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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Geldpolitik unter veranderten
weltwirtschaftlichen Bedingungen

Wolfgang Schrdder, Hamburg

Die Periode der restriktiven Geldpolitik dauert nunmehr seit drei Jahren an. Seit Anfang 1979 driickte die
Bundesbank die Wachstumsrate der Zentralbankgeldmenge von liber 12 % (Ende 1978) zunéchst auf 6 %,
dann auf5 % und zuletzt auf 4 %. Allerdings haufen sich in jiingster Zeit die Anzeichen fir ein nahendes En-
de der Restriktionsperiode. Ist ein Wechsel in der Geldpolitik angebracht?

ie Bundesbank begriindete ihre Politik des knappen

Geldes vor allem mit den verdnderten weltwirt-
schaftlichen Bedingungen: Unsere Leistungsbilanz
wies und weist ein groBes Defizit auf, und der Dollar hat
sich gegenuber der D-Mark enorm aufgewertet; allein
im laufenden Jahr 1981 betrug die Aufwertung zeitweilig
Gber 20 %.

Diese D-Mark-Abwertung gegentiber dem Dollar for-
derte die Bundesbank auf zwei Ebenen heraus, die eng
miteinander verbunden sind: Zum einen stiegen die
Preise importierter Glter stark an, zum anderen verlo-
ren D-Mark-Titel gegeniiber Dollaranlagen an Wert. Die
Bundesbank sah ihr Ziel, die Sicherung der Wéhrung,
gefahrdet. Die Geldmenge wurde weniger ausgeweitet,
als es dem Wachstum des Produktionspotentials ange-
messen gewesen ware, obwohl sich auch die Bundes-
bank grundsétzlich zu einem potentialorientierten Geld-
mengenwachstum bekennt: Nach ihrem eigenen Ver-
stindnis' soll die von ihr bereitgestellte Zentralbank-
geldmenge so zunehmen, daB auf mittlere Sicht die
wachsende Menge an Gitern und Diensten finanziert
werden kann, die bei uns hergestellt werden kann (Pro-
duktionspotential). Ferner wird beriicksichtigt, da3 die
aus der Vergangenheit Ubernommene Preissteige-
rungsrate nicht abrupt, sondern nur Schritt fiir Schritt auf
ein stabilitatskonformes MafB reduziert werden kann.
Das Geldmengenziel engt also den Finanzierungsspiel-
raum so ein, daB nur die zun&chst nicht vermeidbare
Preissteigerungsrate monetar alimentiert wird. Daraus

Dr. Wolfgang Schréder, 35, ist Leiter der For-
schungsgruppe Monetére Analysen und Grund-
séatze der Geldpolitik des HWWA-Institut fiir Wirt-
schaftsforschung-Hamburg.
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folgt, das sei betont, da die potentialorientierte Geldpo-
litik selbstredend Anti-Inflationspolitik ist.

Die anti-inflationdre Komponente der potentialge-
rechten Geldmengenexpansion schien der Bundes-
bank angesichts der Dollaraufwertungen zu schwach,
um erstens den abwertungsbedingten Importpreis-
schub zu stoppen und um zweitens die Gefahr einer
daran anschlieBenden Preissteigerungswelle im Inland
zu bannen. Deshalb betonte sie die anti-inflationére
StoBrichtung ihrer Politik durch eine Geldmengenex-
pansion unterhalb des Potentialpfades.

Erstaunliche Dollarabwertung?

Trotz dieser Geldpolitik dauerte die Phase der laufen-
den Hoherbewertung des Dollars — wenn auch mit kur-
zen Unterbrechungen — von Ende 1979 bis August
1981. Anfangs wurde sie als notwendige Korrektur der
vorausgegangenen realen D-Mark-Aufwertungen inter-
pretiert, doch zum Erstaunen aller Beobachter schien
sich die Dollaraufwertung unaufhaltsam dartiber hinaus
fortzusetzen. Daflir war eine Reihe von Faktoren ver-
antwortlich:

O Die amerikanische Zentralbank (Fed) begann Ende
1979, die Inflation energisch zu bekdmpfen. Sie orien-
tierte ihre Politik starker an der Geldmengenentwick-
lung und UberlieB die Zinsbildung weitgehend dem
Markt. Die Geldmengenausweitung wurde geziigelt; die
bereits inflationsbedingt hohen Dollarzinsen stiegen
weiter und blieben bis September 1981 auf einem ho-
hen Niveau - sowohlim Vergleich zufriheren Zeiten als
auch im Vergleich zu den Zinsen in anderen Wéhrungs-
rdumen.

' Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1980, S.
33.
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O Der Preisauftrieb in der Bundesrepublik beschleu-
nigte sich.

O Der von der OPEC durchgesetzte zweite Olpreis-
schub fithrte zu weltweit steigenden Importrechnungen
und damit zu einer hdheren Dollarnachfrage fur Trans-
aktionszwecke, die zumindest zeitweilig das Dollaran-
gebot zum herrschenden Wechselkurs Gberstieg.

O Das Defizit der amerikanischen Leistungsbilanz
nahm ab, wahrend die deutsche Leistungsbilanz sich
zunehmend passivierte und Rekorddefizite erreichte.

Der Umschwung in der deutschen Leistungsbilanz
wurde zunachst durch den sogenannten J-Kurven-Ef-
fekt verstarkt: Die Importpreise stiegen scharf an, aber
die Importmengen gingen nur relativ wenig zuruck, so
daB die Importrechnung trotz der Abwertung noch zu-
nahm. Die Exportmengen reagierten auf die reale Ab-
wertung der D-Mark zwar bedeutend schneller als auf
die voraufgegangene reale Aufwertung, aber die
Exporterlése nahmen dennoch weitaus schwacher zu
als die Importrechnung, weil der Anstieg der Exportprei-
se hinter dem der Importpreise zurlickblieb. Das
Leistungsbilanzdefizit vergroBerte sich zunachst. Das
wiederum erhdhte den Abwertungsdruck.

Gefahr durch die Reservewahrungsfunktion

Die Bundesbank sah darin wegen-der Reservewéh-
rungsfunktion der D-Mark eine besondere Gefahr. Indie
Rolle der zweitwichtigsten Reservewéhrung — nach
dem Dollar —ist die D-Mark im Laufe der siebziger Jahre
hineingewachsen, obwoh! die Bundesbank dieser Ent-
wicklung durch administrative Beschrankungen entge-
gengewirkt hatte. Die Reservewahrungsfunktion bela-
stet ihre Geldpolitik, weil Vorgange auf den Markten der
anderen Reservemedien die D-Mark um so stérker in-
volvieren, je groBer der D-Mark-Anteil an den internatio-
nal gehaltenen Reserven ist.

Als Zentralbank eines Reservewahrungslandes fuhlt
sich die Bundesbank besonders verpflichtet, flr stabile
Wechselkurse zu sorgen und damit eine Art globaler
Kurspflege fir D-Mark-Titel zu betreiben. Je instabiler
der Wechselkurs einer Wahrung ist, desto unsichererist

der Wert von Reserven, die in dieser Wahrung angelegt
werden. Deshalb sind die Huter einer Reservewéhrung
bestrebt, sowohl der Verschlechterung des Binnenwer-
tes als auch des AuBenwertes entgegenzutreten. Sonst
nimmt das Wachstum der Reservebestande in dieser
Wabhrung ab oder es wird sogar versucht, den Bestand
abzubauen. Das wlrrde einen zusatzlichen Abwer-
tungsdruck auslésen, der die Inflationsgefahren erhéh-
te und Wechselkursunsicherheit verursachte, die die
Kalkulation im AuBenhandel erschweren wiirde.

Ambivalente Devisenmarktinterventionen

Wegen dieser denkbaren Rickwirkungen wollte die
Bundesbank der D-Mark-Abwertung durch Interventio-
nen am Devisenmarkt einen Riegel vorschieben. So hat
sie 1980 fiir 28,8 Mrd. DM Devisen aus ihrem Bestand
verkauft, um den Wechselkurs der D-Mark zu stitzen.
Es ist aber fraglich, ob dieser beabsichtigte Effekt auch
eingetreten ist, denn Devisenmarktinterventionen ha-
ben eine ambivalente Wirkung. Durch sie wird zwar eine
UberschuBnachfrage, die bei einem bestimmten Wech-
selkurs vorherrscht, augenblicklich befriedigt, aber eine
Intervention signalisiert auch, daB3 der Wechselkurs von
der Zentralbank gegen den Markt aufrechterhalten wird,

. also eine latente UberschuBnachfrage bei der verteidig-

ten Hohe des Wechselkurses fortbesteht. Wenn es bei
diesem Wechselkurs flr internationale Finanzmanager
vorteilhaft erscheint, eine bestimmte Wéahrung als Kre-
dit- bzw. Anlagewahrung zu bevorzugen, so wird diese
Praferenz auch nach Devisenmarktinterventionen —un-
ter Umsténden sogar durch aufkommende Spekulatio-
nen noch verstarkt — andauern.

Den damit verbundenen Entzug von Zentralbankgeld
hat die Bundesbank mehr als ausgeglichen durch zu-
satzliches Zentralbankgeld, das sie auf andere Weise
bereitstellte, vor allem durch die Senkung der Mindest-
reservesatze und die Erhéhung der Rediskontkontin-
gente. Die Devisenverkaufe haben also lediglich die Zu-
sammensetzung der Bundesbankbilanz verandert - die
auslandische Komponente nahm ab, wahrend die hei-
mische Komponente so stark zunahm, daB die Geldba-
sis insgesamt noch gewachsen ist.

KONJUNKTUR

Der vierzehntiiglich erscheinende Kurzbericht des HWWA - Institut fir Wirtschafts-
forschung - Hamburg lber die Binnen- und Weltkonjunktur und die Rohstoffmiérkte

VERLAG WELTARCHIEV GMBH -

VON MORGEN

ISSN 0023-3439

HAMBURG

WIRTSCHAFTSDIENST 1981/X!

623



WISSENéCHAFT FUR DIE PRAXIS

Trotz dieses Zuwachses ist die Geldversorgung
knapper geworden, wie die Zunahme der Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes andeutet: Das Verhdltnis no-
minales Sozialprodukt/nominale Geldmenge hat zuge-
nommen. Die Bundesbank hat also fir ein relativ knap-
peres D-Mark-Angebot und damit auch fir teurere D-
Mark-Kredite gesorgt. Dadurch hat sie einen wirksame-
ren Beitrag zur Stabilisierung des Wechselkurses gelei-
stet als durch die Interventionen, wie insbesondere im
Rahmen des monetéren Ansatzes der Zahlungsbilanz-
theorie nachgewiesen werden kann: Im Lichte dieser
Theorie ist der Wechselkurs der relative Preis zweier
Wahrungen. So gesehen impliziert die D-Mark-Abwer-
tung einen UberschuB des globalen D-Mark-Angebots
gegentiber der globalen D-Mark-Nachfrage. Die Bewe-
gung des Wechselkurses spiegelt das Zusammenwir-
ken und die relative Starke aller Determinanten des
Wahrungsangebots und der Wahrungsnachfrage wi-
der. Der D-Mark/Dollar-Kurs hétte also nur dann auf sei-
nem alten Niveau gehalten werden kénnen, wenn die
globale Ubernachfrage nach Dollar bzw. das globale
Uberangebot an D-Mark hétte verringert werden kén-
nen. Zu dessen Verringerung trug die Bundesbank
durch ihr knappes und teures Geldangebot bei.

Restriktiver Kurswechsel in den USA

Gleichzeitig hat aber auch die Fed im Rahmen ihrer
Anti-Inflationspolitik fir ein knappes Dollarangebot ge-
sorgt. Diese zweite SchliisselgroBe fir den D-Mark/Dol-
lar-Kurs kann die Bundesbank auch durch den Verkauf
von Dollar im Rahmen von Devisenmarktinterventionen
nicht fiihlbar beeinflussen. Die Fed behélt sich vor, das
Dollarangebot ihren Geldmengenzielen entsprechend
zu steuern. Der von ihr eingeleitete restriktive Kurs-
wechsel war aufgrund der bedeutend héheren amerika-
nischen Inflationsrate scharfer ausgepragt als der in der
Bundesrepublik, wo sich der Preisauftrieb weniger be-
schleunigte. Wahrend die Inflationsdifferenz und die re-
striktive deutsche Geldpolitik eine fortlaufende D-Mark-
Aufwertung hatten erwarten lassen, sorgte die restrikti-
ve Geldpolitik der Fed — neben anderen Faktoren — fir
die Aufwertung des Dollar.

Die anderen Faktoren, die parallel zu den Geldange-
botsbedingungen den Dollar begiinstigt haben, sind un-
ter den Determinanten der Dollarnachfrage zu finden.
So erfolgte die letzte spektakulare Dollarhausse im Juli
1981 vor dem Hintergrund der Entscheidungen des
amerikanischen Kongresses flir umfangreiche Steuer-
senkungen. Die bisher eher psychisch begriindete
~Reagan-Euphorie” bekam dadurch eine greifbare Be-
statigung. Die neue Wirtschaftspolitik Président Rea-
gans hatte in der amerikanischen Legislative einen wei-
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teren entscheidenden Durchbruch erzielt, nachdem zu-
vor die Weichen fir eine Umstrukturierung der Staats-
ausgaben zu Lasten der Sozial- und Dienstleistungen
und zugunsten der Rustungsausgaben gestellt worden
waren.

EinfluB der US-Steuersenkungen

Durch die beschlossenen Steuersenkungen hatte
sich die erwartete Rendite von Finanz- und Sachkapital-
anlagen in den USA beinahe schlagartig erhéht. Welche
Rendite fur ein Aktivum zuvor auch immer erwartet wor-
den war — nach Abzug der Steuern war sie nunmehr
stark angehoben. Dieser Effekt ist dann allerdings ab-
geschwicht worden, weil der Erfolg des — bislang uner-
probten — Programms nicht gesichert ist. Die Beflirwor-
ter von Reagans Politik erwarten davon eine Losung
vieler Probleme, wenn nicht gar den Einstieg in ein neu-
es goldenes Zeitalter, wahrend dessen Kritiker beflirch-
ten, das Reagans Experiment in einem Chaos von em-
porschnellender Staatsschuld, Inflation und sozialer
Unruhe enden wird. Folglich ist die erwartete Rendite
(vor Steuern) unsicherer als vorher geworden. Diese
Unsicherheit wird erst dann abnehmen, wenn die Er-
gebnisse der neuen amerikanischen Wirtschaftspolitik
in der vor uns liegenden Zeit erkennbar werden. Bei ei-
nem sich abzeichnenden Erfolg der Politik kénnen die
Kapitalanleger mit einer weiter steigenden Rendite
rechnen, bei einem sich abzeichnenden MiBerfolg da-
gegen mit sinkenden Renditen. Die darin angelegte
Méglichkeit von Stimmungsumschwiingen 148t weitere
AnstdBe fur internationale Kapitalstrdme und damit fir
Wechselkursdnderungen erwarten, die {ber die Infla-
tionsratendifferenz weit hinausschieBen.

Nun kénnte man dagegen einwenden, daf3 der Ein-
fluB der US-Steuersenkungen nur sehr abgeschwéacht
auf die internationalen Kapitalbewegungen wirke. Zum
einen, weil Finanzanlagen gleichermaBen im Inland wie
im Ausland fir US-Amerikaner infolge der Steuersen- -
kung rentierlicher geworden sind; dieser Effekt 1&3t also
keine steuerinduzierten Nettokapitalstrdme erwarten.
Zum anderen sind die auslandischen Anleger ihrer hei-
mischen Steuergesetzgebung unterworfen, so daB far
sie die steuerrechtlichen Anderungen in den USA unter
Umstanden wirkungslos bleiben. Aber selbst wenn wir
den extremen Fall unterstellen, daf3 die US-Steuersen-
kungen fir Auslander vollig wirkungslos sind, verbleibt
die Erhéhung der Sachkapitalrendite fir US-Amerika-
ner. Zumindest diese und die multinationalen Unterneh-
men haben damit einen bedeutenden zusétzlichen An-
reiz erhalten, die USA als Standort flir Realkapitalanla-
gen vorzuziehen. Sie werden relativ weniger Realkapi-
tal im Ausland anlegen und folglich auch weniger Dévi-
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sen nachfragen bzw. weniger Dollar anbieten. Da diese
beiden Gruppen von Kapitalanlegern die internationa-
len Kapitalmarkte stark beeinflussen, fihrt das allein zu
einer Dollaraufwertung, die noch verstarkt wird, wenn
die hohere Realkapitalrendite in den USA dort fir stei-
gende Zinsen und damit fir Kapitalzuflisse aus dem
Ausland sorgt. '

Das hat fir die Partnerstaaten der USA neben Wech-
selkurseffekten auch Rendite- bzw. Zinseffekte zur Fol-
ge. Wenn in den USA die Rendite steigt, muB sich bei
frelern Kapitalverkehr auch in den anderen Volkswirt-
schaften die Kapitalbewertung so éndern, daB die Ren-
dite dort zunimmt, d. h. der Preis des Realkapitals muf3
auBerhalb der USA sinken. Die dazu notwendige Ande-
rung der Kapitalbewertung — etwa der Aktienkurse —
kann zwar sehr schnell erfolgen. Die Ertrage neuer in-
vestitionen kdnnen sich dagegen nicht derart schnell
anpassen, well weder die Kosten eines Investitionsob-
jektes schnell fallen noch die ihm zurechenbaren Netto-
erldse schnell steigen werden. Das heiBt, der Renditen-
anstieg fur vorhandenes Realkapital erhéht die fur Inve-
stitionen erforderliche Gewinnrate und verringert so das
Volumen hinreichend rentierlicher Investitionsobjekte
auBerhalb der USA. Deshalb wird der Steuer-,Coup”
Prasident Reagans — den Erfolg seines gesamten Pro-
gramms vorausgesetzt ~ die Kapitalstrdme noch lange-
re Zeit zugunsten einer Anlage in den USA beeinflus-
sen. Die davon ausgehenden Aktivierungsimpulse fur
die US-Kapitalbilanz implizieren via Dollaraufwertung

verbesserte Exportmdglichkeiten fiir die Handelspart-

ner der USA und damit eine Passivierung der US-Lei-
stungsbilanz.

Belastungen durch das EWS

Neben den Turbulenzen Im Dollarraum belastete das
Européische Wahrungssystem -die Wechselkursent-
wicklung der D-Mark. Die nur sehr zégernd vorgenom-
menen Leitkursanpassungen Innerhalb des Wechsel-
kursverbundes lieBen die Erwartungen von Leitkursan-
derungen zeitweise verschwinden und flihrten zu einer
Ausrichtung der Finanzkapitalstréme nach den nomina-
len Zinsen. Deren Hohe steigt bekanntlich mit der Infla-
tionsrate (Fisher-Effekt). Folglich wurden in der preis-
stabilen Bundesrepublik Kredite aufgenommen und die
Mittel mit hoher Verzinsung in Frankreich angelegt. Dar-
aus resultierte zeitweilig ein UberschuBangebot an D-
Mark, so daB In dieser paradoxen Situation die stabilste
Wahrung im EWS, die D-Mark, durch Kaufe gestitzt
werden muBte?.

-Nachdem Mitte Februar 1981 Stltzungskaufe selbst
in groBem Umfang nicht mehr ausreichten, um den D-

WIRTSCHAFTSDIENST 1981/XII

Mark-Kurs zu stabilisieren, entschlof sich die Bundes-
bank, ihren restriktiven Kurs wieder zu verscharfen. Sie
setzte den normalen Lombardkredit zu 9 % aus und
fihrte den Sonderlombardkredit ein, der mit 12 % ver-
zinst werden muBte und dessen jederzeitige Verfligbar-
keit nicht sicher war. In der internationalen Finanzwelt
wurde dieser geldpolitische Paukenschlag, wie ge-
wiinscht, als Bekraftigung einer kompromiBlosen Stabi-
litatspolitik verstanden. Im EWS trat die angestrebte Re-
aktion ein: Die D-Mark wechselte vom unteren Rand
des Interventionsbandes zum oberen Rand und blieb in
dieser Position, bis die Leitkurse am 5. 10. 1981 neu ge-
ordnet wurden. Der Abwertungsdruck dem Dollar ge-
gentiber lieB dagegen nur fiir kurze Zeit nach. Der Dollar
setzte seinen Héhenflug — getragen von der Reagan-
Euphorie und den US-Steuersenkuhgen —bisinden Au-
gust hinein fort und erreichte dabei Wechselkurse von
Gber 2,50 DM. Die Geldpolitik wird offensichtlich Gber-
fordert, wenn man von ihr verlangt, sie solle derart
~uberschieBende” Reaktionen des Wechselkurses auf
die genannten Marktfaktoren verhindern.

Reaktion auf Importpreissteigerungen

Dennoch forderte der Sachversténdigenrat die Bun-
desbank in dieser Situation auf®, ihren Restriktionskurs
nochmals zu verschérfen, um den Anstieg des Dollar-
kurses und damit den der Importpreise zu stoppen; die
Importpreise lagen im August um 20 % Gber dem Vor-
jahreswert. Die Importpreissteigerung hat wie jede an-
dere bedeutsame Preisénderung wichtiger Gliter zwei
Seiten: Zum einen andert sich damit das Preisverhaltnis
zu anderen Gitern und zum zweiten entsteht ein Schub
auf das Preisniveau. Wahrend die erste Komponente —
die Anderung der relativen Preise —keine geldpolitische
Reaktion auslésen sollte, Ist die geldpolitische Rele-
vanz der zweiten Komponente umstritten. Wir haben al-
so zu prifen, ob die Importpreissteigerungen die Bun-
desbank veranlassen sollten, die Geldmengenexpan-
sion zu drosseln.

Da die Preise fiir Importierte Giter durch die Dollar-
hausse schneller stiegen als die fir heimische Erzeug-
nisse, anderten sich die relativen Preise zwischen Ex-
port- und Importgutern, die ,Terms of Trade“. AuBer-
dem erhohten die importpreissteigerungen das Preisni-
veau. Der damit verbundene Anstieg der Preissteige-
rungsrate ist nur voribergehend. Diese bliebe nur dann
konstant, wenn gleichzeitig die Preise der im Inland pro-
duzierten Guter entsprechend weniger stark als zuvor

2 Vgl. Die Geldpolitik in der Wechselkursfalle des Européisbhen Wah-
rungssystems, Konjunkturbriefe des RWI, Essen, Januar 1981.

% Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen

Entwicklung: Sondergutachten vom Juli 1981, S. 12.
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steigen oder gar sinken wiirden. Die Anderung der
Terms of Trade spiegelt die Preissignale wider, die not-
wendig sind, um den weltwirtschaftlichen Anpassungs-
prozef an die Kaufkraftverlagerung zugunsten unserer
auslandischen Lieferlander einzuleiten. Deren zusétzli-
che Nachfrage nach international handelbaren Gltern
beschleunigt auch den Preisanstieg fiir unsere Exporte.
Dadurch steigen die Preise fiir unsere international han-
delbaren Giiter absolut und relativ gegeniber den Prei-
sen nichthandelbarer Giiter (Nontradables). Dieser An-
passungsvorgang erzeugt neben den preissteigernden
aber auch preisdampfende Impulse.

Partialanalyse

Betrachtet man partialanalytisch die einzelne Unter-
nehmung, so ist dort unmittelbar zu beobachten, daB die
importierten Vorprodukte teurer werden, also die Ko-
sten steigen und folglich die Preise erhdéht werden miis-
sen, will man die Gewinnmarge aufrechterhalten. Kon-
kurrieren die eigenen Produkte zudem mit nunmehr ver-
teuerten auslandischen Giitern, so ergibt sich ein Wett-

bewerbsvorteil, der ebenfalls Preiserhdhungen veran-
laBt. Die Anderung des Preisverhiltnisses zugunsten
der heimischen Produzenten von Tradables 6st zu-
nachst Versuche der Anbieter von Nontradables aus,
diese Anderung durch eine Anhebung auch ihrer Preise
wieder rickgangig zu machen. Auf der Ebene der ein-
zelnen Unternehmung ist es dem Preisimpuls nicht an-
zumerken, ob er aus einer allgemeinen Preiserho-
hungsrunde resultiert, der die Position der Unterneh-
mung im Markt nicht tangiert und es ihr deshalb erlaubt,
mit entsprechenden Preiserhéhungen gleichzuziehen,
oder ob die wahrgenommenen Preisanderungen eine
verschlechterte Marktposition mit reduzierten Gewinn-
mdglichkeiten signalisieren, wie es in unserer gegen-
wartigen weltwirtschaftlichen Lage fur Nontradables der
Fall ist.

Die gleichen Uberlegungen gelten fiir die Lohnsteige-
rungsraten. Die Lebenshaltungskosten steigen, wenn
die Preise importierter Giter zunehmen. Das ist far
Lohn- und Gehaltsempfanger ebenso ein Signal wie
~hausgemachte” Preissteigerungen, um Einkommens-
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erhéhungen zu fordern, mit denen das Realeinkommen
voraussichtlich aufrechterhalten werden kann.

Gesamtwirtschaftliche Beschrankungen

VerlaBt man die partialanalytische Ebene und geht
zur gesamtwirtschatftlichen Analyse tber, dann werden
Beschrénkungen sichtbar, an die derartige Verhaltens-
weisen stoBen. Das ist zunachst die Einkommensbe-
schrankung, die auf dem einfachen Sachverhalt beruht,
dafB Einkommensanspriiche nur einmal verteilt werden
kénnen: Eine gesamtwirtschaftliche Lohnerhdhung im
Ausmal der Produktivitatssteigerung und der Steige-
rung der Lebenshaltungskosten wére bei Importpreis-
steigerungen nur dann verteilungsneutral, wenn die Ex-
portpreise im gleichen AusmaB wie die Importpreise
steigen wirden, d. h. das Verhaltnis beider AuBenhan-
delspreise (Terms of Trade) miBte konstant bleiben.
Bis zum Ende der Dollarhausse sind jedoch unsere Im-
portpreise schneller gestiegen als die Exportpreise, die
Terms of Trade haben sich also verschlechtert. Das im-
pliziert eine Einkommensumverteilung zugunsten des
Auslandes. Sollte es nun gelingen, auch die Preisstei-
gerungen fur importierte Giiter durch entsprechend ho-
here Lohnsteigerungen aufzufangen, so wiirde die Um-
verteilung zugunsten des Auslandes auf Kosten der Un-
ternehmenseinkommen gehen, deren Anteil am Volks-
einkommen sich unter sonst unverénderten Bedingun-
gen verringerte —was sicherlich eine weitere Runde des
Verteilungskampfes herausforderte.

Fur die Produzenten im Inland folgt aus der allgemei-
nen Einkommensbeschrankung, daB die auf sie entfal-
lende Kaufkraft geringer wird, wenn mehr flr verteuerte
Importprodukte ausgegeben wird. Wenn netto Kaufkraft
ins Ausland abflieBt — und darauf l4uft eine Verschlech-
terung der Terms of Trade hinaus —, dann verbleibt un-
ter sonst gleichen Bedingungen weniger flir die Nach-
frage im Inland. Der Versuch heimischer Produzenten,
mit den Importpreissteigerungen mitzuziehen, verrin-
gert also ihre Absatzmengen, so daf sie ihre Produktion
und die Beschéftigung drosseln werden.

Abweichung vom Potentialpfad?

Die zweite und entscheidende Schranke bildet die
Geldmengenausweitung, die im Rahmen einer poten-
tialorientierten Strategie so gesteuert wird, daf3 moneta-
rer Spielraum nur fir den Preisanstieg gewéhrt wird, der
kurzfristig nicht — bzw. nur mit hohen volkswirtschaftli-
chen Kosten — unterschritten werden kann. Geht der
Preisanstieg jedoch dariiber hinaus, so steigt die Um-
laufgeschwindigkeit des Geldes. Durch das Bestreben,
die Geldhaltung wieder auf das gewiinschte Niveau an-
zuheben, steigen die Zinsen, und die Ausgaben werden
gedrickt. Der Widerstand gegen Preiserhdhungen
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wichst also mit deren Steigerungsrate bereits dann,
wenn die Geldmenge potentialorientiert zunimmt.

Diesen Mechanismus halten die Bundesbank und
auch der Sachverstdndigenrat aber nicht fir ausrei-
chend, um der Gefahr von Preis- und Lohnerhéhungen,
die sich an die Importpreissteigerungen anschlieBen, zu
begegnen. Der Rat wollte mit der Verschéarfung der mo-
netaren Restriktion dem offensichtlich Ubertriebenen
Dollarkursanstieg begegnen. Damit relativierte er wie-
derum die von ihm vertretene Strategie der stetigen, po-
tentialorientierten Geldmengenausweitung: In  be-
stimmten Situationen, wie der von Mitte 1981, seien dis-
kretiondre Abweichungen vom potentialorientierten
Pfad unumgéanglich.

Damit wird aber die grundlegende Philosophie in Fra-
ge gestellt, die hinter der potentialorientierten Geldmen-
genpolitik steht. Deren ganz entscheidender Vorzug
liegt darin, daB sie die Geldpolitik vorhersehbar macht
und sich deshalb stabile Erwartungen bilden kdnnen.
Sie ist gleichzeitig die Absage an eine diskretionare
Geldpolitik, weil es nicht méglich ist, die Geldmenge den
jeweiligen aktuellen Erfordernissen entsprechend zu
steuern. Verdnderungen des monetaren Wachstums
wirken sich nédmlich erst mit langen und nicht genau pro-
gnostizierbaren Verzdgerungen aus. Die Auswirkungen
einer restriktiven Geldpolitik werden womdglich erst zu
einem Zeitpunkt spirbar, wenn die dann gegebene Si-
tuation expansive Impulse erfordern wiirde.

Gefahr eines Teufelskreises?

Diese negativen Folgen diskretiondrer Kurswechsel
der Geldpolitik und die damit einhergehende Desorien-
tierung der Wirtschaft schienen dem Rat gegenuber den
Risiken der D-Mark-Abwertung als das geringere Ubel.
Er sah, ebenso wie die Bundesbank, die Gefahr eines
Teufelskreises, der mit einer Abwertung beginnt, die fm-
portpreissteigerungen auslést, mit der Folge steigender
Preise fur heimische Gter, steigender Léhne, schwin-
denden Vertrauens in die Wahrung, weiterer Abwertun-
gen usw. Kame dieser ProzeB erst einmal in Schwung,
so waére er nur mit den sehr hohen volkswirtschaftlichen
Kosten einer Stabilisierungskrise wieder zu stoppen.
Gegen diese Horrorvision spricht, daB auch potential-
orientiertes Geldmengenwachstum  anti-inflationar
wirkt. Deshalb bleiben die héheren Preissteigerungsra-
ten, die abwertungsbedingt auftreten, auch bei poten-
tialorientierter Geldpolitik nur eine voriibergehende Epi-
sode, weil sie nicht monetar alimentiert werden.

Wahrend die Bundesbank vorher (bei aufwertungs-
bedingtem Stabilitatsimport) die ,,hausgemachte” Infla-
tion durch ihre sehr expansive Politik begiinstigt hatte,
versucht sie seit Ende 1979, die ,heimische” Inflations-
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komponente unter das bisherige Niveau zu driicken, ob-
wohl man zeigen kann, daB die ,heimische” Kompo-
nente weitgehend unverédndert geblieben ist. Der ge-
genwartig zu beobachtende Anstieg der Inflationsrate
muB deshalb ausschlieBlich als Reflex relativer Preisan-
derungen verstanden werden, der keine geldpolitische
Restriktion herausfordern sollte.

Durch die Restriktionspolitik wird vor allem die ge-
samte Wirtschaftsaktivitdt gedampft, und zwar stérker
als es ohnehin durch die Terms-of-Trade-Verschlechte-
rung der Fallist. Die gedampfte Wirtschaftsaktivitat wie-
derum impliziert hdhere Arbeitslosigkeit, die gleichsam
prophylaktisch durch die Geldpolitik gefdrdert wird. In
unserer Analyse spitzt sich das Entscheidungsproblem
zwischen potentialgerechter und restriktiver Geldpolitik
also auf die Frage zu, welche volkswirtschaftlichen Ko-
sten gréBer sind: diejenigen in Form der durch die Re-
striktion verursachten zusétzlichen Arbeitslosigkeit in
der Gegenwart oder die in Form der fir begrenzte Zeit
hdéheren Preissteigerungsrate, in deren Gefolge aller-
dings BeschéftigungseinbuBen in Zukunft eintreten
kdénnen. ’

Gebremstes Wachstum

Wir haben gezeigt, daB das Teufelskreis-Argument
der Bundesbank eine akkommodierende Geldpolitik
voraussetzt, die aber gerade die Deutsche Bundesbank
sich selber doch wohl nicht unterstellen wird. Solange
die Bundesbank ihre Geldmenge nicht dauerhaft Gber
den Potentialpfad hinauswachsen 14Bt, wird die Bun-
desrepublik nicht in den Abwertungs-inflations-Teufels-
kreis geraten. Die restriktiv- gefihrte Geldpolitik aber
trégt dazu bei, die Lage der produzierenden Unterneh-
men zu verschlechtern und damit die Depressionsge-
fahr zu erhéhen. So sind etwa die realen Zinsen gegen-
wartig hdher, als sie es bei potentialgerechter Geldmen-
genausweitung waren. Dadurch werden die Unterneh-
men von zwei Seiten in die Zange genommen: Zum ei-

nen bedeutet die Terms-of-Trade-Verschlechterung ei-
ne Abtretung von Realeinkommen an das Ausland, zum
anderen bedeuten hdhere Zinsen eine Umverteilung
zugunsten der ,Rentiers”. Eine restriktive Geldpolitik
belohnt die Ansammlung von Finanzaktiva und ,be-
straft“ folglich den Kauf von Gitern, unabhangig davon,
ob sie dem Konsum oder der Investition dienen. Es ist
eintraglicher geworden, Guterkaufe zu vertagen. Das
Wachstum des Realeinkommens wird so zusétzlich ge-
bremst.

Die Geldpolitik darf nicht mit Verantwortung befrach-
tet werden, der sie nicht gerecht werden kann — etwa mit
der flir das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht. Ihr Bei-
trag dazu beruht lediglich auf der Verringerung der inter-
nen Absorption. Diese Dampfung der wirtschaftlichen
Aktivitat mindert die Importe und erganzt die Preissigna-
le, die von den relativ steigenden Preisen fir Tradables
ausgehen und schon fiir sich genommen ausreichen
wirden, um das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht
wieder zu erlangen. Wahrend die Preissignale die not-
wendige Strukturanpassung férdern, hat die verringerte
interne Absorption nur eine allgemeine Senkung der
Nachfrage —auch der Importnachfrage — zur Folge. Ver-
hielten sich alle Lander so und versuchten durch eine
Verringerung ihrer internen Absorption ihre auBenwirt-
schaftlichen Probleme zu ldsen, so wiirde nur das au-
Benwirtschaftliche Ungleichgewicht bei weltweit verrin-
gertem Wachstum perpetuiert. Die verénderten welt-
wirtschaftlichen Bedingungen verlangen dagegen eine
verstérkte wirtschatftliche Aktivitdt, um die Anpassung
der Wirtschaftsstruktur zu beschleunigen. Strukturwan-
del wird durch Preissignale, rege wirtschatftliche Aktivi-
tat und Wachstum erleichtert. Deshalb sollte die Geld-
politik die von ihr ausgehenden Hemmnisse fir die Ent-
faltung wirtschaftlicher Aktivitat abbauen. Fir eine steti-
ge, am Wachstum des Produktionspotentials orientierte
Geldpolitik gibt es deshalb auch bei weltwirtschaftlichen
Turbulenzen keine Gberzeugende Alternative.
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