigt.

(2) Verstirkt wurde der Anstieg der Inflationsraten voriibergehend durch die Ol-
preiserhéhung.

(3) Bedeutsam war hier die Politik des "talking the Dollar down" durch den da-
maligen Finanzminister Blumenthal und andere. Das Herunterreden allein ge-
niligt jedoch nicht; die Geldpolitik muB sich entsprechend expansiv verhalten.
Dies zeigte sich auch in der jlingsten Vergangenheit.

(4) Auch hier kam - wiederum nachdem die Inflation schon zugenommen hatte - die
Verstarkung des Preisauftriebs durch die erneute Anhebung der Olpreise hin-
zu.

(5) Frankreich verfolgte eine #hnliche Politik nochmals zu Beginn der achtziger
Jahre.
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Schaubild 4 - US-Geldpolitik und Dollarkurs: Drei Abwertungsphasen

vH vH vH
14 14 16
Phase I : Phase Il Phase Il
12 12 14
DM/$ DM/$ DM/$
10 20 10 10 12 15
8 25 8 10 20
6 130 6 8 25
4 — 35 4 6 30
- - ot
Dollarkurs
(rechte Skala)
2 40 2 30 4 35
1970 | 1971 | 1972 | 1973 1975 | 1976 | 1977 | 1978 1984 | 1985 | 1986 (1987(b.

(a)Anstieg gegeniiber dem Vorjahr in vH. - (b)Erstes Quartal geschétzt,

bar die Wirtschaftspolitik deutlich gedndert. Neben anderen Mafnahmen - vor allem
im Bereich der Rentabilititspolitik - war die Entscheidung zentral, die Inflations-
rate, die inzwischen zweistellig geworden war, zu reduzieren. Darauf wurde auch
die Geldpolitik ausgerichtet, und sie hat damit Erfolg gehabt: Die Inflationsrate
sank bis 1985 auf 3,5 vH. Die Folge war, daB die USA als Anlageland wieder at-
traktiv wurden und den Nimbus als "safe haven" zuriickgewannen. Nachdem in der
Zeit der hohen Inflation Kapital abgeflossen war, stromte nun Kapital in das Land

zuriick; die "currency substitution" kehrte sich zugunsten der USA um.

Seit Anfang 1985 hat sich die Politik in den USA aber erneut geidndert. Nicht nur
beschleunigte sich die Geldmengenexpansion anhaltend; auch die Erklirungen und
Ziele der wirtschaftspolitischen Instanzen wichen von dem ab, was man bis 1984
zur Rechtfertigung der Politik angefiihrt hatte (1). Nachdem zuvor das Ziel der
Preisniveaustabilitit dominiert hatte und ein hoher Dollarkurs als unproblematisch,
wenn nicht gar als Unterstiitzung flir den wirtschaftspolitischen Kurs selbst an-
gesehen worden war, setzte sich bei Notenbank und Regierung mehr und mehr die
Auffassung durch, daB die Konjunktur angekurbelt werden miiite. Zu diesem Ziel

konnte die Finanzpolitik wenig beitragen, war doch das Defizit im Bundeshaushalt

(1) Vgl. hierzu auch die Diskussion bei Scheide [1986c].
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schon kriftig gestiegen. Als die wirtschaftliche Aktivitit langsamer zunahm, er-
schienen die realen Probleme (die Krise im Agrarsektor, in strukturschwachen
Branchen und nicht zuletzt im Bankensektor) dringender. Auch wollte die Politik
die Exportindustrie férdern, indem man den Dollar - praktisch als Ersatz fiur offe-
nen Protektionismus - herunterdriickte. Dies geschah verbal - der "Blumenthal-
Dollar" findet so seine Parallele im "Baker-Dollar" - und aufgrund internationaler
Absprachen ("Plaza-Meeting" im September 1985). Die Basis erhielt diese Politik
dadurch, dafl die Notenbank letztlich bereit war, das Ziel des niedrigeren Dollar-
kurses durch ein entsprechend steigendes Geldangebot zu akkommodieren. Zusitz-
lich zu der Anderung in der Geldpolitik wechselten offenbar auch die Prioritidten in
der Finanzpolitik; hier standen nun nicht mehr die Anreize fiir mehr Investitionen
im Vordergrund. Hinzu kam, daB sich die Einschédtzung der Investoren bezliglich
des US-Haushaltsdefizits offenbar gewandelt hat; im Gegensatz zu den ersten Jah-
ren der Reagan-Administration gab es kaum noch jemanden, der an einen Abbau
des Budgetdefizits durch Ausgabenkiirzungen glaubte [vgl. dazu auch Scheide,
1986b].

Offensichtlich stellt die neue Politik also einen Wechsel im "regime" dar, auch wenn
sich die Geldmengenexpansion erst iiber einen Zeitraum von zwei Jahren beschleu-
nigt hat - in den siebziger Jahren waren es drei bzw. vier Jahre (Phase I bzw.
Phase II). Ein Indiz liefert dafiir die Einschitzung der internationalen Investoren;
sie ist anscheinend dieselbe wie in den siebziger Jahren, denn ~der Dollar begann
fast gleichzeitig mit dem Wechsel in der Geldpolitik zu fallen und war bis zuletzt
riickliufig. Somit scheinen Rhetorik und Politik der wirtschaftspolitischen Instanzen
einerseits und Reaktionen der Anleger andererseits genau so zu sein wie in den
beiden i’hasen der siebziger Jahre, in denen sich der Dollar ebenfalls deutlich ab-
wertete. Betont werden mufB, daB es bei dieser Betrachtung nicht auf die quanti-
tative Genauigkeit des Zusammenhangs ankommt. Die Giiltigkeit der hier vorgetra- -
genen These ist nicht davon abhingig, daB der Dollar auf 1,80 DM statt z.B.
"nur" auf 2,30 DM gefallen ist. Wichtig ist der deutliche Wechsel im Trend.

Die Entwicklung der vergangenen zwei Jahre unterscheidet sich von der Periode
Mitte 1982 - Mitte 1983, wiahrend der es in den USA ebenfalls eine starke Be-
schleunigung der monetdren Expansion gegeben hatte. Auch prognostizierten auf-
grund dieser Politik einige Okonomen einen Anstieg der Inflation {vgl. z.B.
Friedman, 1983]. Allem Anschein nach schitzten die Marktteilnehmer die Politik

aber nicht als eine nachhaltige Abkehr vom Stabilititskurs ein, denn trotz der
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rascheren monetiren Expansion wertete sich der Dollar nicht ab. Die Erwartung,
daf diese Beschleunigung nur eine Episode sein wiirde, bestitigte sich dann auch,
da die Notenbank ab Friihjahr 1983 wieder einen moderaten Kurs einschlug. Das
"regime" der Geldpolitik hat sich damals also noch nicht gedndert, das Ziel der

Preisniveaustabilitit behielt den Vorréng. Dies scheint aber heute anders zu sein.

Die Parallelitit zu den beiden Phasen in den siebziger Jahren ist aber anscheinend
nicht vollstindig: bislang hat sich nimlich die Inflation in den USA noch nicht
nachhaltig beschleunigt. Insofern kénnten Zweifel bestehen, daB die These berech-
tigt ist, die Investoren hitten auf einen Wechsel in der geldpolitischen Strategie
reagiert. Allerdings gibt es zwischen Verinderungen der Geldmengenexpansion und
Verinderungen der Inflationsrate ublicherweise einen Wirkungslag, der in der Ver-
gangenheit (sechziger und siebziger Jahre) rund zwei Jahre betrug, dabei aber
auch sehr variabel war. Die Investoren reagieren auf den Kurswechsel und antizi-
pieren einen Anstieg der Inflation {ber kurz oder lang; ob die Inflation sofort
oder mit zeitlicher Verzégerung eintritt, ist nicht so wichtig wie die Erwartung,
daB sie kommen wird. Im iibrigen gab es erste Anzeichen fiir eine Zunahme des
Preisanstiegs in den USA schon gegen Ende des Jahres 1985. Diese Tendenz wurde
aber 1986 unterbrochen, als die Olpreise kriftig fielen; die Inflationsrate bildete
sich gegeniiber dem Vorjahr nochmals ~ auf rund 2 vH - zuriick. Als die 6lpreis-
bedingten Effekte abklangen, stiegen aber die Preise wieder stirker: Zwischen
Auguét 1986 und Januar 1987 nahmen die Verbraucherpreise um reichlich 4,5 vH
zu. Es ist wahrscheinlich, dafl sich die USA nun in einer Phase wieder deutlich

steigender Inflationsraten befinden (1).

Wenn das "regime" und die daraus abgeleitetén Erwartungen einen EinfluB auf den
Wechselkurs haben, miite sich ein enger Zusammenhang zwischen Wechselkurs und
Inflationsentwicklung ergeben. Diese These li8t sich anhand der Differenz zwi-
schen den Inflationsraten der beiden Linder gut darstellen (Schaubild 5). Seit die
Wechselkurse flexibel sind, laufen Wechselkurs und Inflationsgefélie zwischen den

USA und der Bundesrepublik im groBen und ganzen parallel. Zwar gibt es zeitwei-

(1) In der Vergangenheit wurden immer wieder Zweifel an der Tauglichkeit des
Indikators M1 geduflert; das Fed hat dieses Aggregat in diesem Jahr sogar als
ZielgrsBe fallengelassen. Wenn die Stringenz des Zusammenhangs zwischen M1
und der wirtschaftlichen Aktivitit vielleicht gelitten hat, so zeigt diese Grofe
offenbar immer noch recht zuverlissig die Richtung des geldpolitischen Kurses
an [Scheide, 1986c]. DaB die Geldpolitik in den letzten zwei Jahren eindeutig
expansiv gewesen ist, sieht man an der Entwicklung anderer Aggregate.
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Schaubild 5 - Zur Parallelitit zwischen Dollarkurs und Inflationsgefille 1971-1986

- vH
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(a)Differenz zwischen dem Anstieg der Verbraucherpreise in den Vereinigten Staaten und in der Bundes -
republik Deutschland (Vorjahresvergleich).

se betrichtliche Abweichungen (1); doch bleibt der Zusammenhang im Trend weit-
gehend bestehen. So kénnen die Anderungen des trendmifBigen Verlaufs des Wech-
selkurses gut nachgezeichnet werden: Der Riickgang des Dollars bis Ende 1973,
die relative Stabilitit bis 1976, der erneute Riickgang von 1977 bis 1980, der An-
stieg bis Anfang 1985 sowie (sollte sich die Inflation in den USA, wie vermutet,

stirker beschleunigen als in der Bundesrepublik) auch der Riickgang danach (2).

(1) Besonders ausgeprigt war sie 1984/85, als der Dollar sich fur kurze Zeit noch-
mals kriftig aufwertete.

(2) Offenbar dominiert,. was die Effekte auf den Wechselkurstrend anlangt, die
Politik des gréBeren Landes, also hier der USA. Obwohl in der Bundesrepublik
die Geldpolitik fast immer im Einklang mit der amerikanischen Politik geindert
wurde, blieben die Inflationswirkungen hier deutlich geringer. Dies bedeutet,
daB die internationalen Investoren der Bundesrepublik eher einen "Stabili-
titsbonus" geben und erwarten, daf das Ziel der Preisniveaustabilitit in den
USA stirker verletzt wird.
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Die Hypothese, die auf die Inflationsdifferenzen abstellt, ist durchaus kompatibel
mit dem monetdren Ansatz der Wechselkurserklirung, wenn man diesen erweitert.
Das "regime" der Geldpolitik bestimmt weitgehend die Einschidtzung der kiinftigen
Politik durch die Investoren. Wird in den USA aufgrund der Geldmengendaten und
des Umfelds (Erklirungen der Notenbank, offensichtliche Priorititen der Politik
usw.) mit mehr Inflation in der Zukunft gerechnet, dann nimmt die Nachfrage nach
dem Dollar ab. International orientierte Anleger meiden die Wiahrung, die sich stir-
ker inflationiert; sie schichten ihr Portefeuille so um, dafl der Anteil z.B. an
amerikanischen Titeln sinkt (1). Folglich nimmt die Geldnachfrage im Vergleich zum
Anstieg der Inflationsrate nicht proportional, sondern in stirkerem Mafe ab. Dem-
gegeniiber erhidlt eine Wiahrung, flir die eine geringe Verminderung der Kaufkraft

erwartet wird, eine "Stabilititsprimie" (2).

Die Anleger meiden die Wahrung, die sich stirker entwertet, auch deshalb, weil
sich die Sicherheit des Ertrags in dem entsprechenden Land vermindert hat. Ein
Grund dafiir ist, daB - wie die Erfahrungen zeigen - eine hohe Inflationsrate meist
verbunden ist mit einer héheren Varianz der Inflationsrate; das bedeutet, dafl das
Kursrisiko (oder umgekehrt das Zinsrisiko) einer Anlage im Dollarraum héher ist,
wenn in den USA die Inflationsrate zunimmt. In diesem Zusammenhang sind also die
Erwartungen der Anleger entscheidend dafiir, wie groB ihre Nachfrage nach einer
bestimmten Wahrung ist. Diese Erwartungen werden von dem geldpolitischen "re-

gime" beeinfluBt; die Inflationsrate, die sich ergibt, ist letztlich das Ergebnis des

(1) Vgl. dazu auch die ausfithrliche Analyse bei Fiirstenberg [1985]. Wie rasch
sich die Einschidtzung der Geldpolitik 4ndern kann, hingt auch von histori-
schen Erfahrungen ab. Wichtig ist dabei, daf man zwischen permanenten und
transitorischen Anderungen unterscheidet. So einen ProzeB beschreiben z.B.
Brunner et al. [1983].

(2) Ein weiteres Argument ergibt sich aus einem einfachen Rechenbeispiel: Ange-
nommen, es gibe in den USA und in der Bundesrepublik nur festverzinsliche
Anleihen mit einer Laufzeit von jeweils 10 Jahren. Ein Anstieg des US-Zins-
satzes um 1 vH, der sich aufgrund der Erwartung einer um 1 vH héheren In-
flationsrate ergibt, fiihrt zu einem Kursverlust der US-Anleihe um rund 7 vH.
Damit die erwarteten Ertrdge in beiden Lindern wiederum gleich sind (die
Mirkte sind effizient), mufl der Wechselkurs sofort um rund 6 vH sinken; dies
ergibt sich aufgrund des Zusammenhangs mit dem Terminkurs, also dem Wech-
selkurs, der sich gemiB den Erwartungen z.B., in einem Jahr einstellen wird.
Nun ist die Annahme, daB ein Austausch zwischen beiden Lindern nur iiber
diese Anleihen stattfindet, nattirlich unrealistisch. Nicht nur ist die durch-
schnittliche Laufzeit niedriger als 10 Jahre; auch werden die Giiterstréme fiir
einen gewissen Ausgleich sorgen. Doch macht das Beispiel deutlich, daB schon
eine geringe Veridnderung der Inflationserwartungen einen groBlen Effekt auf
den Wechselkurs haben kann, der iber die Kapitalbilanz zustande kommt.
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Zusammenspiels von Geldangebot und Geldnachfrage. Insofern kann der Wechsel-
kurs tatsichlich als relativer Preis zweier Wihrungen interpretiert werden. In die-

sem Sinne ist die Aussage dann nicht mehr trivial.

VI. Die Konsequenzen ...

Die teilweise dramatischen Wechselkursbewegungen scheinen somit keineswegs im
Widerspruch zum rationalen Verhalten der Wirtschaftssubjekte oder zur Hypothese
der effizienten Mirkte zu stehen (1). Die hier vorgetragene Hypothese, die sich
auf das geldpolitische "regime" und die damit verbundenen Effekte auf die Infla-
tionsrate stiitzt, ist auch falsifizierbar. Sie wire z.B. widerlegt, wenn der Dollar
demnidchst kriftig stiege, gleichzeitig aber die Inflationsrate in den USA deutlich
héher ausfiele als in der Bundesrepublik. Dasselbe wiirde gelten, wenn die Geld-
politik in den USA ihren expansiven Kurs fortsetzte, gleichzeitig aber die Infla-
tionsrate und der Dollarkurs niedrig blieben. Nicht falsifiziert wire die Hypothese,
wenn die Geldpolitik wieder auf einen nachhaltig restriktiven Kurs umschwenken
wiirde und der Dollar daraufhin stiege; dann kénnte eine anhaltende Beschleuni-

gung der Inflation vermutlich vermieden werden.

... fur eine Prognose des Dollarkurses ...

Flir eine Prognose des Wechselkurses reicht die hier vertretene Hypothese aller-
dings nicht aus. Auf kurze Sicht ist eine Vorhersage ohnehin auszuschliefien, weil
der Wechselkurs einem "random walk" folgt, und Schocks sind definitionsgemif
nicht prognostizierbar. Die beste Prognose ist also, daf sich der Wechselkurs nicht

indert (2). Allerdings wurde eine recht gute Erklirung fiir den Trend gefunden.

(1) Zweifel daran, daB sich die Marktteilnehmer noch rational verhalten, wurden in
letzter Zeit immer mehr geiduBert. Insbesondere beklagt man die Ignoranz hin-
sichtlich der sogenannten "fundamentalen Faktoren"; vgl. z.B. Marris [1985].

(2) Leicht abgewandelt wird diese Prognose, wenn eine Zinsdifferenz zwischen In-
und Ausland besteht,
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LiBt sich dieser Ansatz nicht fir eine mittelfristige Prognose nutzen? Auch hier
muB eingeschrinkt werden, daf der Trend der Geldpolitik (oder: das "regime") ja
ebenfalls nicht oder nur schwer prognostizierbar ist; es kann sich jederzeit dn-
dern. Werden heute in den USA die Inflationsgefahren der bisherigen Politik er-
kannt oder zumindest hdher bewertet und wird die Notenbank daraufhin restriktix),
wire auch mit einer Trendwende beim Dollarkurs zu rechnen. In diesem Falle lauft
also die Spekulation darauf hinaus, die Intentionen und Reaktionen der amerika-
nischen Notenbank abzuschitzen; das ist aber aller Erfahrung nach schwierig. Das
ist das Dilemma in einer Zeit, in der "fine-tuning" in der Geldpolitik {iberwiegt
und nicht die mittelfristige Orientierung an vorangekindigten Zielen, die dann
auch eingehalten werden. Allenfalls widre eine bedingte Prognose méglich, wie etwa:
Bleibt es bei der expansiven Geldpolitik in den USA auch dann noch, wenn sich

die Inflation merklich beschleunigt, wird der Dollar schwach bleiben.

... und fiir die wihrungspolitische Diskussion

Fir die Bundesrepublik ist eine Gefahr dadurch entstanden, daB sich die Geldpoli-
tik nicht von dem expansiven Kurs in den USA abgekoppelt hat. Offenbar verfolgt
die Deutsche Bundesbank immer noch ein Wechselkursziel; anders wire die deut-
liche Uberschreitung des Geldmengenziels im Jahre 1986 wohl nur schwer zu erkli-
ren. In diesem Verhalten gibt es eine Parallele zu den beiden Phasen in den sieb-
ziger Jahren, als die Bundesbank versuchte, den Fall des Dollarkurses zu brem-
sen. Die Geldmenge wurde kriftig ausgedehnt, und im Gefolge der USA beschleu-
nigte sich die Inflation auch hierzulande, wenn auch nicht so stark. Diese Infla-
tionsgefahr besteht heute auch, da die expansive Geldpolitik bereits 15 Monate
anhilt [vgl. Institut fiir Weltwirtschaft, 1987].

In der internationalen Debatte scheint die ldee, Zielzonen flir Wechselkurse ein-
zurichten, immer mehr an Boden zu gewinnen. Es wird vorgeschlagen, die Regie-
rungen sollten den Marktteilnehmern, die die sogenannten "fundamentals" immer
wieder aus den Augen zu verlieren scheinen, feste Vorgaben bezlglich der Wechsel-
kurse machen. Als Referenz fiir solche Zielzonen werden in der Regel die Lei-
stungsbilanzsalden und die Preisniveaus der betreffenden Linder herangezogen.

Solche Referenzen machen aber wenig Sinn, denn die Leistungsbilanzsalden sind
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kein geeigneter MaRstab fiir die Wechselkurse (1); auch scheinen sich Wechselkur-
se, die sich am Markt frei bilden kénnen, nicht immer nach der Kaufkraftparitit zu
richten. DaBl es langanhaltende Abweichungen von diesem Referenzpfad gibt, sich
die Wechselkurse also real recht deutlich dndern konnen, hat die Vergangenheit
bewiesen. Und diese Tatsache ist nicht auf die Irrationalitit der Mirkte zuriick-
zufithren; vielmehr reagieren Kapitalanleger so, wie man es von rational handeln-
den Wirtschaftssubjekten verlangt: Sie versuchen, ihren Gewinn zu maximieren,
indem sie die Marktdaten bestmoglich verwenden. Deshalb werden sie bestrebt
sein, Ldnder zu meiden, in denen die Kaufkraft des Geldes besonders stark ab-
nimmt. Insofern sind Wechselkursbewegungen immer auch ein Symptom fiir die So-
liditat in der Wirtschaftspolitik. Soll mehr Stabilitit der Wechselkurse erreicht wer-
den, wire eine Riickkehr zum System fester Wechselkurse oder - was auf dasselbe
hinauslduft - die Einrichtung von Zielzonen der falsche Weg; denn das System von
Bretton Woods scheiterte letztlich daran, daB die Linder unterschiedliche Ziele in
der Wirtschaftspolitik verfolgten. Kénnen sich die Industrielinder nicht auf ge-
meinsame Ziele einigen, miissen sich Wechselkurse anpassen kénnen. Wenn die Re-
gierungen eingreifen, weil sie meinen, ein {iberlegenes Wissen zu haben, ist die
Freiheit des internationalen Kapitalverkehrs und des Welthandels nicht mehr ge-

wahrleistet.

(1) Vgl. hierzu die Diskussion bei Scheide [1986a].
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Anhang

Schaubild Al -~ Amerikanische und deutsche Leistungsbilanz und effektiver Wechsel-
kurs der D-Mark und des Dollars 1971-1986
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Schaubild A2 - Budgetsalden in der Bundesrepublik und in den USA sowie effekti-
ver Wechselkurs 1971-1986

Index USA vH
160 T 0
Budgetsaldo (b)
150 (rechte Skala) 1
140 —/
130
\
120 \ / — Effektiver
\ Wechselkurs (a
110 \ i\
v~ \
100 - \.‘ - 6
1971727374 75|76 (77 |78 (7980|811 |82]83{84(85|86
(a) MERM -rate des IMF. - (b) In vH des Bruttosozialprodukts.
Index Bundesrepublik vH
110 1
Effektiver Wechselkurs (a) j/
100 — Y, 0
e
\ V/
90 »
80 —\//— _2
Budgetsaldo (b)
70 (rechte Skala) -3
60 -4
197727374 (75|76 | 77|78 |79{80|81|82|83|84| 85|86

{a) MERM-~rate des IMF. - (b)InvH des Bruttosozialprodukts.



Schaubild A3 - US-Geldpolitik und effektiver Wechselkurs des Dollars: Drei Abwertungsphasen
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