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Franco Reither

Geldpolitik unter 
Realaufwertung

Die Einschätzung der konjunktu­
rellen Lage in der Bundesrepu­

blik war zum Jahresende 1985 weit­
gehend von Optimismus geprägt. 
Gestützt wurde diese Haltung durch 
wichtige Eckdaten, die das wirt­
schaftliche Bild des Jahres prägten. 
Hierzu zählen das zufriedenstel­
lende reale Wachstum der Produk­
tion bei einem hohen Ausmaß an 
Preisstabilität, die zielkonforme Ex­
pansion der Zentralbankgeld­
menge, die Fortschritte bei der Kon­
solidierung des Staatshaushalts, 
die Zunahme der Beschäftigung so­
wie Rekordergebnisse an der au­
ßenwirtschaftlichen Front: Umkehr 
des Dollarkurstrends ohne „harte 
Landung“ und eine Verdoppelung 
des Leistungsbilanzüberschusses. 
Lediglich die nahezu unverändert 
hohe Arbeitslosenquote trübte die 
sonnige Konjunkturszene; doch 
kann der Konjunkturdiagnostiker 
diesbezüglich auf die strukturellen 
Ursachen dieses Phänomens ver­
weisen, die nicht durch einen kon­
junkturellen Aufschwung, sondern 
nur durch Korrekturen des Arbeits­
marktes beseitigt werden können.

Doch damit nicht genug des kon­
junkturellen Glanzes: das Jahr 1986 
beginnt mit einer Häufung von Posi­
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tivmeldungen. An den Spotmärkten 
werden für das Barrel Rohöl Preise 
unter 15 $ genannt, und selbst ein 
weiteres Abrutschen auf 10 $ er­
scheint nicht mehr ausgeschlossen 
per April fällige Terminkontrakte lau 
ten auf weniger als 13 $ pro Barrel 
Zudem fällt der Dollarkurs weiter; 
vergessen sind die 2,60 DtVI, die 
noch im Herbst den Prognosen zu­
grunde gelegt wurden, ebenso wie 
die 2,40 DM zu Beginn des Jahres. 
Am 27. Februar -  fast auf den Tag 
genau ein Jahr nach dem Gipfel­
wert von 3,47 DM -  fällt der Dollar 
zeitweise unter 2,20 DM. Im Ge­
samtindex der Importgüterpreise 
wird Ende Januar ein Rückgang von 
9,6 % errechnet. Von Januar auf Fe­
bruar sinkt der Preisindex für die Le­
benshaltung aller privaten Haus­
halte um 0,2 %; auf das Jahr ge­
rechnet erreicht die Teuerungsrate 
mit 0,7 % (Februar) einen neuen 
Tiefstwert. Insgesamt läßt sich nach 
außen ein beträchtlicher Anstieg 
und nach innen eine Stabilisierung 
des Wertes der D-Mark konstatie­
ren.

Der heutige geldpolitisch rele­
vante Datenkranz ist damit in man­
cher Hinsicht das Gegenteil jener 
Konstellation, die im Anschluß an 
den „2. Ölpreisschock“ der Jahre 
1979/80 bestand. Seinerzeit wurde 
die geldpolitische Entscheidungssi­
tuation als Dilemma bezeichnet. Im 
Spannungsfeld zwischen dem Er­
fordernis, die noch fest verankerte 
Inflationsmentalität zu brechen (und 
zu diesem Zweck auch eine allzu 
starke Abwertung zu verhindern), 
und dem Wunsch, unvermeidliche 
Einbrüche bei Produktion und Be­
schäftigung monetär abzumildern, 
maß die Deutsche Bundesbank 
dem längerfristig angelegten Stabi­
litätsziel die höhere Priorität zu. Das 
Ergebnis war eine bis zum äußer­
sten (und gelegentlich darüber hin­
aus-) gehende restriktive Ausle­
gung des Zielkorridors für die Ex­
pansion der Zentralbankgeld­
menge, die erst im Jahre 1982 ihr 
Ende fand.

Erfolgreich war diese Handha­
bung des Korridor-Konzeptes aus 
heutiger Sicht sicherlich In dem 
Sinne, daß das tatsächliche Infla­
tionstempo rasch zurückgeführt 
wurde und daß, unterstützt durch 
die Umkehr des Leistungsbilanzsal­
dos, das Vertrauen in die D-Mark ge­
stärkt werden konnte. Gleichwohl 
sind derart massive und lang anhal­
tende Abweichungen vom mittleren 
Expansionspfad im Konzept der po­
tentialorientierten Geldpolitik nicht 
angelegt. So blieb denn auch die 
Kritik am Vorgehen der Deutschen 
Bundesbank in dieser Phase nicht 
aus; teilweise ging diese Kritik so­
gar so weit, den 1980 einsetzenden 
Anstieg der Arbeitslosenzahlen der 
monetären Instanz anzulasten.

Vor diesem geschichtlichen Hin­
tergrund mag man zu der Erwartung 
neigen, daß der aktuell gegebene 
Datenkranz die Deutsche Bundes­
bank wieder zu einer Überreaktion, 
diesmal in die entgegengesetzte, 
expansive Richtung veranlassen 
könnte. Trotz der jüngsten kreditpoli­
tischen Beschlüsse und trotz der au­
ßergewöhnlich kräftigen Expansion 
der Zentralbankgeldmenge im Mo­
nat Januar erscheint jedoch eine 
solche Erwartung unbegründet; 
denn die Möglichkeit, daß der Markt 
die ölpreisbedingte Abbremsung 
der Verbraucherpreise irrtümlich als 
deflationären Trend interpretiert, ist 
auszuschließen. Vielmehr wird we­
gen der günstigeren Kaufkraftent­
wicklung die bereits vorgenom­
mene Anhebung der mittleren Ziel­
marge für die monetäre Expansion 
ausreichen, um ein höheres Güter­
angebot bei stabilem Preisniveau 
auch nachfrageseitig zu absorbie­
ren. Die von der Deutschen Bundes­
bank ausgehenden Signale bestäti­
gen lediglich ihre Entschlossenheit, 
die mengenmäßige Kontrolle des 
Geldvolumens nicht aus der Hand 
zu geben. Allerdings kann ihr Erfolg 
durch eine überzogene Lohnpolitik 
ebenso schnell in Frage gestellt 
werden wie durch neue außenwirt­
schaftliche Schocks.
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