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GELDPOLITIK

Dieter Hiss™

Geld- und wahrungspolitische Implikationen
einer Globalisierung der Finanzmarkte

Die internationale Vernetzung der Finanzmdrkte hat die Bedeutung nationaler Grenzen und
Regelungen zwar nicht aufgehoben, aber doch stark relativiert. Welche Konsequenzen haben
die zunehmenden Interdependenzen fiir die deutsche Wirtschafts- und Wahrungspolitik?
Trug die Finanzpolitik in den letzten Jahren der binnen- und auBBenwirtschaftlichen Lage der
Bundesrepublik ausreichend Rechnung? Sind Geldmengenziele heute tberholt?

ie Globalisierung der Finanzmarkte entstand aus

den bescheidensten Anfangen grenziberschrei-
tender Transaktionen zur Finanzierung des internationa-
len Handels nach Einfihrung der Konvertibilitat fir wich-
tige Wahrungen in den funfziger Jahren. Autonome inter-
nationale Kapitalbewegungen spielten damals im Ver-
gleich zur Handelsfinanzierung eine héchst untergeord-
nete Rolle.

Mit dem Entstehen und raschen Wachstum der Euro-
und anderer Off-shore-Markte erhalten die Finanz-
markte bereits ab den sechziger Jahren eine neue inter-
nationale Qualitat. Sie besteht darin, daf3 Finanzge-
schéfte in bestimmten Wahrungen auBerhalb der direk-
ten Kontrolle der diese Wahrungen emittierenden Zen-
tralbanken méglich sind.

Einen enormen Wachstumsschub erleben diese
Markte, als Uber ihre Kandle ein sehr groBer Teil der au-
Benwirtschaftlichen Ungleichgewichte im Gefoige der
beiden Olpreisschocks der siebziger Jahre finanziert
wird. Mit der Expansion der internationalen Finanzie-
rungsvolumina wurde auch das weltumspannende Netz
von Zweigstellen und Tochterinstituten der sogenannten
internationalen Banken dichter. Eine Voraussetzung fur
den Erfolg im internationalen Geschéft ist die Prasenz in
den verschiedenen Zeitzonen rund um den Giobus.

In den letzten Jahren stehen neue Impulse fir das
Wachstum der internationalen Finanztransaktionen im
Vordergrund. Die USA entwickein sich seit 1983 auf-
grund ihrer wachsenden Leistungsbilanzdefizite in we-
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nigen Jahren vom gréften Glaubigerland zum inzwi-
schen groBten Schuldneriand. Damit gehen neue Kapi-
talstrome einher. Den Gegenstrom zu den US-Defiziten
bilden Uberschiisse vor allem in den Leistungsbilanzen
Japans, der Bundesrepublik, aber auch der jungen Indu-
strienationen im pazifischen Raum. Die Finanzierung
des amerikanischen Bundeshaushalts hangt heute
mehr von den Entscheidungen japanischer als amerika-
nischer Anleger ab.

Die Finanzierung von internationalen Waren- und
Dienstleistungsstrémen und der Leistungsbilanzsalden
erklart im Zuge dieses Prozesses einen immer kleine-
ren Teil der internationalen Finanztransaktionen. Der
tagliche Devisenhandel wird heute auf 200 bis 250
Mrd. $ geschatzt. Den Welthande! gibt der Internatio-
nale Wahrungsfonds fiir 1986 mit rund 4000 Mrd. $ an.
Der Umfang der internationalen Devisentransaktionen
belauft sich demnach ungefahr auf das 20fache des
Welthandels.

Ein groBer Teil dieser Geldbewegungen geht auf Port-
folioentscheidungen an den Aktien- und Rentenmark-
ten sowie auf Geschafte zur Absicherung gegen die ge-
rade mit dem System flexibler Wechselkurse verbunde-
nen Zins-, Wahrungs- und anderen Kursrisiken zurtick.

Wechselkurse spiegeln unter diesen Voraussetzun-
gen nur noch sehr bedingt die realen Guter- und Dienst-
leistungsstréme wider. Sie werden zumindest im kurzfri-
stigen Verlauf primar aufgrund reiner Finanztransaktio-
nen gebildet und werden dann ihrerseits zur maBgebli-
chen BestimmungsgroBe fur den internationalen Aus-
tausch von Waren und Dienstleistungen. So erkléart sich

* Gekirzte Fassung eines Vortrags, den der Verfasser am 20. Januar
1988 am Institut fur Kapitalmarktforschung an der Johann Wolfgang
Goethe-Universitat, FrankfurtM., gehalten hat. Der ungekirzte Vortrag
erscheint in der Schriftenreihe des instituts beim Fritz Knapp Verlag,
Frankfurt am Main.
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ihre weite Bewegung um die Kurse herum, die aufgrund
der Kaufkraftparitdten angemessen waren.

Je starker Sicherungs-, Anlage-, Arbitrage- und Spe-
kulationsmotive die Kapitalstrome lenken, desto starker
werden die Markte von Erwartungen abhangig. Da das
UberschieBen von Angebots- und Nachfragereaktionen
in der Natur freier Markte liegt, erhalten diese Mérkte
eine zunehmende Volatilitat.

Die Volatilitat der Markte wiederum vergroBert sowohl
den Absicherungsbedarf als auch die gewinnorientier-
ten Anlage- und Spekulationsmdglichkeiten. Unruhige
Finanzmarkte bieten auf3erdem vermehrte Gelegenhei-
ten zur Arbitrage. Sie induzieren zusétzliche Finanz-
strome.

Diversifizierung der Anlagen im globalen MafBstab ist
aus der Sicht der Investoren die rationale Antwort auf
Volatilitat. Volatilitat ihrerseits ist zu einem groBen Teil
das Ergebnis von Portfolioumschichtungen im globalen
Mafstab. Globalisierung und Volatilitdt erscheinen so
als zwei Seiten ein und derselben Medaille.

Aspekte der Globalisierung

Auf eine detaillierte Beschreibung der Globalisierung
soll hier verzichtet werden. Nur noch einige Stichworte:

O Es ist klar, dal zum Durchbruch dieses Prozesses
die fortschreitende Deregulierung und Liberalisierung
nationaler Markte gehdren. Diese spielten weniger in
der Bundesrepublik eine Rolle, wo die Freizlgigkeit des
internationalen Geld- und Kapitalverkehrs seit Ende der
50er Jahre hoch entwickelt ist. Wichtiger waren die Ver-
anderungen bei unseren Partnern - den grof3en euro-
paischen Volkswirtschaften und Japan. Auch die star-
kere Ausrichtung der USA auf die Weltwirtschaft und
ihre neue Roile als Schuldnerland sind zu nennen.

{7 Erwahnt sei auch, daB es sich um eine Vielzahi
hochst unterschiedlicher Akteure handelt: Banken un-
terschiedlichen Typs je nach den nationalen Bankensy-
stemen (z. B. Universalbank-, Trennbanksystem), Wert-
papierhauser, Versicherungen, Finanzabteilungen inter-
national operierender Firmen und kommerzielle Unter-
nehmen, also Nichtbanken, die — speziell in den USA —
Finanzdienstleistungen anbieten.

[0 Aus dieser Aufzahlung ergibt sich bereits, daB die Ak-
teure einer ebenfalls unterschiedlichen behordiichen
Aufsicht unterliegen oder auch gar keiner (Finanzabtei-
lungen von Firmen, die sich als Profit Centers in Arbitra-
gegeschaéften grofien Stils engagieren). Auf die Aspekte
der Aufsicht, die natirlich auch die Bundesbank be-
schaftigen, will ich hier nicht naher eingehen. Nur soviel:
der international zunehmende Bankenwettbewerb ver-
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langt international besser abgestimmte Regeln und Vor-
gehensweisen der nationalen Bankenaufsichten. Die
Risiken der Bankkonzerne missen zum Beispiel auf
konsolidierter Basis betrachtet werden. Finanzinnova-
tionen und Off-balance-sheet-Geschéafte missen in die
Aufsicht und in die Aufsichts-Grundsatze einbezogen
werden. In diesem Zusammenhang ist an die KWG-No-
velle von 1984 zu erinnern. Die Empfehlungen des
Cooke-Ausschusses der Zehner-Gruppe zu einer inter-
national besser abgestimmten Definition des haftenden
Eigenkapitals der Banken und der Eigenkapitalerforder-
nisse — auch fir Geschéfte, die sich nicht in der Bilanz
niederschlagen — sind Ausdruck dieser Bemihungen
der Bankenaufsichtsbehorden, die Entwicklung einzu-
holen. In denselben Zusammenhang gehéren Arbeiten
der EG an einer entsprechenden Richtlinie.

[J Neue Finanzinstrumente verwischen die Grenzen
zwischen nationalen und internationalen Markten, aber
auch die Trennlinien zwischen Marktsegmenten -
Geld-, Kredit- und Kapitalmarkt; dazu gehért auch die
wachsende Verwendung verbriefter Finanzinstrumente
sowie innovativer Finanztechniken.

[0 SchlieBlich spielen neue Informations- und Kommu-
nikationstechniken eine wichtige Rolle fir das Entste-
hen und Funktionieren der Marktvernetzung rund um
den Globus. Sie beschleunigen und verbilligen die
Transaktionen. Sie vergréBern damit die Reagibilitat der
Markte schon bei marginalen Anreizen.

Grenzen der Vernetzung

Die Intensitat dieser Vernetzung und der wachsenden
interdependenz mit dem Bild des , global village” zu ver-
anschaulichen, geht trotz aller Fortschritte des Prozes-
ses etwas weit. Zumindest handelt es sich vorerst noch
um ein Dorf mit vielen Zaunen, aufgerissenen Straf3en,
holprigen Wegen und oftmals fehlender Kanalisation,
um im Bild zu bleiben. Nationale Grenzen spielen eine
geringere Rolle als friher, aber immer noch eine Rolle.
Eine anschauliche neueste Erfahrung, wie trotz Globali-
sierung Finanzmarkte ihre nationale Physiognomie be-
halten, liefert zum Beispiel der unterschiedliche Verlauf
des ,crash” vom 19. Oktober 1987 und danach. Die Be-
benwelle lief zwar rund um den Globus, die Kursstirze
waren an den verschiedenen Bérsen aber doch sehr un-
terschiedlich. So fielen die Kurse in Japan, einem noch
relativ wenig gedffneten Markt mit starker ministerieller
.guidance”, zwischen Ende September und Mitte De-
zember 1987 nur um 13%, in den USA um 27 %, in
Deutschland und in der Schweiz um 35 % und in Austra-
lien und Hongkong um 45 % bis 50 %. Das hat auch et-
was mit der unterschiedlichen Offenheit dieser Markte
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und dem unterschiedlichen Anteil der besonders reagi-
blen Auslénderengagements zu tun.

Mit der enger gewordenen internationalen Verbin-
dung zwischen den Finanzmarkten Ubertragen sich
nicht nur Schocks, sondern auch bereits kleinere Erwar-
tungsanderungen in bezug auf Zinsen, Wechselkurse
oder andere Variable der 6konomischen Performance
der beteiligten Volkswirtschaften viel kraftvoller als fru-
her von einem Land zum anderen. Die Zahl der exoge-
nen und endogenen Schocks, die fiir einen Finanzmarkt
relevant werden kann, wird aufgrund des globalen Hori-
zontes der Akteure gréBer.

Wirtschaftspolitische Fehler

Die These scheint mir nicht zu riskant, daf3 sich die
Wirtschafts- und Wahrungspolitik der groBen Volkswirt-
schaften zu lange darauf verlassen hat, die flexiblen
Wechselkurse garantieren auch in der Wirklichkeit jene
wirtschaftspolitische Autonomie, von der in Lehrbi-
chern die Rede ist. Unabgestimmte oder widersprichli-
che Politiken, die die Ungleichgewichte zwischen den
groBen Wahrungsrdumen vergréBert haben, haben so
einen Zahlungsbilanz-Anpassungsbedarf auf den
Wechselkursmechanismus verlagert, dem dieser kaum
mehr gewachsen ist.

Eine mangelhafte wirtschaftspolitische Kooperation
zwischen den grof3en Volkswirtschaften im Sinne kom-
plementéarer Politiken zur Verbesserung des internatio-
nalen Zahlungsbilanzgefiges hat die Volatilitat der
Mérkte und damit gerade auch den Impuls fur Globali-
sierung zusatzlich verstarkt. Vielleicht hat sogar die zu-
nachst gewachsene Effizienz der globalisierten Finanz-
mérkte dem Irrtum Vorschub geleistet, man kdnne im-
mer groBere Leistungsbilanzungleichgewichte finanzie-
ren, anstatt sie durch eine entsprechende Wirtschafts-
politik rechtzeitig abzubauen.

Nach meinem Urteil hat einen Baustein fiir die GroBe
der heutigen Leistungsbilanzungleichgewichte auch die
deutsche Wirtschaftspolitik ab 1984 geliefert. Es liegt
ziemlich eindeutig auf der Hand, daB ohne die expan-
sive Entwickiung unserer Ausfuhr 1984 und 1985 und
ohne das zunehmende auBlenwirtschaftliche Ungleich-
gewicht auch der Bundesrepublik unsere weitere wirt-
schaftliche Aufwéartsentwickliung, die langsam genug
vorankam, bereits in der ersten Phase der Erholung wie-
der zum Erliegen gekommen ware. Es ware gar nicht zu
den sekundaren Auftriebskraften bei der Investition und
dem privaten Verbrauch gekommen, die die Erholung
nach 1985 noch etwas weiter getragen haben. Denn mit
einem BSP-Wachstum von 2,5 % in 1986 und (vorlaufig)
1,7 % in 1987 wurden die Zielprojektionen der Bundesre-
gierung um 17% (1986) und 32 % (1987) unterschritten.
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Und es ist seit zwei Jahren Uberdeutlich, daB es nichtge-
lungen ist, an die Stelle des erlahmenden oder ganz
ausbleibenden Exportwachstums ausreichend starke
inlandische Nachfragekréfte zu setzen.

Die deutsche Haushaltskonsolidierung konnte lber-
haupt nur dank des ab 1983 dramatisch anwachsenden
amerikanischen Leistungsbilanzdefizits erzieit werden.
Seine direkten und indirekten Nachfrageimpulse haben
gerade flr die Bundesrepublik eine signifikante Rolle
gespielt. Dahinter stand das amerikanische Budgetdefi-
zit als Triebkraft. Seine GroBe ist dramatisch nicht pri-
mar in Relation zum amerikanischen Bruttosozialpro-
dukt, sondern — worauf es ankommt — in Relation zur
amerikanischen Sparquote. Die Konsolidierung der
deutschen offentlichen Haushalte war sozusagen mit-
getragen von der Dekonsolidierung des amerikani-
schen Bundeshaushalts.

Budget und Leistungsbilanz

Ohne von auBen kommenden anhaitenden konjunk-
turellen Impuls hatte sich die deutsche Haushaltskonso-
lidierung schon friher als undurchfihrbar erwiesen.
Wenn die defizitare amerikanische Haushalts- und Lei-
stungsbilanzentwicklung im heutigen AusmaB nicht
durchzuhalten sind, so konnte es eine Rickfuhrung des
Nettofinanzierungsdefizits der 6ffentlichen Haushaite in
der Bundesrepublik ebenfalis nicht sein. Eine dauer-
hafte starke Rickfuhrung der Finanzierungsdefizite der
deutschen Gebietskdrperschaften und ein gleichzeiti-
ger Abbau des Leistungsbilanzliberschusses schlieBen
sich gegenseitig aus. Das muB jedem Analytiker schon
sehr frih klar geworden sein.

Jedenfalls konnte man schon Anfang 1985 feststel-
len', daB

O Inflationsgefahren der Bundesrepublik auf abseh-
bare Zeit nicht ins Haus und einer stérkeren Zunahme
der Inlandsnachfrage nicht im Weg standen,

[0 daB aber ein zunehmendes auBenwirtschaftliiches
Ungleichgewicht und unvertretbar hohe Leistungs-
bilanziberschlisse zu erwarten waren,

[0 daB bei Fortsetzung einer solchen Politik von deut-
scher Seite vorerst kein Beitrag zu der weltweit (auchim
Kampf gegen den Protektionismus) dringend erforderli-
chen Verbesserung der Zahlungsbilanzstrukturen gelei-
stet wirde,

[0 daB der Dollar unter dem Aspekt der wirtschaftspoliti-
schen Performance der USA auch damals keine wirk-
lich starke Wahrung war, sondern daf3 er seinen bis An-

' Vgl. Jahresbericht 1984 der Landeszentralbank in Berlin, S. 7 ff.

73



GELDPOLITIK

fang 1985 extrem hohen Kurs entsprechend hohen
amerikanischen Zinsen und einer groBen positiven Zins-
differenz gegeniiber den Konkurrenzwahrungen ver-
dankte.

Es wurde von wenigen, aber doch von einigen Analyti-
kern schon damals die Folgerung gezogen, daf die
Starkung der deutschen Inlandsnachfrage erst auf dem
Weg uber die fein verteilten Steuersenkungen 1986,
1988 und 1990 gemessen an den wirklichen Erfordernis-
sen eines auch von deutscher Seite schneller vorange-
triebenen internationalen Anpassungsprozesses zu
spat kommen wiirde.

Angesichts der GroBe der heutigen auBenwirtschaftli-
chen Ungleichgewichte und angesichts des aufgestau-
ten, nur spat und langsam in Gang gekommenen Zah-
lungsbilanz-Anpassungsprozesses ist es unausweich-
lich, noch einmal an die langen Verursachungsketten zu
erinnern, mit denen es die Wirtschaftspolitik fast immer
zu tun hat.

Finanzierung der US-Defizite

Die heutige Zuspitzung, auch an den Devisenmark-
ten, liegt einmal darin begrindet, da das US-Lei-
stungsbilanzdefizit von 1985 116 Mrd. $ iber 1986 141
Mrd. $ auf im 3. Quartal 1987 inzwischen 173 Mrd. §
(Jahresrate) angestiegen ist. Fast mehr noch aber ist
besorgniserregend, da3 1986 und 1987 die Finanzie-
rung der amerikanischen Leistungsbilanz bei den gege-
benen Wechselkursen (Wechselkurserwartungen) und
Zinsen (Zinserwartungen) nicht mehr durch private Ka-
pitalexporte der Glaubigerlander und damit nicht mehr
marktmaBig bewerkstelligt worden ist. in steigendem
MaB spielten vielimehr offizielie Dollaranlagen der Wah-
rungsbehorden der Glaubigeriander eine Rolle.

Von Morgan Guaranty’ werden die Devisenmarktin-
terventionen der Gruppe der Sieben (G-7) allein von Ja-
nuar bis September 1987 auf 70 bis 90 Mrd. $ geschatzt.
Im 4. Quartal 1987 ist der Gesamtbetrag fir 1987 erheb-
lich weiter angewachsen. AuBerdem haben aber auch
Notenbanken auBerhalb der Siebener-Gruppe in erheb-
lichem Umfang Dollars gekauft. Dies ist nicht uberall
Lunfreiwillig” oder im Konflikt mit der inneren Geldpolitik
geschehen. Man darf jedoch nicht vergessen: Die Hohe
der Finanzierung der amerikanischen Leistungsbilanz
durch auslandische Notenbanken ist ein MaB3stab daflr,
in welchem AusmaB die privaten Mérkte bei gegebenen
oder erwarteten Wechselkursen und Zinsdifferenzen
zwischen den beteiligten Wahrungen nicht mehr zur Fi-
nanzierung beitragen wollten.

2 vgl. World Financial Markets, November/Dezember 1987.
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Soweit die Interventionen der Notenbanken dabei
gleichzeitig im Konflikt mit ihren geldpolitischen Zielen
stehen, sind sie zugleich ein guter MaBstab fir das Aus-
maB an Inkonsistenz zwischen dem ,policy mix" aus
Geld- und Finanzpolitik innerhalb jeder Volkswirtschaft
wie auch zwischen den beteiligten Volkswirtschaften.
Fur die hochsensibel gewordenen international ver-
zahnten Finanzmérkte sind derartige Widerspriiche, die
nicht auf Konstanz, sondern auf weitere Veranderungen
der Marktdaten, wenn nicht auf finanz- und wirtschafts-
politische Entscheidungen, hindeuten, kein vertrauens-
bildendes Umfeld. Mehr denn je kann das System welt-
weit nur stabilisiert werden, wenn Erwartungen erzeugt
werden, daB die Volkswirtschaften konvergieren, d. h.
ihre inneren sowie ihre uBeren Ungleichgewichte zigig
abbauen. Dabei braucht keine Volkswirtschaft auf die
andere zu warten, um das Richtige zu tun.

Kooperation erforderlich

Uberwunden werden kénnte die Gefahr einer noch
starkeren Lahmung der privaten Kapitalstrome zur Fi-
nanzierung der Zahlungsbilanzsalden — wie sie durch
die derzeitige Beeintrachtigung der Aktienmaérkte und
einer bei den gegebenen Zinsen eventuell nachlassen-
den Kaufbereitschaft auf den internationalen Bonds-
markten mdglicherweise schon droht —am besten durch
eine moglichst gut abgestimmte Geld- und Finanzpolitik
zwischen den maBgebenden Schuldner- und Glaubiger-
landern. Weitere und sichtbare Fortschritte beim in rea-
ler Rechnung bereits in Gang gekommenen Anpas-
sungsprozeB zwischen USA, Japan und der Bundesre-
publik auf moglichst hohem Niveau der wirtschaftlichen
Aktivitdt miBten das Ziel einer mit Substanz ausgestat-
teten internationalen Zusammenarbeit sein. Um die De-
visenmarkte zu beeindrucken, ware vor allem notwen-
dig, daf3 sich die Leistungsbilanzsalden auch in nomina-
ler Rechnung verringern. Denn Finanzierungsdefizite
bzw. -Uberschisse werden schlieflich in den nomina-
len, nichtin den realen GroBen sichtbar und finanziert.

Die G-3 — USA, Japan und die Bundesrepublik — ha-
ben den harten Kern dieser Zusammenarbeit zu bilden,
und halten den Schltssel hierzu in der Hand. Da8 ein
groBer Teil der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
gerade diese drei Weltwahrungen betrifft, macht die Si-
tuation besonders kompliziert.

Auch die tbrigen EG-Lander warten nur darauf, daf3
die Bundesrepublik weitere Schritte zur Starkung der In-
landsnachfrage unternimmt. Dies gabe auch ihnen
mehr expansiven Handlungsspielraum. Sie sind ge-
nauso in ihrem wie im amerikanischen Interesse. Sol-
che Schritte sind aber in Wahrheit auch im deutschen in-
teresse.

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/l
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Welcher Handlungsspielraum bleibt nun unter den ge-
schilderten Bedingungen fiir eine nationale Geld- und
Wahrungspolitik?

Eine erste mogliche Antwort wére der konsequente
Ruckzug auf die reinen Spielregeln des Systems flexi-
bler Wechselkurse. Wenn ein Land ohne Intervention
floatet, ist die auBenwirtschaftliche Absicherung intakt.
Die Notenbank kann ihre rein binnenwirtschaftiich orien-
tierte Politik der Geldwertstabilitat dann auch mit Hilfe
eines Geldmengenziels verfolgen. Sie muB nur rigoros
und konsequent bereit sein, alle Bewegungen, die von
auBen auf die eigene Wahrung zukommen, in denWech-
selkurs einflieBen zu lassen, ungeachtet der reaiwirt-
schaftlichen Folgen einer Gber das Ziel hinausschieBen-
den Aufwertung fir Produktion und Beschéftigung.

Dies mag eine brauchbare Regel fiir eine groBe Volks-
wirtschaft sein, deren AuBenwirtschaftssektor relativ be-
grenztist. Die immer wieder aktuelle amerikanische Po-
sition des ,benign neglect” oder ,Es ist unsere Wah-
rung, aber Euer Problem* ist durchaus in realen Interes-
sen begriindet. Erst wenn der Vertrauensverlust des
Dollars mit gar zu hohen Zinsen bezahit werden muf3
und diese im Widerspruch zur inneren Konjunkturpolitik
der USA stehen, erwacht dort das Interesse an aktiver
Devisenmarktintervention zur Dollarstitzung. Der
Louvre-Akkord vom 22. Februar 1987 und die erneute
Erklarung der G-7 vom 23. Dezember 1987 sind Bei-
spiele fur dieses Einlenken.

Lage der Bundesrepublik

In der schwierigsten Lage befindet sich eine mittel-
groB3e Volkswirtschaft wie die Bundesrepublik. Ein gro-
Ber auBenwirtschaftlicher Sektor (Ausfuhranteil am
BSP 35 %, Einfuhranteil 27 %) macht sie von dieser of-
fenen Flanke her enorm verwundbar. Es ist keine reali-
stische Annahme, die Geldpolitik kénne unter diesen
Bedingungen den Wechselkurs als Restgréfie behan-
deln. Es kommt noch hinzu, daB die D-Mark eine bedeu-
tende internationale Rolle als Reserve- und Anlagewéh-
rung spielt. Sie ist als Substitut fir den Dollar ailen
Marktbewegungen verstarkt ausgesetzt, die sich durch
Wahrungsverlagerungen ergeben.

Zur kurzfristigen Volatilitat der Wechselkurse, d. h. im
Sinne der realwirtschaftlichen Allokation absolut redun-
danten Kursschwankungen, kommen mittelfristige Wel-
lenbewegungen der Wechselkurse. Gerade sie Uber-
oder unterschieBen das Gleichgewichtsziel der realwirt-
schaftlichen Anpassung aus dem Momentum der freien
Marktreaktion heraus immer wieder. Diese nicht zur
Ruhe kommenden Bewegungen sind auch durch die
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langen time-lags des Anpassungsprozesses bedingt.
Werden die Wechselkurse nicht wie im Festkurssystem
diskretionar stufenweise neu festgesetzt, sondern im
freien Markt Gber eine ldngere Phase nach oben oder
unten bewegt, so verldngert sich auch die Phase einer
zunachst inversen Reaktion der Leistungsbilanz bei ei-
ner Auf- oder Abwertung. Die J-Kurve verschiebt sich
laufend weiter nach rechts; fir die Aufwertungsiander
gilt Entsprechendes. Da so die bereits eingeleiteten An-
passungsprozesse lange Zeit nicht in den nominalen
Leistungsbilanzdaten sichtbar werden, haben die globa-
lisierten Markte um so langer Zeit fiir ihre Uberreaktion.

Kleinere Volkswirtschaften entgehen dem Problem in
der Regel dadurch, daB3 ihre Wahrungen international
keine Rolle spielen. AuBerdem bringen sie ihre Wahrun-
gen regelmaBig jeweils in ein festes Verhéltnis zur Wah-
rung einer sie fihrenden Volkswirtschaft oder zu einem
Wahrungskorb der wichtigsten Volkswirtschaften. Sie le-
ben in Wirklichkeit also auch heute kaum in einem Sy-
stem freier Wechselkurse. Mit dem EWS haben wir eine
solche Operation im Gbrigen auch selbst vollzogen. Nur,
sie schitzt uns nicht gegen den Anprall des Dollars.

Die Theorie der Wirtschaftspolitik sagt, daB man mit
einem Instrument — in unserem Fall: mit dem Zinssatz —
nur eine Zielvariable steuern kann; entweder den Wech-
selkurs oder die Geldmenge. Verfolgt die Notenbank in
dieser Situation ein Geldmengenziel konsequent, so
wird der Wechselkurs also nur noch von den internatio-
nalen Zins- und Erwartungszusammenhangen gesteu-
ert. Instabile Wahrungs- und Finanzmarkte, wie sie mit
internationalen Zahlungsungleichgewichten vor allem
dann verbunden sind, wenn die gro3en Wahrungen an
diesem Ungleichgewicht entscheidend beteiligt sind
und den Markten damit ein stabiles Gravitationszentrum
fehlt, erfordern sehr hohe Aufwendungen, um die Unsi-
cherheit fir die Wirtschaft und die Anleger wenigstens
kalkulierbar zu machen. Diese Kosten halten die inter-
nationale Integration und Arbeitsteilung zweifellos un-
terhalb des sonst erreichbaren Optimums.

Hervorzuheben ist aber auch, daf3 eine am Zahlungs-
bilanz-Anpassungsprozef3 orientierte Finanz- und
Haushaltspolitik, d. h. der Einkommensmechanismus,
den Wechselkursmechanismus spirbar entlasten kann:
Der AnpassungsprozeB verlauft schneller, wenn er in je-
dem Land durch den gesamten ,,policy mix"* von Geld-
und Finanzpolitik unterstiitzt wird.

Verteilung der Lasten

Ilch komme daher fur die Bundesrepublik zu folgender
SchluBfolgerung: Eine Regierung, die die Notenbank er-
muntert, ein Geldmengenziel zu setzen und zu verfol-
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gen, raumt ihr damit das Recht ein, im Konfliktfall den
Wechselkurs als RestgroBe zu behandeln. Um die
Wachstumsschaden aus mdglicherweise zu volatilen
Wechselkursen zu begrenzen, miiBte die Regierung je-
des interesse daran haben, einen falligen Anpassungs-
prozefl méglichst stark durch ihre Fiskalpolitik zu unter-
stitzen. Allein so konnte er abgekurzt werden, und die
Wahrungsmérkte wirden schneller in ruhigeres Fahr-
wasser zuriickfinden.

Gleichzeitig blrdet ein konsequent potentialorientier-
ter geldmengenpolitischer Kurs der Notenbank auf der
anderen Seite der Fiskalpolitik die Antizyklik allein auf.
Denn auch wenn das neue ,assignment” — wie das in
der Sprache der Wissenschaft jetzt hei3t — der Geldpoli-
tik nur die Geldwertstabilitat als Ziel zuordnet, so sind
damit die konjunkturellen Wirkungen jeder Geldpolitik ja
noch nicht aus der Weit. Aufgrund des Geldmengenziels
erforderliche geldpolitische Restriktionen missen also
von der Fiskalpolitik gegebenenfalis zusatzlich kompen-
siert werden.

Unter den Verhaltnissen in der Bundesrepublik in den
Jahren 1986 und 1987 hétte eine strikte Geldmengenpo-
litik hdhere Zinsen und einen héheren Wechselkurs fir
die D-Mark bedeutet. Es steht auBBer Frage, daB dies
schnell in eine wirtschaftliche Stagnation gefuhrt oder
eine spirbar expansivere Bonner Fiskalpolitik verlangt
hétte als die tatsachlich verfoigte.

Aber auch bei einer Geldpolitik, die sich dem Di-
lemma zwischen Geldmengen- und Wechselkursorien-
tierung auslieferte, wie dies die Bundesbank getan hat,
hétte eine am AnpassungsprozeB orientierte Fiskalpoli-
tik expansiver sein missen. Nach meinem Urteil sind
wichtige Chancen fiir eine bessere Verteilung der An-
passungslasten auf Wechselkurs- und Einkommensme-
chanismus und damit fir einen schnelleren und Uber-
zeugenden AnpassungsprozeB 1986 und 1987 vertan
worden.

Fallweise Wechselkursorientierung

Lassen Sie mich begriinden, warum ich es fur vertret-
bar, wenn nicht sogar fir unausweichlich halte, daB die
Geldpolitik in der Bundesrepublik nicht einem klaren
Geldmengenkonzept gefolgt, sondern fallweise in eine
Wechselkursorientierung abgewichen ist.

[0 Die hohe AuBenabhangigkeit unserer Wirtschaft
habe ich schon genannt, die den Wechselkurs zu einer
zentralen Variablen der Wirtschaftspolitik macht.

0 Ein weiterer wichtiger Grund ist, daB in einer Aufwer-
tungsphase auch vom Wechselkurs — und nicht nur von
einer knapp gehaltenen Geldmenge — spirbare positive
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Wirkungen auf die Preisstabilitat ausgehen. Angesichts
der tatsachlichen Preisentwicklung in den letzten bei-
den Jahren bedarf dies keines weiteren Belegs. Die
maoglichen stabilitatspolitischen Fernwirkungen des
starkeren gegenwartigen Geldmengenwachstums sind
keineswegs so sicher ableitbar, daB man schon heute
eine geldpolitische Dampfung der ohnehin schwachen
wirtschaftlichen Aktivitat riskieren kénnte.

00 Vor allem steht der monetaristische Ansatz einer
kausalen und einigermafBen festen Verknipfung von
Geldmengenaggregaten und Preisen, ohne jede Be-
rucksichtigung weiterer Faktoren, entgegen popularen
und wissenschaftlichen Anschauungen auf zu schwa-
chen FiBen, als daf er solche einschneidenden Ent-
scheidungen tragen kdénnte.

U Unterschiedliche Strukturen der Zunahme der Geld-
mengenaggregate, auch wenn sie sich zu derselben
Summe addieren, kénnen in bezug auf Preisstabilitat
oder Inflation durchaus Unterschiedliches bedeuten; zu-
mal bei gleichzeitig unterschiedlichen konjunkturellen
und weltwirtschaftlichen Kraftekonstellationen.

(1 Eine restriktivere Geldpolitik 1986 und 1987 hatte die
von Bonn verfolgte Haushaltskonsolidierung in der dorti-
gen Definition noch mehr erschwert. Bereits bei, gemes-
sen am Geldmengenziel, gelockerter Geldpolitik sind
schon 1987 die Steuerschatzungen nicht mehr erfullt
worden. Schon beim gegebenen Kurs war auch bereits
1987 kein Jahr der Haushaltskonsolidierung mehr, und
zwar ohne daB in diesem Jahr wie 1986 eine Steuersen-
kung in Kraft getreten ware. Es kann in diesem Zusam-
menhang schlieBlich auch nicht einfach der Tatbestand
Ubersehen werden, daB bei aller Autonomie der Bun-
desbank gegeniber der Bundesregierung § 12 BBkG
die Bundesbank verpflichtet, unter Wahrung ihrer Aufga-
ben die allgemeine Wirtschaftspolitik der Bundesregie-
rung zu unterstiitzen.

Zielkonflikte

Entsprechend § 12 BBkG war auch abzuwagen, dafB
die Vertrauensstorungen beim Dollar, wenn sie sich un-
gebremst auf die Hoherbewertung der D-Mark hatten
auswirken konnen, noch gréflere Erschitterungen in
das Européische Wahrungssystem getragen hatten, als
dies bereits der Fall war. Es wird gerade angesichts der
Dollar-Unruhen immer wieder auf die Vorteile dieses
Festkurssystems fur unsere Wirtschaft hingewiesen. Es
ist empirisch jedoch mehrfach erwiesen, daf Unruhen
aus dem internationalen Bereich auf das EWS lbergrei-
fen, da sich die internationalen Attacken einseitig auf die
D-Mark konzentrieren. Diese Spannungen kdnnen an-
schlieBend nur durch EWS-Realignments mit DM-Auf-
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wertung geldst werden. Langfristig kdénnte diese Ver-
wundbarkeit des EWS durch den Dollar dadurch redu-
ziert werden, daB aus dem EWS eine wirklich einheitli-
che Wahrungszone wird. Sie stiinde aufgrund ihrer
GroBe in einem besseren Gleichgewicht zum Dollar. Da-
flr gendigt freilich nicht eine ECU als Parallelwéhrung zu
den nationalen Wahrungen in der EG. Erforderlich wére
eine echte europaische Einheitswahrung anstelle der
nationalen Wahrungen.

SchiieBlich hat die Bundesbank auch noch ein weite-
res Motiv, um zusammen mit Partner-Notenbanken die
Volatilitat der Wechselkurse zu bremsen und die Ampli-
tuden der Schwankungen méglichst einzuengen. Denn
sie tragen nicht unbedingt zu einem zigigen Anpas-
sungsprozeB bei. Die sichtbare Teilnahme der Amerika-
ner an den Interventionen zugunsten des Doliars ist al-
lerdings fir die Uberzeugung der Mérkte besonders
wichtig.

Alle Devisenmarktinterventionen fiihren andererseits
nicht zu einem Festkurssystem zurick. Die intervenie-
renden Notenbanken bleiben im Grundsatz frei, die
Grenzen ihrer Intervention selbst zu bestimmen.

Eine Situation mit einem prinzipielien Konflikt zwi-
schen Geldmengen- und Wechselkursziel ist uns lange
erspart geblieben. In der relativ kurzen Phase des deut-
schen Leistungsbilanzdefizits von 1979 bis 1981 und in
der danach bis Anfang 1985 folgenden Phase der DM-
Abwertung gegeniiber dem Dollar wurde eine Geldmen-
genkontrolle nicht von auBen unterlaufen. Man interve-
nierte zeitweilig zur Stitzung der D-Mark. Soiche Inter-
ventionen sind geldpolitisch restriktiv. Hohe Zinsen und
Zinssenkungserwartungen halten die Liquiditatspréfe-
renz niedrig, bremsen also die Zunahme der Zentral-
bankgeldmenge. Sie sind gleichzeitig das, was zur
Rickgewinnung des Vertrauens in die D-Mark und zur
Beendigung eines Abwertungstrends angezeigt ist. Das
zur Einhaltung eines Geldmengenziels Erforderliche be-
findet sich in dieser Situation also in Ubereinstimmung
mit dem Wechselkursziel. Erst 1986, verstarkt jedoch
1987, ist dann der Gegensatz zwischen Geldmengen-
und Wechselkursziel mit aller Deutlichkeit zutage getre-
ten.

Prinzipielle Fragen

Eine Frage von besonderer Bedeutung ist, ob es an-
gesichts der Unsicherheit der Mérkte und der sonstigen
Ausgangslage in der Wahrungs- und Finanzpolitik An-
fang 1988 seitens der Bundesbank zweckmaéBig ist, das
stabilitatspolitisch Gewollte der Offentlichkeit wiederum
durch die Bekanntgabe eines Geldmengenziels zu ver-
mitteln. Die Antwort mdchte ich auf zwei Ebenen geben:
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Man konnte unabhéngig von den Zielverfehiungen
der letzten beiden Jahre schon friher der Meinung sein,
das Konzept der Geldmengensteuerung rechtfertige
wissenschattlich nicht den Geltungsanspruch, den es
erhebt. Das Interesse der Offentlichkeit so gut wie aus-
schlieBlich auf die Zentralbankgeldmenge als das zu
konzentrieren, worauf es bei einer stabilitétsbewuBten
Geldpolitik ankommt, verklrzte nach dieser Meinung
schon immer eine hinreichend umfassende information
Uber die geldpolitische Lage. Diese Information kann
die Zentralbankgeldmenge allein nicht geben. Nur auf
einer umfassenderen Grundlage ware aber der notwen-
dige o6ffentliche Ruckhalt fur die Geldpolitik zu errei-
chen. Formulierung und Veréffentlichung des Geldmen-
genziels als Zwischenziel werden zu leicht als Ausdruck
einer GewiB3heit Uber die Transmission von geldpoliti-
schen Instrumenten zur Geldwertstabilitat als dem ei-
gentlichen Ziel geldpolitischen Handelns mi3verstan-
den. Diese GewiBheit gibt es gerade in einer offenen
Volkswirtschaft jedoch nicht.

So sehr natirlich unverandert der Ausspruch ,money
matters” gilt, so wenig stabil sind die Beziehungen zwi-
schen den gemessenen Geldmengenaggregaten und
der effektiven Nachfrage. Auf diese Beziehungen
kommt es letztlich fur eine Gefahrdung der Preisstabili-
tat aber an. In den letzten Jahren bewegte die Zunahme
der Geldaggregate immer weniger Nachfrage und An-
stieg des Bruttosozialprodukts. Das ist vielleicht auch
wenig erstaunlich. Denn mit der Kreditexpansion unse-
res Bankensystems werden seit 1985 in zunehmendem
MaBe nicht Ausgabeniberschuisse inlandischer Nicht-
banken finanziert, sondern des Auslands, vereinfacht
ausgedrickt also z. B. des amerikanischen Staates.
Das kann aber fur die inlandswirksame Nachfrage bei
uns nicht dasselbe bedeuten wie eine von deutschen
Unternehmen getragene Kreditexpansion.

Besonders deutlich wird dies bei der Zunahme der
Nettoforderungen der Bundesbank gegeniber dem
Ausland, der unmittelbar Zentralbankgeld gegenuber-
steht. Diese Netto-Aktiva wuchsen zwischen 1979 und
1984 nur in einem Jahr, namlich 1981 um rund 3 Mrd.
DM. Sie nahmen 1985 sodann lediglich um rund 1,3
Mrd. DM zu. 1986 beschleunigte sich die Zunahme je-
doch auf 6 Mrd. DM, 1987 sogar auf 42 Mrd. DM.

Das ist in der geldpolitischen Wirkung und Bewertung
in bezug auf Nachfrage und inlandische Preisentwick-
lung etwas fundamental anderes als eine entspre-
chende Zunahme der Aktiva des Bankensystems ge-
geniiber inlandischen Nichtbanken, die gleichbedeu-
tend mit der inlandischen Kreditexpansion ist.
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Dies sind prinzipielle Fragen an das Geldmengenkon-
zept Gberhaupt, die bis heute auch wissenschattlich
kontrovers beantwortet werden.

Fragwirdiges Geldmengenziel

Bezogen auf die aktuelle Ausgangsiage Anfang 1988
kann man noch aus anderen Grinden fragen, ob ein
Geldmengenkonzept der Geldpolitik die richtigen Hand-
lungsanweisungen zu geben vermag; ob also eine vorfi-
xierte Selbstbindung den geidpolitischen Instanzen si-
tuationsgerechtes Handeln in unvorhersehbaren Situa-
tionen erleichtert. Dies gilt besonders, wenn zusatzliche
Volatilitdt und Unruhe an den Finanzmarkten im gegen-
wartigen Ausmaf anhaiten.

Allzu nahe liegt natirlich der Hinweis, daB gerade in
einer solchen Lage sichere Orientierung erforderlich ist.
Aber selbst von denen, die aus diesem Grund die Fort-
setzung des bisherigen Verfahrens fordern, weisen
viele darauf hin, daB ein neuer Geldmengenbeschluf
von vornherein die Abweichung vom Ziel als zuldssig
vorsehen misse.

Was bleibt unter solchen Ausgangspramissen von
der verlangten zuverldssigen Orientierung Ubrig?
Schafft nicht gerade das nicht eingehaltene, aber auch
nicht einzuhaltende Ziel iberhaupt erst ein Glaubwir-
digkeitsproblem? Urspriinglich woilte man mit der Ziel-
vorgabe die Glaubwiirdigkeit der Bundesbankpolitik
starken.

Ist nicht etwas Nachdenkenswertes an der Vermu-
tung, das nicht eingehaltene Ziel der Jahre 1986 und
1987 habe einer unbegriindeten Inflationserwartung
Auftrieb gegeben, die anders angesichts der tatsachli-
chen, aber auch der voraussehbaren Entwickiung gar
nicht ins Blickfeld getreten ware? Und wahrscheinlich zu
Recht nicht ins Blickfeld getreten ware.

Das nicht eingehaltene Ziel hat damit aber auch Zins-
auftriebserwartungen Nahrung gegeben, die sich zwar
ebenfalis nicht erflilit haben, die einer starkeren Geldka-
pitalbildung und damit einer Dampfung der Zunahme
der Geldaggregate jedoch ebenso hindernd im Weg
standen wie einer Normalisierung der hohen Liquiditats-
préferenz.

Skepsis gegeniiber einem verdffentlichten Geldmen-
genziel grundet sich speziell auf voraussichtlich weiter-
hin volatile Wahrungsmarkte mit der Notwendigkeit zur
internationalen wahrungspolitischen Zusammenarbeit.
Hierfur gendgt schon, daB sich — wenn auch nur tempo-
rar — die Wahrungspraferenzen international erneut star-
ker zur D-Mark verlagern. Auch die Bundesbank muB
aber international kooperationsfahig bleiben.
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Notwendige Nachfrageimpulse

Mit der jetzt absehbaren sprunghaften weiteren Zu-
nahme der Defizite 6ffentlicher Gebietskérperschaften
in der Bundesrepublik wird der Anpassungsprozef nach
allen eher skeptisch gefarbten Konjunkturerwartungen
nicht so unterstiitzt und der Wechselkursmechanismus
nicht so entlastet, wie ich dies vorher gefordert habe.
Die Finanzierungsdefizite der Gebietskorperschaften
werden sich 1988 auf voraussichtlich mindestens 3. %
des Bruttosozialprodukts belaufen und damit relativ gro-
Ber sein als urspringlich erst fir 1990 (nach der dritten
Stufe der Steuersenkung) geplant war. Es handelt sich
hierbei dennoch nur um die Kompensation von Einnah-
meausfallen (Bundesbankgewinn und Steuern). Damit
werden noch keine zuséatzlichen Nachfrageimpulse ge-
geben, wie sie m. E. ndtig waren. Damit beteiligt sich we-
der der Staat starker an der Absorption des Waren- und
Dienstleistungsangebots, noch ermaglicht er dies ande-
ren inlandischen Sektoren in einem starkeren MaBe, als
dies urspriinglich fir 1988 vorgesehen war. Da man
nicht rechtzeitig das Notwendige getan hat, wird es jetzt
wegen der ohnehin gréBeren Budgetdefizite aber noch
schwieriger, das Richtige zu tun. Man wird sich jetzt so-
gar sehr sorgfaltig bemihen missen, in den nachsten
Monaten ein wirtschaftspolitisches Klima zu erhalten,
das die privaten Haushalte ermutigt, mehr zu konsumie-
ren — wie von ihnen erwartet — anstatt ihre Sparquote zu
erhohen. Andernfalls wiirde auch diese entscheidende
Stitze der Inlandsnachfrage geschwacht werden.

Einen Verzicht auf Preisstabilitat als Zie! der Geldpoli-
tik kdnnte ich in einem Verzicht auf die 6ffentliche Be-
kanntgabe des Geldmengenzieles nicht sehen. Die
Deutsche Bundesbank hatte sich ihren guten Ruf in der
Stabilitatspolitik bereits lange erworben, bevor sie Ende
1974 — auch einem gewissen Zeitgeist Tribut leistend —
zu dieser Form der Zielankiindigung Gbergegangen ist.
Seitdem hat sich auch bei vielen Partnerlandern in der
Handhabung der Geldmengenziele manches wieder
geandert. Eine Ernichterung gegeniiber dem Moneta-
rismus ist aligemein. Auch ein Land wie Japan, das
diese Politik des ,targeting” bis heute nicht verfolgt, hat
seit Jahren auf dem Gebiet der Preisstabilitat keine
schlechteren Ergebnisse aufzuweisen als die Bundes-
republik.

Stabilitatspolitik istim Zeitaiter vernetzter und noch in-
terdependenter gewordener Finanzmérkte nicht un-
maoglich geworden. Sie wurde jedoch schwieriger und
entzieht sich jetzt erst recht einfachen Formeln. Sie wird
mit der Rackkehr zu einem besseren Leistungsbilanz-
gleichgewicht zwischen den groBen Volkswirtschaften
vielleicht aber auch wieder leichter werden.
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