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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Wechselkursanderungserwartungen als
Restriktion einer expansiven Konjunkturpolitik?

Zur Auseinandersetzung mit dem Jahresgutachten 1981/82
des Sachverstandigenrates

Joachim Wagner, Hannover*

Der SVR vertrittin seinem jiingsten Gutachten' u. a. die Auffassung, aus der Integration der Bundesrepublik
Deutschland in die Weltwirtschaft ergdben sich Grenzen fiir eine expansive Konjunkturpolitik mit erhéhten
defizitfinanzierten Staatsausgaben sowie niedrigeren Zinsen. Eine zentrale Rolle spielen fiir den SVR hier-
bei die von einer solchen Wirtschaftspolitik bei den Anlegern auf den internationalen Finanzmarkten ausge-
l6sten Wechselkursénderungserwartungen und ihre hiervon beeinfluBten Anlageentscheidungen. Die
hierdurch induzierten Kapitaibewegungen, so befiirchtet der SVR, kénnten die expansiven MaBnahmen un-
wirksam werden lassen und sogar in ihr Gegenteil verkehren. Halt diese Argumentation des SVR einer kriti-

schen Uberpriifung stand?

Die zentralen Aussagen des SVR zur Problematik
von Wechselkursanderungserwartungen als Re-
striktion einer expansiven Konjunkturpolitik finden sich
Uber die Kapitel 1 und 3 des Gutachtens verteilt. Sam-
melt man sie, um sie anschlieBend wie ein ,Puzzle” zu-
sammenzusetzen, so erhalt man folgendes Bild:

O Das Leistungsbilanzdefizit bewirkte eine Abwertung
der DM, die aufgrund des im Ausland starkeren Preis-
und Kostenauftriebs real héher ausfiel als nominal. Als
Folge hiervon kam es zu einer verbesserten internatio-
nalen Preiswettbewerbsfahigkeit von in der Bundesre-
publik produzierten Gitern auf Auslands- und Inlands-
markten, wodurch das Leistungsbilanzdefizit verringert
wurde und eine Aufwertungstendenz eintrat. Die ,, Kehr-
seite” dieses Prozesses war eine Beschleunigung des
Preisauftriebs (iber steigende Preise fur importierte
Rohstoffe, Zwischenprodukte und Fertigwaren sowie
far importkonkurrierende inldndische Erzeugnisse. Von
den beiden Tendenzen hatten die —negativ einzuschét-
zenden - Preiseftekte einen zeitlichen Vorlauf gegen-
Uber den — positiv zu bewertenden — Mengeneffekten.

Es kam also durch die Abwertung zu einer Anpassungs-
inflation, begleitet von steigenden Inflationserwartun-
gen. Ferner kam es durch die hierbei auftretenden
Terms-of-Trade-Verschlechterungen zu Realeinkom-
menseinbuBen. Dies alles flhrte dazu, daB es keinen
exportinduzierten Aufschwung in der Gesamtwirtschaft
gab, denn die Unsicherheit (ber die zukiinftige Wech-
selkursentwicklung lieB die Unternehmer, die von der
Entwicklung der internationalen Preiswettbewerbsfa-
higkeit profitierten, zégern, Investitionen durchzufiih-
ren. Das Anpassungsproblem des Leistungsbilanzdefi-
zits bleibt demnach weiter bestehen: ,Es geht um eine
Veranderung der Struktur der Gesamtnachfrage: mehr
Exporte, weniger Importe, geringerer Konsum, gesteu-
ert Gber veranderte relative Preise.” (Tz. 202)

O Die Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits konnte
durch Kapitalzufliisse erfolgen, ein Ausgleich der Zah-
lungsbilanz war ohne Ruckgriff auf die Wahrungsreser-
ven moglich. Hierbei war eine — positiv zu bewertende —
Tendenz zu mehr langerfristigen Kapitalimporten zu be-
obachten, insbesondere auch seitens anlagefahiger
OPEC-Uberschiisse und durch langfristige Kapitalim-
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* Fur kritische Anregungen aufgrund einer vorlaufigen Fassung danke
ich insbesondere W. Filc, ferner meinen Kollegen vom Lehrgebiet
VWLE.

' Jahresgutachten 1981/82 des Sachverstandigenrates zur Begutach-
tung der gesamtwirtschattlichen Entwicklung, Bundestagsdrucksache
9/1061 vom 20. 11. 1981 (im folgenden zitiert als SVR-JG).
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porte der 6ffentlichen Hand. ,,Was aber weiter Sorge be-
reitet, ist der hohe Zins, der geboten werden muf3, um
auslandisches Kapital anzuziehen." (Tz. 186)

0O Zur Bekdmpfung der abwertungsbedingten Anpas-
sungsinflation war die Bundesbank zu einer restriktiven
Geldpolitik gezwungen. Die damit verbundenen hohen
Zinsen haben dazu beigetragen, den Rezessionsdruck
zu verscharfen: ,Die hohen Zinsen haben schliellich
die Investitionsdynamik versanden lassen.” (Tz. 332)
Ist die Abwertung somit mit Abstand der Hauptschuldi-
ge? Nein, eine solche Betrachtung verkennt, ,,daB sich
hinter der Abwertung nicht zuletzt wiederum binnenwirt-
schaftlich zu vertretende Ursachen verbergen” (Tz.
146).

Vertrauensverlust in die DM

O Mit ausschlaggebend (wobei eine Quantifizierung
der relativen ,Schuld" nicht méglich ist) fur das hohe
Zinsniveau war vielmehr die rasch zunehmende Staats-
verschuldung, und zwar einerseits tber die nochmals in
verstarktem MaBe erfolgte Beanspruchung der in- und

auslandischen Kreditméarkte und andererseits durch
den damit verbundenen ,Vertrauensverlust” der inter-
nationalen Geldkapltalbesitzer in die weitere Wechsel-
kursentwicklung der DM. ,Die deutschen und die aus-
landischen Kreditmérkte finanzierten den deutschen
Kreditbedarf — den privaten und den éffentlichen — nur
bei steigendem Zins und sinkendem Wechselkurs.” (Tz.
189) Den Grund hiertir sieht der SVR in einem gesun-
kenen Vertrauen des Auslands in die Féahigkeit der Bun-
desrepublik zur Lésung ihrer wirtschaftlichen Probleme.
.Die Akteure auf den internationalen Finanzmarkten
wollten nicht langer auf einen standig steigenden Kurs
der deutschen Wahrung setzen, wie es fur die Auf-
rechterhaltung einer hohen Zinsditferenz an den inter-
nationalen Kapitalméarkten nétig gewesen ware. Die ho-
hen Defizite in der Leistungsbilanz und in den o6ffentli-
chen Haushalten machen den Vertrauensschwund er-
klarlich. Nur Sicherheit, daB diese Probleme alsbald am
Ursprung geheilt wiirden, hétte eine Finanzierung der
Defizite ohne steigende Zinsen und ohne einen sinken-
den Wechselkurs erlaubt. Diese Sicherheit gab es
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nicht.* (Tz. 182) Hinzu kommt, daB die dffentliche Ver-
schuldung ,vermutlich sogar zunéchst das zu finanzie-
rende Leistungsbilanzdefizit selbst vergroBert (hat).
Denn der Verfall des D-Mark-Kurses, dem eine Vergro-
Berung des Defizits zunachst folgte, hat mitdem éffentli-
chen Kreditbedarf zu tun® (Tz. 189) — namlich Gber den
induzierten ,Vertrauensverlust“ in die DM.

O Es ist zwar prinzipiell — und die Beispiele Japan und
Schweiz belegen dies — mdglich, eininternational hohes
Zinsniveau deutlich zu unterschreiten, aber nur, soweit
es die Wechselkursanderungserwartungen der interna-
tionalen Geldkapitalanleger zulassen: ,Den Tribut, den
die Geldkapitalbesitzer in der verunsicherten Welt von
heute fordern, brauchen die Lander nicht zu leisten, die
verlaBliche Anlageméglichkeiten bieten. Darin liegt
auch eine Chance fir die Bundesrepublik.” (Tz. 327)
Zwischenfazit: ,Hohe Zinsen zeigen die Richtung, in der
nach Losungen gesucht werden muf. . . Aus einer so
verspannten Situation wie der von heute kann die Geld-
politik nicht herausfihren.” (Tz. 323) ,Aber sie miufBte
die Fihrungsrolle ibernehmen.” (Tz. 199)

Problemlésungsfahigkeit als SchliisselgroBe

O Den Schlissel zur Losung des Problems sieht der
SVRinder Finanzpolitik, denn: ,Bei freiem internationa-
len Kapitalverkehr und Unsicherheit hinsichtlich des Au-
Benwerts der Wahrung ist man nicht frei, die Hohe der
Staatsdefizite frei zu wahlen, ohne massive negative
Rickwirkungen auf die Zinsen und das Preisniveau zu
riskieren, selbstin der Rezession nicht.” (Tz. 342) Wenn
die Kreditgeber — wozu sie nach Ansicht des SVR ja
auch gute Griinde haben - staatliche Defizite auch in
der Rezession als Anzeichen eines ,Uber-die-Verhalt-
nisse-Leben” interpretierten (ob zu Recht oder nicht),
das in Inflation oder in Restriktionspolitik, verbunden je-
weils mit hohen Zinsen, enden wird, so kann man sie
nicht zu einer gegenteiligen Auffassung zwingen. ,In-
dem die Anleger ihre Dispositionen moglichst frihzeitig
auf diese Erwartung griinden, erzwingen sie eine Be-
schleunigung dessen, was sonst moglicherweise er-
heblich langsamer ablaufen wirde.” (Tz. 342) Nur bei
entsprechendem ,Vertrauen” ist sogar ein steigendes
Staatsdefizit ohne steigende oder sogar bei sinkenden
Zinsen moglich.

O Wie sieht der Ausweg aus dem Dilemma nach Mei-
nung des SVR aus? ,Wie sich die Bewertung von D-
Mark-Anlagen auf den internationalen Finanzmaérkten
entwickelt, 1aBt sich nicht vorhersagen. Man kann aber
schon etwas daflr tun. Das Geld knapp halten, ist die
Basis von allem. Hinreichend ist dies jedoch nur auf
Dauer. Und Garantien fur solche Dauerhaftigkeit gibt es
nun einmal nicht. Letztlich ist es die Gesamtvorstellung,

WIRTSCHAFTSDIENST 1982/IV

die eine Volkswirtschaft gibt, der das Zinsurteil der Fi-
nanzmarkte gilt . . .* (Tz. 404), und in den Hauptrollen
dieser Gesamtvorstellung sieht der SVR die Fahigkeit
zur Inflationsbekampfung, zur Begrenzung der 6ffentli-
chen Ausgaben und der Staatsschulden, zur Bereitstel-
lung sicherer Investitionsmdéglichkeiten und zur Be-
schrankung des Konsums auf das, was man sich leisten
kann. ,Es gibt keine Tricks, mit denen man diesen alten
Grundsatzen auf Dauer ausweichen kann." (Tz. 404)

Zusammenfassend kann man feststellen, daB die Er-
wartungen der Akteure auf den internationalen Finanz-
markten hinsichtlich der Problemlésungsfahigkeit einer
Volkswirtschaft in der Sicht des SVR die Schitisselgré-
Be darstellen. Denn aus ihnen leiten sich im wesentli-
chen die Wechselkursanderungserwartungen ab, und
diese bestimmen den Rahmen flir die Moglichkeiten ei-
ner jeden geldpolitischen (den Zins beeinflussenden)
und fiskalpolitischen (die Hohe defizitfinanzierter
Staatsausgaben betreffenden) MaBnahme, die in einer
offenen Volkswirtschaft bei freiem Kapitalverkehr und
bei einer Wahrung, die internationale Anlagewahrung
ist, durchsetzbar ist, ohne daB sie sofort konterkariert,
oder schlimmer, inihr Gegenteil verkehrt wird. Die Folge
davon ist, daB Regierung und Bundesbank sich ,véllig
eingemauert sahen, und das bei einer uBerst unbefrie-
digenden Beschaftigungslage” (Tz. 303). Bei alledem
geht es nichtdarum, ,sich den Geboten einer internatio-
nalen Zinsherrschatft zu beugen. Es geht vielmehr dar-
um, das Vertrauen der Kapitalanleger zu erwerben und
zu erhalten, damit man deren Geld moglichst billig be-
kommt" (Tz. 404). Dies gilt auch dann, wenn sich hier-
durch der Rezessionsdruck noch verscharft, denn: , Die
Ratio einer Inkaufnahme von Rezessionsdruck heute ist
die Vermeidung.von groBerem Rezessionsdruck mor-
gen.” (Tz. 200)

Auffassung der Deutschen Bundesbank

Die vom SVR vertretenen Auffassungen sind in der
aktuellen Diskussion nicht unumstritten. Weitgehend
geteilt werden sie von der Deutschen Bundesbank, wie
aus zahlreichen offentlichen Verlautbarungen ihrer fiih-
renden Vertreter sowie aus den Monatsberichten deut-
lich hervorgeht. So wies z. B. Helmut Schlesinger, Vize-
prasident der Deutschen Bundesbank, im November
19812 darauf hin, daB ,jede binnenwirtschaftlich er-
wiinschte weitere Zinssenkung, die nicht einhergeht mit
einem Zuwachs an Vertrauen des Auslands in die D-
Mark, und damit auch in die Wirtschaft und Politik der
Bundesrepublik, . . Gefahr (1auft), den Wechselkurs der

2 Vvgl. H. Schlesinger: Grundfragen der internationalen Wah-
rungsordnung, abgedruckt in: Deutsche Bundesbank, Auszige aus
Presseartikeln, Nr. 102 vom 23. 11. 1981, S. 1-6.
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eigenen Wahrung zu schwachen, die Einfuhren zu ver-
teuern und eine abwertungsbedingte Inflationsspirale in
Gang zu setzen".

Deutlicher noch als der SVR vertritt Schiesinger die
Auffassung, daB ein Anpassungsprozef3 erforderlich
sei, der das Leistungsbilanzdefizit abbaue und schliel3-
lich sogar wieder zu Uberschiissen fithre: ,Der weltwirt-
schaftlichen Position der Bundesrepublik wirde es ja
entsprechen, daf die Bundesrepublik wieder zu Uber-
schiissen kommt und damit zu einem Nettoexporteur
von Waren und Kapital wird."*

Im Dezember-Monatsbericht der Deutschen Bundes-
bank schlieBllich findet sich die Feststellung, der auBBen-
wirtschaftliche AnpassungsprozeB sei noch keines-
wegs abgeschlossen und musse entschlossen fortge-
setzt werden, wenn die auBBeren Hemmnisse der Geld-
politik dauerhaft beseitigt werden sollen. Wenn nicht
weltweit die gleiche Zinstendenz herrsche, sei der Zins-
senkungsspielraum fir die Bundesrepublik klein, denn
eine zu starke Zinssenkung im Inland wirde, wenn dem
nicht gleichzeitig eine ausgepragte Aufwertungserwar-
tung gegeniberstehe, die DM erneut als Schuldner-
wahrung attraktiv machen®,

Eine abweichende Position

Eine deutlich hiervon abweichende Position vertritt
Werner Glastetter, bis zu seinem Rucktritt im August
1981 Mitglied im SVR, in seinem Minderheitenvotum
zum Sondergutachten des SVR vom Juli des vergange-
nen Jahres®. Er wendet sich gegen die positive Wirdi-
gung der restriktiven Geldpolitik der Bundesbank und
die Forderung nach ihrer (verscharften) Fortsetzung
seitens der SVR-Mehrheit: Trotz zinspolitischer Ver-
scharfung im Frihjahr 1981 habe weder eine weitere
Abwertungstendenz der DM noch der Inflationsimport
verhindert werden kénnen; gleichzeitig seien durch die
hohen Zinsen zusétzliche Risiken fur die Binnenkon-
junktur und zusétzliche Belastungen fur die 6ffentlichen
Haushalte ausgegangen. ,Insofern erscheint ein geld-
politischer Kurswechsel, der auf liquiditats- und zinspo-
litische Lockerung abzielt und den Wechselkurs dann
dem Markt Gberlaft, dringend geboten.” Die damit ver-
bundenen Risiken schatzt Glastetter geringer ein als die
von einem anhaltenden oder gar verscharften Restrik-
tionskurs ausgehenden. Er begriindet dies mit zwei Ar-
gumenten:

3 Ebenda, S. 4.

‘ Ders.: Ungeléste Probleme des Anpassungsprozesses, abge-
druckt in: Deutsche Bundesbank, Auszige aus Presseartikeln, Nr. 108
vom 11.12.1981,S.1-3, hier: S. 1.

5 Vvgl. Die Wirtschaftslage in der Bundesrepublik Deutschland im
Herbst 1981, in: Monatsberichle der Deutschen Bundesbank, 33. Jg.
(1981), Nr. 12, S. 5-39, hier: S. 7.
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O ,Abgesehen davon, daB eine kurzfristige Abwertung
einen nicht unerheblichen Beitrag zur Leistungsbilanz-
verbesserung leisten koénnte (zwar mit Verzégerung,
aber Tendenzen hierzu zeichnen sich bereits ab), wéare
bei einer zundchst nicht auszuschlieBenden Abwertung
eher die Chance zu sehen, daB sich rascher als beim
bestehenden restriktiven geldpolitischen Kurs Aufwer-
tungserwartungen herausbilden, die das Zinsgefélle
Uberkompensieren. Diese Erwartung erscheint um so
mehr begrundet, als der angelegte Trend zur Leistungs-
bilanzverbesserung, in Verbindung mit dem Gefalle in
den Veranderungsraten bei den Preisen und den Lohn-
stlickkosten zugunsten der Bundesrepublik, hierfiir eine
gute Basis bote.”

O Das Risiko einer abwertungsbedingten Anschiufin-
flation uber Importverteuerungen und daran anknupfen-
de Lohnforderungen ist nach Glastetters Meinung auch
nicht sehr hoch zu veranschlagen. ,,Zundchst muf3 man
sehen, daB uber eine Zinssenkung direkt und indirekt
Uber die dadurch bewirkte Nachfragestimulierung, die
ihrerseits zu einer besseren Kapazitatsauslastung und
damit Produktivitatssteigerung fuhrt, auch Kosten- und
damit Preisentlastungseffekte entstehen.” Ferner meint
er unterstellen zu kénnen, daf die Gewerkschaften im-
portbedingte Preiseffekte, ,sofern sie Folge einer be-
schaftigungssichernden Geldpolitik sind*“, als eine Ein-
schrankung des Verteilungsspielraums anerkennen
wirden.

AbschlieBend verweist er bei der Wahl der Geldpolitik
auf die Notwendigkeit einer ,Guterabwagung” zwi-
schen Wahrungssicherung einerseits und gravierenden
Belastungen der Investitionsneigung und daraus fol-
genden zuséatzlichen Arbeitsmarktrisiken andererseits.

Glastetter sieht demnach durchaus einen Spielraum
fur die von ihm aus beschaftigungspolitischen Griinden
far erforderlich gehaltene expansive Geldpolitik. Dieser
— der Position des SVR und der Bundesbank diametral
entgegengesetzten — Auffassung liegt ein ,, Erwartungs-
bildungsmuster* zugrunde, das man wie folgt skizzieren
kann: Eine Zinssenkung, die ,den Wechselkurs dann
dem Markt GberlaBt", d. h. eine (voriibergehende) Ab-
wertung bewuBt in Kauf nimmt, erzeugt eine Aufwer-
tungserwartung (und nicht eine weitere Abwertungser-
wartung), und zwar aufgrund der verbesserten Lei-
stungsbilanz und der durch positive Kosten- und damit
Preisentlastungseffekte  sowie  gewerkschaftliche
.Lohnzuriickhaltung” vermiedenen Anpassungsinfla-
tion. Von den Geldkapitalbesitzern auf deninternationa-
len Finanzmarkten waren dann keine MaBnahmen zu
erwarten, die die expansive Geldpolitik in ihrer stimulie-

5 Das Sondergutachten ist abgedruckt im SVR-JG 1981/82, S. 206-
221. Vgl. zur folgenden Argumentation ebenda, Ziffer 44,
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renden Wirkung auf Produktion und Beschaftigung auf-
heben oder umkehren. Im Gegenteil: verstarkte Anla-
gen in DM bei steigendem Wechselkurs und niedrige-
rem Zins wéren die Folge.

Ein portfoliotheoretisches Modell

Wichtige Uberlegungen fir den hier zur Diskussion
stehenden Fragenkomplex finden sich in einem kirzlich
verodffentlichten Artikel von Wolfgang Filc und Hans-Jo-
achim Heinemann’. Die Autoren zeigen anhand eines
portfoliotheoretischen Modells?, daB es gegenwartig
plausible Grinde fiir ein Interesse seitens der OPEC-
Lander gibt, an dauerhaften Leistungs- und Kapitalbi-
lanziiberschissen interessiert zu sein, um durch die da-
mit verbundene Bildung von Auslandsforderungen ihr
bislang nahezu ausschlieBlich aus Olreserven (im Bo-
den) bestehendes Vermdgen zu diversifizieren und da-
mit das Ertragsrisiko ihres Gesamtvermogens zu min-
dern.

Von zentraler Bedeutung sind dabei — wie in allen
portfoliotheoretischen Modellen — die fir den Diversifi-
kationsgrad des Vermdgens entscheidenden Korrela-
tionen der erwarteten Ertragsraten der verschiedenen
Aktiva, hier von Olvorraten (Substitutionsrisiko!) und
Auslandsforderungen (Zinsdnderungs-, Realwertsi-
cherheits- und (Rick-)Transferrisiko). Schatzen die
OPEC-Léander — wovon Filc und Heinemann glauben
ausgehen zu kdnnen — die Risiken erwarteter Ertrage
aus Olvorraten und Auslandsvermogen als unabhéngig
oder gar gegenlaufig ein, ... .. dann .. . werden Ollan-
der auf eine Fortdauer von Leistungsbilanziberschiis-
sen bestehen, bis in ihrer Sicht eine ausgewogene Mi-
schung des Vermdgens aus Realaktiva und aus Fi-
nanzaktiva erreicht ist"®.

Unter diesen Voraussetzungen kann ein dauerhafter
Abbau der Defizite der Industrielander weder gelingen—
die Preissetzungsmacht der OPEC-Lander und die be-
stehende Olimportabhingigkeit der Industrielander er-
laubt ein Konterkarieren entsprechender Bestrebungen
seitens der Defizitlander —, noch werden die Defizite
dauerhaft sein, da die optimale Mischung des Vermé-
gens einmal erreicht sein wird.

Anders als aus der Sicht des SVR und der Bundes-
bank erscheinen Leistungsbilanzdefizite so als Resultat
o6konomischer Entscheidungen der OPEC-Lander, die
fur die Bundesrepublik keine sofort zu losenden Anpas-
sungsprobleme schaffen. Sie erméglichen vielmehr ei-

7 Vgl. W. Filc, H-). Heinemann: Leistungsbilanzdefizite in
der Bundesrepublik Deutschland: Ein Problem der Anpassung oder der
Finanzierung?, in: Konjunkturpolitik, 27. Jg. (1981), S. 129-155.

8 vgl. ebenda, S. 144-148.
¢ Ebenda, S. 147.
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ne Aufrechterhaltung der Giiterverwendung vor der Ol-
preisanhebung und — wichtiger — eine Gber die Inlands-
ersparnis hinausgehende Investition, die zur Verminde-
rung der Olabhéngigkeit gerade erforderlich sei. ,Wirt-
schaftspolitische Restriktion als Antwort auf Leistungs-
bilanzdefizite, soweit sie auf den Handel mit Olforder-
landern zuriickzufiihren sind, wirde weltwirtschatftliche
Probleme nur verschérfen, und sie miBte zwangslaufig
die Arbeitslosigkeit erhéhen. Leistungsbilanzdefizite
sind dann kein Anpassungsproblem, sondern eine Fra-
ge der marktmaBigen Finanzierung.*'°

Hohes MaB an Unsicherheit

Die Stellung der Autoren zur zentralen Problematik
des Zusammenwirkens von Zinsanderungen und
Wechselkursanderungserwartungen soll anhand eines
langeren Zitats verdeutlicht werden'': ,Unsicher ist, ob
Zinssatzanhebungen in einem Land die marktmaBige
Finanzierung seines Leistungsbilanzdefizits erleichtern
oder ob statt dessen Nettokapitalexporte auftreten. Eine
entscheidende Rolle spielen Wechselkursanderungs-
erwartungen, die von Zinssatzanderungen ausgeldst
werden kénnen. So kann die Zinsanhebung in einem
Land einhergehen mit einer erwarteten Schwéacherbe-
wertung seiner Wahrung. Ausldsend fir diese Abwer-
tungserwartung kann sein, dal in dem Zinsauftrieb kei-
ne Realzinserhdhung als Ergebnis monetarer Restrik-
tion gesehen wird, sondern allein ein Aufschlag auf ei-
nen unveranderten Realzins als Folge eines erwarteten
starkeren Preisauftriebs. Zinserh6hungen kénnen des-
halb Nettokapitalexporte noch bestarken, namlich
dann, wenn Abwertungserwartungen ausgeldst werden
und wenn die erwartete Abwertungsrate groBer ist als
der Zinsvorteil bei der Anlage von Mitteln in Finanzakti-
va, die auf diese Wahrung lauten. Internationale Zinsdif-
ferenzen und Wechselkursanderungserwartungen kén-
nen rasch umschlagen, wenn in verschiedenen Lan-
dern durch die Wirtschaftspolitik unterschiedliche und
widersprichliche Impulse auf Erwartungen wirtschattli-
cher Akteure ausgeldst werden. Erwartungsbestimmte
internationale Kapitalbewegungen kénnen die markt-
méBige Finanzierung von Leistungsbilanzdefizitenin ei-
nem Land erleichtern, in einem anderen Land erschwe-
ren. Nicht in erster Linie internationale (Real-)Zinsdiffe-
renzen bestimmen dann die Richtung des internationa-
len Kapitalverkehrs, sondern Erwartungen.”

Hier wird das hohe MaB an Unsicherheit deutlich, mit
dem jede Argumentation Uber mogliche Auswirkungen
von Zinsadnderungen auf Wechselkurséanderungserwar-
tungen, spekulative Kapitalbewegungen, Devisenkurs

' Ebenda, S. 148.
' Ebenda, S. 152 t.; Hervorhebung durch mich, J. W.
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und inlandisches Preisniveau sowie die wirtschaftliche
Entwicklung insgesamt behaftet ist. Diese Unsicherheit
fihrt zu der Forderung nach einer verstarkten Koordina-
tion wirtschaftspolitischer MaBnahmen der Industrielan-
der, wobei die Autoren eine ,,uberhdhte* Abwertung und
dadurch (Aufwertungserwartungen!) induzierte Kapi-
talimporte, also die Finanzierung von Leistungsbilanz-
defiziten durch spekulative internationale Kapitalbewe-
gungen, als eine Form finanzieller ,beggar-my-neigh-
bour-policy“ gegeniiber anderen Defizitlandern zurtck-
weisen'?.

Kritische Wirdigung

Die Tragfahigkeit der Argumentation des SVR hin-
sichtlich der Restriktionen fiir eine expansive Fiskal-
und Geldpolitik, die durch das Verhalten der Akteure auf
den internationalen Finanzmarkten fir die Bundesre-
gierung und die Bundesbank gesetzt werden, ist nur
sehr schwer einzuschétzen. Die Hauptschwierigkeit
liegt darin, daB tber die Bildung von Wechselkursande-
rungserwartungen — deren zentrale Rolle als ein Be-
stimmungsgrund internationaler Kapitalstrome und da-
mit als Faktor im ProzeB der notwendigen marktmagi-
gen Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits sowie der
Verhinderung einer abwertungsbedingten Anpas-
sungsinflation nicht geleugnet werden kann — und ins-
besondere Gber die ihnen zugrunde liegenden modell-
haften Vorstellungen des Zusammenwirkens von wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen, wirtschaftlicher Ent-
wicklung und Kursentwicklung am Devisenmarkt wohl
kaum sichere Aussagen maglich sind. Haben die Akteu-
re ein solches ,Modell" tatsachlich im Kopf, und liegt es
ihren Anlageentscheidungen zugrunde? Arbeiten sie al-
le mit einem identischen Modelityp? Wie kann gegebe-
nenfalls das Modell bzw. die davon abgeleiteten Vor-
stellungen beeinfluBt werden? Welche Rolle spielen
exogene Faktoren, Zufélle?

Claus Koéhler, Mitglied des Direktoriums der Deut-
schen Bundesbank und sowohl als Theoretiker als auch
als Praktiker jemand, dessen Urteil in dieser Frage Ge-
wicht hat, schrieb kirzlich zur Frage der Wechselkurs-
anderungserwartungen'®: , Diese Erwartungen sind al-
les andere als rational; vielmehr bildet sich haufig eine
Meinung Gber die zukiinftige Wechselkursentwicklung,
die wirtschaftlich nicht fundiert ist. Erratische Schwan-
kungen und ein Overshooting tiber den von den Diffe-
renzender Preissteigerungsraten zu erwartenden Kurs-
trend gehéren dann zum Alitag der Devisenkursent-
wicklung.*

In dieser ,irrationalen Komponente* der Wechsel-
kursanderungserwartungen, die angesichts der beste-
henden Unsicherheiten in bezug auf die zukinftige wirt-
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schaftliche Entwicklung jedes Landes berechtigt ist,
kann man eine Ursache dafir sehen, daB empirische
Untersuchungen Gber die Tragfahigkeit der verschiede-
nen theoretischen Erwartungsbildungsmuster bisher
keine genugend fundierte Entscheidung zugunsten die-
ses oder jenes Ansatzes der Erklarung der Bildung von
Wechselkursanderungserwartungen ausreichend zu
stiitzen vermogen's.

Deus ex machina

Der SVR hingegen scheint sich seiner Sache ziemlich
sicher zu sein, wie man z. B. bei der Darstellung der
Auswirkungen hoher 6ffentlicher Defizite auf Wechsel-
kursanderungserwartungen erkennen kann. Glastetter
wiederum argumentiert mit einem Erwartungsbildungs-
muster, dem ein génzlich anderes ,,Modell" zugrunde
zu liegen scheint. Filc und Heinemann schlieBlich sind
am vorsichtigsten, indem sie die Unsicherheit betonen,
die fur Theoretiker in diesem Zusammenhang besteht,
und auf die unterschiedlichen Maglichkeiten verweisen,
die die Auswirkung einer Zinsvariation auf die Wechsel-
kursénderungserwartungen haben kann.

In einer solchen Situation droht die Gefahr, daB die
Wechselkurséanderungserwartungen zum , deus ex ma-
china“ werden: Sie konnen zur Rechtfertigung jeder Po-
litikmaBnahme bzw. ihrer Unterlassung verwendet
(krasser formuliert: miBbraucht) werden.

Eines zumindest scheint mir jedoch festzustehen:
Wie auch immer man die Auswirkungen wirtschaftspoli-
tischer MaBnahmen auf die Entwicklung des Wechsel-
kurses und insbesonders der Wechselkursanderungs-
erwartungen und des von diesen beeinfluBten Anlage-
verhaltens der Akteure auf den internationalen Finanz-
markten einschéatzt, man muB diese Einschatzung of-
fenlegen und das ihr zugrunde liegende ,Modell* expli-
zit machen. Tut man dies nicht, dann 183t man einen
Faktor auBer acht, der — auch wenn man ihm in der
~Realitat" keine groBe Bedeutung zumessen sollte — in
der Argumentation des SVR (und der Bundesbank) eine
zentrale Rolle spieltund der allein dadurchin der augen-

2 vgl. ebenda, S. 153.

3 C. Kéhler: Die Zinspolitik der Deutschen Bundesbank, in: Zeit-
schrift fir das gesamte Kreditwesen, Heft 1/1982 (zitiert nach dem Ab-
druck in: Deutsche Bundesbank, Auszige aus Presseartikeln, Nr, 2
vom 5. 1. 1982, S. 2-4, hier: S. 3; Hervorhebung durch mich, J. W.).

' Auf eine vertiefte Behandlung dieser Frage muB hier verzichtet wer-
den. Vgl. zu Hypothesen zur Bildung von Wechselkurserwartungen und
Versuchen ihrer empirischen Uberprifung W. Filc: Devisenmarkt
und Geldpolitik, Berlin 1981, S. 236-281; allgemein zur Problematik der
Erwartungsbildung bei Unsicherheitvgl. J. Tobin: Vermogensakku-
mulation und wirtschaftliche Aktivitat, Minchen, Wien 1981, S. 28-39,
sowie K. W. Rothschild: Einfihrung in die Ungleichgewichts-
theorie, Berlin usw. 1981, S. 122-130. Von Rothschild wird die Meinung
vertreten, die Frage, wie sich Erwartungen und Entscheidungen bei Un-
sicherheit bilden, sei letzten Endes von Psychologen zu behandeln und
kénne derzeit nicht zufriedenstellend und ,theoriegerecht* beantwortet
werden (vg!. ebenda, S. 124).
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blicklichen wirtschaftspolitischen Auseinandersetzung
eine hohe Relevanz erlangt hat'S. Hajo Riese spricht
vom,, . .. schwierige(n) Geschift jeder Wirtschaftspoli-
tik, der nachfrageorientierten wie der angebotsorientier-
ten, die Ertragserwartungen stabilisieren zu missen,
bevor sich die laufenden Entrage stabilisieren kon-
nen“'s,

Schwieriges Problem

Nach den hier vorgebrachten Uberlegungen scheint
es, daB Kritiker der Position des SVR und der Bundes-
bank vor einem &hnlich schwierigen Problem stehen:
Sie mussen plausibel machen, wie es bei einer expansi-
ven Konjunkturpolitik zum augenblicklichen Zeitpunkt
zu Wechselkursédnderungserwartungen in Richtung ei-
ner Aufwertung kommen kann, bevor noch tatséchlich
eine Aufwertung eintreten kann, z. B. durch weitere Ver-
besserungen der Leistungsbilanz, kostensenkende Ef-
fekte gesunkener Zinsen, Energieeinsparung durch 6l-
substituierende Investitionen, Exporterfolge durchtech-
nologische Neuerungen, die mit im Aufschwung instal-
lierten neuen Maschinen produziert werden, und Kapi-
talimporte, die durch das Vertrauen in die Leistungsfa-
higkeit einer sich im Aufschwung befindlichen Wirt-
schaft induziert werden.

In der u. a. von W. Filc und H.-J. Heinemann nahege-
legten Zinssenkung bei internationaler Koordination der
Geldpolitik konnte ein Schlisse! zur Losung des Pro-
blems liegen. Denn es wird immer wieder z. B. auch von
der Bundesbank herausgestellt, welche Bedeutung ei-
ne ,weltweite Zinssenkungstendenz® fir ihren Spiel-
raum hat'”. Die Frage ist hier jedoch, wie diese erforder-
liche internationale Koordination institutionell so gestal-
tet werden kann, daB sich an ihr die wichtigen Zentral-

'S Vgl. SVR-JG 1981/82 (Tz. 342 und Tz. 404).

' H. Riese: Wirschaftspolitik unter dem Regime der Stagnation,
in: Konjunkturpolitik, 27. Jg. (1981), S. 227-246, hier: S. 245.

'7 vgl. z. B. die AuBerung im Monatsbericht Dezember 1981.

'8 ygl. hierzu Weltweite Zinssignale: Kreditverbilligungstrend®, in:
Handelsblatt, 7. 12. 1981, S. 1.

'® Vgl. hierzu W. Filc: Die marktmaBige Finanzierung des Lei-
stungsbilanzdefizits. Die Fehleinschatzung der Deutschen Bundes-
bank, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 61.Jg. (1981), H. 6, S.285-289, hier:
S. 289.

20 vgl. ,Mit einer Zinssenkung entlastet Bundesbank die Konjunkturde-
batte", in: Handelsblatt, 22./23. 1. 1982, S. 1. Zu beachten sind jedoch
die spezifischen Risiken, die sich aus der Tatsache ergeben, daB die
DM die einzige internationale Reservewahrung im EWS ist (vgl. hierzu
W. Filc: Die marktméaBige Finanzierung. .., a. a. 0., S. 289, sowie
ausfihrlich die BeitrageinG. Bruns, H. Haus er (Hrsg.): Proble-
me des Kapitalmarkts, Kolloquien-Beitrage, Bd. 23, Die Deutsche Mark
als internationale Anlage- und Reservewahrung — Folgen fiir den Kapi-
talmarkt —, Frankfurt am Main 1981), sowie unkalkulierbare Ereignisse
und Risiken wie z. B. in jingster Zeit die Tatsache, daB (wie zur Jahres-
wende geschehen) wegen der Ereignisse in Polen die DM als Wahrung
eines ,Frontstaates* eingeschatzt wurde, woraus ein Abwertungsdruck
folgen kénnte.

2' P, Weise u. a: Neue Mikrodkonomie, Wiirzburg, Wien 1979,
S. 60.
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banken beteiligen kdnnen, ohne eine zu starke Ein-
schrankung ihrer Autonomie beflirchten zu mussen.
Fraglich ist allerdings auch, ob eine Koordination Uber-
haupt institutionell erfolgen muB, d. h. sich nicht viel-
mehr , iber den Markt" herstellt, weil jeder nur gewartet
hat, daB der andere den ersten Schritt tut. Die Erfahrun-
gen nach der vorsichtigen Lockerung der Geldpolitik
seitens der Bundesbank Anfang Dezember 1981 zei-
gen'8, daB auch die Bundesbank sich nicht zwangslau-
fig am herrschenden weltweiten Zinstrend orientieren
muB, sondern diesen vielmehr mitbestimmen kann. In
eine dhnliche Richtung deuten auch die Erfahrungenim
AnschluB3 an die Verscharfung der monetéaren Restrik-
tionen im Februar 1981'°. Und die Sonderlombardsatz-
senkung der Bundesbank vom 21. 1. 1982 wird zumin-
dest als ,Auftakt in einer konzertierten Aktion der Euro-
péer* interpretiert®°.

SchluBfolgerungen

Versuchen wir ein Fazit zu ziehen und gehen wir hier-
bei zunéchst von der Annahme aus, daB die Argumen-
tation des SVR (und der Bundesbank) im Hinblick auf
die Wechselkursénderungserwartungen und die ihrer
Bildung zugrunde liegenden modellhaften Vorstellun-
gen der dkonomischen Folgen expansiver Fiskal- und
Geldpolitik die Einstellungen und Erwartungen der An-
leger auf den internationalen Kapitalmérkten — mégen
diese ,rational“ im Sinne einer fundierten und korrekten
theoretischen Erkldrung des Wirtschaftsablaufs oder
Jrrational” sein — im wesentlichen richtig wiedergibt.
Was wirde daraus folgen?

Bei den gegebenen institutionellen Rahmenbedin-
gungen — die Bundesrepublik ist eine marktwirtschaft-
lich verfaBte, offene Volkswirtschaft mit einer Wahrung,
die bei freiem internationalen Kapitalverkehr als Anla-
gewahrung fungiert — ist die Wirtschaftspolitik dann im
Bereich dessen, was ,machbar* ist, an die von den An-
legern auf den internationalen Finanzmarkten erwarte-
ten Folgen ihrer Investitionen gekoppelt. Definiert man
~Macht* in der Terminologie der mikro6konomischen
Theorie als ,Relation zwischen Menschen derart, daf
einer die Kosten des anderen fur die Wahl zwischen Al-
ternativen erhéhen kann“?', so kann man immer dann
von bestehender ,Macht des internationalen Finanzka-
pitals* sprechen, wenn die Anleger auf den Finanz-
markten die Kosten der wirtschaftspolitischen Entschei-
dungstrager in der Bundesrepublik bei der Wahl zwi-
schen Alternativen (hier: im Hinblick auf die Staatsver-
schuldungs- und Zinsentwicklung) erhdhen kénnen, so
daB die betroffenen Instanzen die verteuerten Alternati-
ven in einem geringeren MaBe oder gar nicht wahlen
kénnen — oder ihnen keine Wahl bleibt.
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Gerade diesen Mdglichkeiten zur ,Machtausubung*
raumen der SVR und die Bundesbank, wie wir gesehen
haben, einen hohen Stellenwert in ihrer Argumentation
ein. Fur wie gerechtfertigt auch immer man die Haltung
des SVR und der Bundesbank ansieht, die Konsequen-
zen der (je nach Standpunkt tatsachlich vorhandenen
oder nur angenommenen, jedenfalls aber handlungsbe-
stimmenden) ,Macht des internationalen Finanzkapi-
tals* zeigen sich in der realen Wirtschaftspolitik.

In einer solchen Situation liegt die Forderung nach ei-
ner Abkopplung der Zinsentwicklung im Inland durch
MaBnahmen der Kapitalverkehrskontrolle nahe. Hierbei
muB man sich jedoch sowohl der Risiken als auch der
vielfdltigen UmgehungsmaBnahmen bewuBt sein: Ei-
nerseits ist die Bundesrepublik nicht zuletzt wegen ihres
Leistungsbilanzdefizits auf Kapitalimporte (und damit
auf einen freien internationalen Kapitalverkehr) ange-
wiesen, andererseits zeigen die jingsten Erfahrungen
mit der ,Kapitalflucht* aus Frankreich, wie gering die
Mdoglichkeiten einer effektiven Kontrolle der Kapitalaus-
fuhr tatsachlich sind®.

Handlungsverhindernde Argumentation

Schliet man Eingriffe in den freien internationalen
Kapitalverkehr aus, dann fihrt kein Weg an der alten Er-
kenntnis vorbei, daB3 internationale Arbeitsteilung und
Uberhaupt jede Form der Integration in die Weltmarkte
neben Vorteilen auch Abhangigkeiten mit sich bringen
kann. Dies bleibt auch dann giltig, wenn man die vom
SVR und der Bundesbank vertretene Position als un-
haltbar, da auf Ad-hoc-Argumentation statt auf grundli-
chen wissenschaftlichen Analysen basierend, zurlick-
weist. Selbst wenn man meint, eine als Begleiterschei-
nung einer expansiven Wirtschaftspolitik auftretende

2 Eg wird geschatzt, daf nach dem Regierungswechsel vom Mai/Juni
bereits bis November 1981 gut 30 Mrd. franzosische Franc illegal aus
Frankreich herausgeschafft wurden. Vgl. .Mit Spitzeln gegen Kapital-
schmuggel”, in: Handelsblatt, 29. 1. 1982, S. 10.

Abwertung der DM sei kein Grund flr eine besorgte Ein-
stellung im Hinblick auf die marktméaBige Finanzierung
des Leistungsbilanzdefizits oder die Preisstabilitat, da
sie nur voriibergehend in Erscheinung trete und bald
von einer Aufwertungserwartung sowie schlieBlich einer
Aufwertung abgeldst werde, muB3 man sich auch dann
Uber den handlungsbestimmenden (oder besser: hand-
lungsverhindernden) Charakter der gegenteiligen Vor-
stellungen vom SVR und der Bundesbank im klaren
sein.

Die Frage nach der Angemessenheit oder Unange-
messenheit der Argumentation des SVR kann wegen
der zentralen Rolle des Arguments der Wechselkursan-
derungserwartung nicht theoretisch entschieden wer-
den. Die Betonung, die die Bedeutung nicht Gberprifba-
rer Auswirkungen wirtschaftspolitischer MaBnahmen
auf unbeobachtbare Erwartungen fir die Handlungen
der Akteure auf den internationalen Finanzmarkten er-
fahrt, wirkt im Hinblick auf eine wissenschaftliche Aus-
einandersetzung mit dem SVR lahmend, denn sie im-
munisiert. Was bleibt, ist die Moglichkeit einer Konfron-
tation mit anderen Konzepten und Ideen, wie sie hier
vorgenommen wurde. Ein Urteil 1Bt sie jedoch nicht zu.

Die wirtschaftliche Lage gebietet eine Uberpriifung
der Thesen des SVR und der Bundesbank zu den welt-
wirtschaftsinduzierten Restriktionen einer expansiven
Konjunkturpolitik in der Praxis: Die Durchfiihrung einer
expansiven Geldpolitik — abgesichert durch eine enge
Kooperation im Rahmen des EWS und eventuell er-
ganzt durch MaBBnahmen im Hinblick auf die internatio-
nalen Kapitalbewegungen, wobei letzteres allerdings
nur nach sorgfaltiger Prifung erfolgen sollte —und einer
expansiven Fiskalpolitik mit einer zumindest kurzfristi-
gen Zunahme der Staatsverschuldung, und zwar trotz
der vom SVR und der Bundesbank angefiihrten Be-
farchtungen und in der Hoffnung, daB diese sich als un-
angebracht erweisen.
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