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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Grenzen der nationalen Geldpolitik

Anton P. Muller, Erlangen

Die zunehmende internationale Verflechtung der Geld- und Kapitalmarkte hat tiefgreifende Wirkungen auf
die nationale Geldpolitik. Dr. Anton P. Miiller analysiert die Zusammenhénge zwischen Weltzinsniveau und
den nationalen geldpolitischen Parametern. Wie ist die Politik der Deutschen Bundesbank vor dem Hinter-
grund der veranderten Rahmenbedingungen zu beurteilen?

eit Beginn des Jahres 1986 erlebt die Bundesrepu-

blik Deutschland einen steilen Anstieg der Zentral-
bankgeldmenge. Vom Zielkorridor fiir das Geldmengen-
wachstum 1986 von 3 'z bis 5 2 % wurde bereits in den
ersten Monaten des Jahres deutlich abgewichen; insge-
samt wurde mit einem realisierten Zuwachsvon 7 % %
das Geldmengenziel klar verfehlt'. 1987 hat sich dieser
Trend fortgesetzt und dazu gefiihrt, daB die obere
Grenze des neuen Zielkorridors von 3 bis 6 % bereits in
den ersten Monaten des Jahres erreicht wurde?.

Diese Entwicklung hat bei zahlreichen Beobachtern
Ratselraten ausgeldst und Stimmen laut werden lassen,
die ein Ende der Phase der Preisniveaustabilitat in der
Bundesrepublik befiirchten®. Die Befiirworter einer Um-
kehr in der deutschen Geldpolitik stellen binnenwirt-
schatftliche Uberlegungen in den Vordergrund und ver-
nachlédssigen die seit Mitte der 70er Jahre eingetretene
Ausweitung der internationalen Kapitalmarkte*, Heute
fuhren geringfligige Verédnderungen in den Zinsunter-
schieden zwischen den hauptséchlichen Wahrungsbe-
reichen zu massiven internationalen Kapitalbewegun-
gen. Das ,electronic banking” ermdglicht weltweite Ver-
netzung und Reaktionsgeschwindigkeiten, die vor Jah-
ren noch undenkbar erschienen.

Aufgrund des hohen Volumens und der geringen
Transaktionskosten reichen heute selbst marginale
Zinsdifferenzen aus, um lohnende Wéhrungsumschich-
tungen vorzunehmen — und sei es auch nur fir Tage
oder Stunden. Das Umsatzvolumen von iber 200 Mrd.
US-Dollar taglich auf den internationalen Wahrungs-
markten® spiegelt nicht mehr die realen Guter- und

Dr. Anton P. Miiller, 38, ist Akademischer Rat am
Institut fir Staats- und Versicherungswissen-
schaft der Universitét Erlangen-Ndirnberg.
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Dienstleistungsstrome wider, sondern ist seinerseits zur
maBgeblichen BestimmungsgréBe fir den realen
Austausch geworden. Das Weltzinsniveau wird damit
fur die nationale Geldpolitik zur RichtgréBe. Geld- und fi-
nanzpolitische Alleingénge schlagen sich in Verande-
rungen der internationalen Zinsunterschiede nieder, 16-
sen Kapitalbewegungen aus und destabilisieren durch
ein Wechselbad von Auf- und Abwertungen die Volks-
wirtschaften.

Unter diesen Umsténden kann die nationale Geldpoli-
tik nicht mehr hauptsachlich an binnenwirtschatftlichen
Indikatoren orientiert bleiben. Immer mehr an Gewicht
gewinnen die Reaktionen der internationalen Geld- und
Kapitalméarkte, die letztlich die Faktoren darstellen, die
Uber Durchfiihrbarkeit und Wirkung der geldpolitischen
MaBnahmen entscheiden. In dem MaBe, wie der US-
Dollar die Hauptsédule des Weltwahrungssystems dar-
stellt®, ist das Geldmengenwachstum in den Vereinigten
Staaten und die dort praktizierte Fiskalpolitik zum aus-
schlaggebenden Bestimmungsfaktor fir die Geldpolitik
in den anderen offenen Volkswirtschaften geworden.

EinfluB der US-Politik

Ein Rlckblick auf das vergangene Jahrzehnt zeigt,
daB die weltweiten Ungleichgewichte im AuBenhandel
auf die unterschiedliche Finanz- und Geldpolitik zuriick-
zufiihren sind, die in den wichtigen Industrielandern
praktiziert wurde. Die Verwerfungen auf den internatio-
nalen Kapital- und Wahrungsmarkten sind das Resultat
der Abweichungen von der geldpolitischen Leitlinie, die
das Federal Reserve System vorgab, und der unkoordi-
nierten Haushalts- und Geldpolitik der wichtigen Indu-
strieldander.

! vgl. Deutsche Bundesbank: Geldmengenziel fiir das Jahr 1987, in:
Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Januar 1987, S. 13-14.

2 vgl. Deutsche Bundesbank: Monetare Entwicklung, in: Monatsbe-
richte der Deutschen Bundesbank, Nr. 4, April 1987, S. 5-6.
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Wahrend die amerikanische Geldpolitik in den 70er
Jahren von Inflation und niedrigem Zinsniveau gekenn-
zeichnet war und die anderen Industrielander, unter ih-
nen die Bundesrepublik, ebenso von einer Inflations-
welle erfaBt wurden, beherrschten Desinflation und
hohe Realzinsniveaus die 80er Jahre. Die geldpoliti-
sche Wende wurde 1979 vollzogen, als die amerikani-
sche Notenbank zur gezielten Inflationsbek&mpfung
Uberging. Die restriktive Geldpolitik des Federal Re-
serve Systems fihrte zu einem steilen Anstieg der Zins-
sétze flr Dollaranlagen, die 1982 real 10, nominal fast
20 % erreichten’.

Verstarkt wurde die Hochzinspolitik durch das deficit
spending der amerikanischen Regierung®, die im Zei-
chen der Reagonomics massive Steuersenkungen und
eine Expansion der Staatsausgaben vornahm®. Im Ge-
gensatz zu den Vereinigten Staaten verbanden die wich-
tigen anderen Industrielander ihre Stabilittspolitik je-
doch mit einer Politik, die auf eine Konsolidierung der
Staatshaushalte abzielte'®. Die unterschiedliche Ziel-
richtung der Wirtschaftspolitik unter den Industrieldn-
dern flhrte zu sich ausweitenden negativen Zinsdiffe-
rentialen gegeniiber den USA. Im Falle der Bundesrepu-
blik erreichten die Unterschiede im Realzinsniveau
1982 fiinf Prozentpunkte'. Im Durchschnitt der Jahre
1982 bis 1984 betrug der Zinsabstand zu den USA etwa
drei Prozentpunkte, und erst Mitte 1985 kam es zu ei-
nem Angleichen der Realzinsniveaus'.

Anpassungszwange

Angesichts zuriickgehender Inflationserwartungen
und angesichts der politischen Stérke, die der Reagan-
Regierung zugesprochen wurde, induzierten Zinsab-
stande dieses AusmaBes massive Kapitalbewegungen,
die zu einer bis 1985 anhaltenden Aufwertung des US-
Dollars fuhrten und die Wetthewerbstahigkeit ausléandi-
scher Produkte auf dem US-Markt erhhten. Die Verei-
nigten Staaten muBten ein wachsendes Handelsbilanz-
defizit hinnehmen, dem auf seiten von Volkswirtschaf-
ten, deren Exportgiter auf dem amerikanischen Markt
einer elastischen Nachfrage begegneten, hohe Ausfuhr-
Uberschiisse gegeniiberstanden.

Anders stellte sich jedoch die Situation fir Lander dar,
deren Ausfuhrgiter mit einer unelastischen Nachfrage
konfrontiert waren. Hier bewirkte das steigende Zins-
niveau in den USA, daB Preisrlicknahmen nicht zu stei-
genden Nettoexporten fuhrten, sondern mit einem
Ruckgang des Exportwertes verbunden waren; auf-
grund der unelastischen Nachfrage blieb das Exportvo-
lumen weitgehend konstant, wahrend der Preis pro Ein-
heit sank. Fir Lénder, die Produkte mit hoher Substitu-
ierbarkeit der Lieferanten — wie es generell bei Rohstof-
fen und insbesondere bei Rohd! der Fall ist ~ exportier-
ten, brachte auch die Abwertung keinen Zuwachs an
Nettoexporten. Die Abwertungen glichen sich wechsel-
seitig aus, so daB bei stagnierender Weltnachfrage und
unelastischer Nachfrage nach diesen Produkten keine
Steigerung der Nettoexporte erzielbar war.

In beiden Fallen ergab sich fiir offene Volkswirtschaf-
ten auBerhalb der USA die Notwendigkeit einer Anpas-

3 vgl. Helmut Schlesinger: Ein schwieriger Balanceakt zwi-
schen binnen- und auBenwirtschaftlichen Zielen. Einsatz der Geldpolitik
zur Stimulierung der Nachfrage birgt neue Inflationsgefahren, in: Han-
delsblatt, 23. April 1987, wiederabgedruckt in: Deutsche Bundesbank:
Auszlige aus Presseartikeln, Nr. 30, 1987, S. 1-2.

4 Zur Globalisierung der internationalen Finanzmdrkte aufgrund der
elektronischen Revolution siche S. Revell, Jr: Banking and Electro-
nic Fund Transfers, OECD, Paris 1983; zu den damit verbundenen Risi-
ken Brigid Gavin: AGATT for International Banking?, in: Journal of
World Trade Law, Marz/April 1985, 19 (2), S. 121-135.

5 Institut der deutschen Wirtschaft: Internationale Devisenmarkte. Der
Multimilliarden-Tausch, in: Informationsdienst des Instituts der deut-
schen Wirtschaft, iwd, Heft 3, 15. Januar 1987, S. 4-5.

8 97 % der Transaktionen auf den internationalen Devisenmarkten bein-
halten den US-Dollar als angebotene oder nachgefragte Wahrung, Insti-
tut der deutschen Wirtschaft: internationale Devisenmarkte, a.a.0., S. 5.

7 International Monetary Fund: Annual Report 1984, Washington 1984,
S. 41; und Federal Reserve Bulletin: September 1986, S. 612.

8 Zur Auswirkung der finanzpolitischen Expansion auf das US-Zinsni-
veau vgl. Vito Tanzi: Fiscal Deficits and Interest Rates in the United
States. An Empirical Analysis, 1960-1984, in: IMF Staff Papers, Vol. 32,
No. 4, 1986, S. 551-576.

9 Vgl. OECD: Wirtschaftsberichte 1985-1986, Vereinigte Staaten, Paris
1985. .

19 Zu den Unterschieden der Fiskalimpulse in den wichtigen Industrie-
staaten 1982 bis 1985 siehe Internationaler Wahrungsfonds: Jahresbe-
richt 1986,5.26; ders.: World Economic Qutlook, Washington 1986,
S.21.

" International Monetary Fund: Annual Report 1984, S. 41.
2 Internationaler Wahrungsfonds: Jahresbericht 1986, S. 46.

VERLAG

KONJUNKTUR

Der vierzehntaglich erscheinende Kurzbericht des HWWA — Institut far Wirtschafts-
forschung — Hamburg Uber die Binnen- und Weltkonjunktur und die Rohstoffmarkte

WELTARCHIYV

VON MORGEN

ISSN 0023-3439

GMBH - HAMBURG

WIRTSCHAFTSDIENST 1987/VI

317



WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

sung an das erhéhte Weltzinsniveau. Fiir die Bundesre-
publik, Japan und einige andere Lander wurde dieser
Anpassungsprozef3 durch steigende Exporte erleich-
tert. Andere Lander, vor allem rohstoffexportierende
Entwicklungs- und Schwellenlander, muBiten eine Sta-
gnation und zum Teil Schrumpfung ihres Sozialprodukts
hinnehmen. Ursachlich fiir diese Entwicklung war die
amerikanische Kombination aus restriktiver Geld- und
expansiver Fiskalpolitik; inre weltweiten Auswirkungen
ergaben sich (iber die Unterschiede in den Realzinsni-
veaus, die auf die Abweichungen zwischen der Wirt-
schaftspolitik in den USA und in den anderen Industrie-
landern zurtickzufihren sind.

Ein Modell

Die soeben gekennzeichneten Zusammenhange las-
sen sich in einem um das internationale Zinsniveau er-
weiterten 1S-LM-Modell darstellen™. Gesamtwirtschaft-
liches Gleichgewicht herrscht bekanntlich im herkémm-
lichen Modell im Schnittpunkt von 1S-Kurve (guterwirt-
schaftliches Gleichgewicht) und LM-Kurve (geldwirt-
schatftliches Gleichgewicht). Unter den heute geltenden
Bedingungen tritt als zuséatzliche Determinante flr das
Gesamtgleichgewicht offener Volkswirtschaften das in-
ternationale Zinsniveau (Kurve iyy) hinzu. Unter Ver-
nachlassigung von Sonderfaktoren (z. B. Grad der politi-

3 Ausgangspunkt dieses Modells ist das sogenannte Fleming-Mundell-
Modell. Siehe J.M. Fleming: Domestic Financial Policies under Fi-
xed and Floating Exchange Rates, IMF Staff Papers, Vol. 9, 1968; Robert
A. Mundell: Capital Markets and Stabilization under Fixed and
Floating Exchange Rates, in: ders.: International Economics, New
York u. a. 1967, S. 250-271; zusammenfassende Darstellungen des Mo-
dells geben Lutz Beinsen: Der monetire Ansatz zur Zahlungsbi-
lanztheorie, in: wisu, Heft 4, 1984, S. 48-54; und Klaus Rose: Theo-
rie der AuBenwirtschaft, Miinchen 1986, 6. Aufl., S. 192 ff. Das Fleming-
Mundell-Modell untersucht die Effekte von geld- und finanzpolitischen
MaBnahmen unter der Annahme eines gegebenen konstanten Weltzins-
niveaus. Demgegeniber steht in der hier gewéhlten Darstellung der An-
passungsprozeB bei Anderung des Weltzinsniveaus im Mittelpunkt.

schen Stabilitat, Antizipation von Wechselkurs- und
Preisniveauveranderung und anderes mehr) bedarf es
der Ubereinstimmung von nationalem Zinsniveau (iN)
mit dem Weltzinsniveau (iyy).

Das Modell (vgl. die Abbildung) zeigt die Anpassungs-
prozesse auf, die bei Anderung des Weltzinsniveaus
vorzunehmen sind. Ist das Weltzinsniveau hdher als das
nationale Zinsniveau, so ist eine Anpassungsstrategie
erforderlich, die restriktive Geldpolitik und/oder expan-
dierende gesamtwirtschaftliche Nachfrage beinhaltet.
Scheidet finanzpolitische Expansion (etwa aufgrund
von Uberschuldung des Staates) aus und ist wegen der
spezifischen Struktur des AuBenhandels auch keine ab-
wertungsinduzierte Steigerung der Nettoexporte mog-
lich, so bleibt als alleinige Anpassungsstrategie die Re-
duktion der Geldmenge (Linksverschiebung der LM-
Kurve). Dieser Verlauf des Anpassungsprozesses ist
ceteris paribus mit einer Schrumpfung des Sozialpro-
dukts verbunden.

Anpassung ohne Schrumpfung

Fur international wettbewerbsfahige Volkswirtschaf-
ten hingegen ist eine Strategie moglich, die eine Reduk-
tion des Sozialprodukts verhindert. Der optimale Anpas-
sungsweg besteht hier darin, den Abstand zum Welt-
zinsniveau durch eine Expansion der Nettoexporte
(Rechtsverschiebung der 1S-Kurve) zu schlieBen. Dies
setzt eine Geldpolitik voraus, die den Zinsunterschied
solange aufrechterhalt, wie Kapitalbewegungen und
Wechselkurseffekte wirksam bleiben. Erforderlich ist
eine restriktive Geldpolitik, die der Erhohung des Welt-
zinsniveaus mit zeitlicher Verzégerung folgt. Dadurch
wird es mdglich, den AnpassungsprozeB ohne
Schrumpfung des Sozialprodukts zu bewaltigen und ei-

Entwicklungsldnder: Wachstum des realen BIP' 1968-85

(in %)
Durch- gegentber dem Vorjahr
schnitt
Gewichte? 1968-77° 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Nach wichtigen Exportgitern

Brennstoffexporteure 32 8.4
Nicht-Brennstoffexporteure 68 5,4
Rohstoffexporteure 34 54
Exporteure gewerblicher Gliter 29 5,7

Auf Dienstleistungen und Uberweisungen
angewiesene Lander 5 4,6

Nachrichtlich:

Finfzehn hochverschuldete Lander 33 6,4
Lander mit Schuldendienstproblemen 42 5,6

2,7 3,7 1.0 0,9 -0.2 -2,0 1,4 0,1
6,0 4,6 4,5 2,8 2,5 3,1 56 48

3.5 4,6 42 1,1 0,3 -0,4 3.7 3.5
9,2 4,3 4.6 4,8 5,0 7.4 8,4 6,4
59 57 57 2,5 3.2 2,6 3,3 4.0
3.4 6,1 4.8 0,7 -0,5 -3,5 2,1 3,3
3,5 5.4 4,5 1,2 -0,1 -2,5 2,6 29

' Arithmetische Durchschnittswerte der Wachstumsraten der Lander, gewichtet mit dem durchschnittlichen US-Dollarwert des jeweiligen BIP der

vorausgegangenen drei Jahre, falls nicht anders vermerkt.

2 Ermittelt auf der Grundlage des durchschnittlichen US-Dollarwertes des BIP im Zeitraum 1982-84.

3 Zusammengesetzte jahriiche Anderungsraten.
Quelle: Internationaler Wahrungsfonds: Jahresbericht 1986, S. 30.
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Das IS-LM-iy,-Modell

IS LM

nen Punkt auf der iyy-Kurve zu erreichen, der rechts von
Yo liegt, beispielsweise Punkt a in der Abbildung.

Eine andere Anpassungsstrategie ist erforderlich,
wenn das Weltzinsniveau sinkt und ein Weltzins vorliegt,
der niedriger als der heimische Zinssatz ist (iy,/'<in)-
Diese Konstellation ruft eine Aufwertung hervor, woraus
sich verminderte Nettoexporte (Linksverschiebung der
1S-Kurve) ergeben. Um die damit verbundene Reduk-
tion des Sozialprodukts zu verhindern, ist eine expan-
sive Geldpolitik erforderlich (Rechtsverschiebung der
LM-Kurve). Dies ermdglicht die Kompensation fallender
Nettoexporte durch Erhéhung der inlandischen Nach-
frage (Bewegung entlang der 1S-Kurve). Dariiber hin-
aus fuhrt diese Anpassung zu einer Stabilisierung der
Wechselkurse, indem sie durch die Angleichung der
Zinsniveaus die internationalen Kapitalbewegungen mi-
nimiert. ZielgroBe ist bei dieser Anpassungsstrategie
ein Punkt auf der Geraden iy, rechts von Yy, beispiels-
weise Punkt b in der Abbildung.

Die deutsche Geldpolitik

im AnpassungsprozeB der Bundesrepublik hat der
Anstieg der Nettoexporte die Geldpolitik entlastet, dabei
aber weniger deutlich hervortreten lassen, daB die Geld-
politik auch hier zunehmend von der amerikanischen
Notenbankpolitik abhangig wurde. Wie in den anderen
offenen Volkswirtschaften, die in die internationalen Ka-
pitaimarkte integriert sind, wurde auch flir die Bundesre-
publik die Zielrichtung der Zinspolitik von der amerikani-
schen Wirtschaftspolitik vorgegeben. Der damit vorge-
zeichneten Entwickiungsrichtung konnte man sich
grundsatzlich nicht entziehen. Aufgrund der Wettbe-

WIRTSCHAFTSDIENST 1987/VI

werbsfahigkeit der deutschen Exportprodukte stand als
strategische Variable jedoch die Anpassungsgeschwin-
digkeit zur Verfiigung, um die Differenz zum Realzins-
niveau in den USA und damit zum Weltzinsniveau zu
schlieBen.

Die Deutsche Bundesbank hat dabei die optimale
Strategie verfolgt, indem sie der Zinsentwicklung in den
USA mit Verzégerung folgte; die Unterschiede wurden
anfangs beibehalten und dann schrittweise und lang-
sam geschlossen. Hieraus ergab sich die DM-Abwer-
tung, wodurch das wirtschaftliche Wachstum in der Bun-
desrepublik seitens expandierender Ausfuhren gestiitzt
wurde. Eine zligige Anpassung der Realzinsen hinge-
gen hatte eine Abwertung verhindert und damit die Ex-
portkonjunktur unterbunden. Dariliber hinaus wéren die
privaten Investitionen durch steigende Realzinsen
schockartig zusatzlich belastet worden'.

Die Deutsche Bundesbank hat damit den Spielraum
genutzt, der wegen der Nachfragestruktur fur deutsche
Ausfuhrprodukte vorhanden war. Die Bundesrepublik
befand sich hierbei in einer &hnlich glinstigen Lage wie
Japan und andere Volkswirtschaften mit preiselasti-
scher Struktur der Exportnachfrage.

Fur die Bundesrepublik und die meisten anderen In-
dustrielander, unter ihnen auch Japan, ist der Anpas-
sungsprozeB an das Realzinsniveau der USA Mitte
1985 zum AbschluB gekommen. Dies war von einer
Neuanpassung der Wechselkurse begleitet und wird mit
der entsprechenden Zeitverzdgerung zu einem Ab-
ebben der Nettoexporte dieser Lander in die USA flihren.

Neue Situation

Nachder vollzogenen Angleichung der Realzinsséatze
steht die Deutsche Bundesbank vor einer Situation, die
eine Anpassung mit einem anderen Zeithorizont erfor-
dert. Zugleich steht die Anpassung unter anderen Vor-
zeichen. Kam es in den vergangenen Jahren darauf an,
der amerikanischen Zinsentwicklung lediglich zu folgen,
so stellt sich nun die Aufgabe, die Entwicklung des Weit-
zinsniveaus zu antizipieren. Grundlage hierfir ist die
Geldmengenentwicklung in den USA. Ein Zurickblei-
ben hinter dem sinkenden Realzins in den Vereinigten
Staaten hatte zur Folge, daB der Aufwertungsdruck fir
die D-Mark anhielte; der bereits von der Neuanpassung
der Wechselkurse ausgehende Rickgang der deut-

' Analytisch ergibt sich der Zusammenhang zwischen Zinsniveau und
Nettoexporten aus den makrotkonomischen ldentitdten der gesamtwirt-
schatftlichen Nachfrage. FaBt man die konstanten Komponenten der ge-
samtwirtschattlichen Nachfrage in A zusammen, so lautet die Gleichung
fiir das gleichgewichtige Volkseinkommen Y, = 1/1-c (A — bi + NX).
Die Aufrechterhaltung des Niveaus des Volkseinkommens erfordert bei
erhhtem Zinsniveau (i’ > i) eine entsprechende Steigerung des Nettoex-
ports, dessen AusmaB von der Zinsreagibilitat der Investitionen (b) abhangt.
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schen Nettoexporte wiirde hierdurch noch verstarkt wer-
den. Die Geldmengenentwicklung in den USA wird da-
mit zur ausschlaggebenden BezugsgréBe fir die Geld-
politik in der Bundesrepublik.

In der hier skizzierten Perspektive stellt sich die jing-
ste Geldmengenexpansion in der Bundesrepublik
Deutschland als die angemessene Handlungsweise
dar. Angesichts einer stark expandierenden Geldmenge
in den Vereinigten Staaten in den beiden vergangenen
Jahren ist mit weiter sinkenden US-Zinsniveaus zu rech-
nen. Gleichzeitig erdffnet die flir 1987 anvisierte Geld-
mengenexpansion in den USA™ fiir die deutsche Geld-
politik die Moglichkeit, den Spielraum, den die Absen-
kung des Weltzinsniveaus bietet, fir eine Wachstumsof-
fensive zu nutzen.

Den mit der Geldmengenexpansion verbundenen In-
flationsgefahren kann die Bundesbank allein nicht aus-
weichen. Einen geldpolitischen Alleingang mifBte die
Bundesrepublik mit der Gefahr einer Stagnation und
mdoglicherweise Schrumpfung des Sozialprodukts er-
kaufen. Mit der Globalisierung der Finanzmaérkte sind
der Autonomie der nationalen Geldpolitik deutliche
Grenzen auferlegt. Damit ist es nur teilweise moglich,
sich den Schwankungen des Weltpreisniveaus zu ent-
ziehen. Um eine neue Inflationswelle aufzuhalten, be-
darf es daher einer koordinierten Wirtschaftspolitik der
wichtigen Industrielander. Derzeit stellt das amerikani-
sche Haushaltsdefizit die Hauptquelle eines Inflations-
potentials dar. Sein Abbau setzt jedoch anhaltendes

'S Fir 1987 ist ein Geldmengenwachstum (M1) wie im Vorjahr von 3 bis
8% vorgesehen, das jedoch an die Bedingung geknipft ist, daB sich die
Umlaufsgeschwindigkeit wieder stabilisiert. Vgl. Federal Reserve Bulle-
tin: September 1986, S. 605.

5 vgl. Herbert Stein: Waiting for Nakasone, in: Wall Street Journal,
19. August 1986, S. 6.

7 Rudimentare Ansatze (Weltwirtschaftsgipfel) sind zu einem Spekta-
kel verkommen, und die in der Vergangenheit ausgebildete Instanz (der
Internationale Wahrungsfonds) hat sich seit dem Auftreten der interna-
tionalen Schuldenkrise ab 1982 Aufgaben zugewendet, die in den ur-
springlichen Zielsetzungen nicht vorgesehen waren.

Wachstum in den USA voraus, das einer Unterstiitzung
durch die anderen Industrielander bedarf. Geldpoliti-
sche Wachstumsimpulse seitens der Bundesrepublik
sind so auch notwendig, um die Rahmenbedingungen
zu schaffen, innerhalb derer eine international abge-
stimmte Wirtschaftspolitik konzipiert und durchgetihrt
werden kann.

Ausblick

Die Expansion und Globalisierung der internationa-
len Finanzmérkte erfordern eine in gleichem MaBe glo-
balisierte Finanz- und Geldpolitik — zumindest innerhalb
der wichtigen Industrielander. Damit sind die Anforde-
rungen an die internationale Abstimmung der Geld- und
Fiskalpolitik drastisch gestiegen. Die wé&hrungspoliti-
sche Dominanz des US-Dollars erlaubte es den Verei-
nigten Staaten, eine weitgehend autonome Wirtschafts-
politik zu verfolgen (den Modellannahmen gemaB istder
US-Zinssatz die maBgebliche Determinante des Welt-
zinsniveaus) und den Anpassungsdruck auf die ande-
ren Volkswirtschaften zu verlagern. Die wichtigsten In-
dustrielander, unter ihnen die Bundesrepublik und Ja-
pan, erhielten aus den USAin den vergangenen Jahren
die entscheidenden Wachstumsimpulse. Dies hatin der
Vergangenheit verhindert, daB3 der politische Wille zur in-
ternationalen Kooperation wirksam wurde.

Angesichts des Risikos einer vom US-Haushaltsdefi-
zit ausgehenden neuen Stagflation drohen nun jedoch
in den USA eine finanzpolitische Paralyse und zuneh-
mender Protektionismus. Die sich abzeichnenden Pro-
bleme veranlassen die Regierung der Vereinigten Staa-
ten verstérkt dazu, eine Expansionspolitik in den ande-
ren Industriestaaten zu fordern'. Das Eigeninteresse
der Industrieldander erfordert es, diesen Forderungen
entgegenzukommen und Instanzen fir eine internatio-
nale Koordination der Wirtschaftspolitik'” zu schaffen.
Fur Europa und Japan erwéchst hieraus die Chance,
ihre Interessen gleichgewichtig einzubringen.
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