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GELDPOLITIK

Dollarkursorientierung:

Eine erfolglose Konzeption der Bundesbank

WolfganggFilc, Trier
L

Seit 1983 werden die geldpolitischen MaBnahmen der Bundesbank wieder zunehmend von der Dollarkurs-
entwicklung beeinfluBt. Professor Wolfgang Filc pladiert dafiir, die Geldpolitik aus dem Bann des Dollars zu
16sen. Notwendig sei statt dessen eine Riickbesinnung auf ihren Beitrag zur Verringerung der binnenwirt-

schaftlichen Fehlentwicklungen.

nde Juni 1984 beschloB der Zentralbankrat der

Deutschen Bundesbank die Anhebung des Dis-
kontsatzes um einen halben Prozentpunkt auf 4,5 %
und die Ausweitung der Rediskontkontingente um
8 Mrd. DM. Die Erhéhung des Diskontsatzes wird von
der Bundesbank nicht als Eingriff interpretient, der zu ei-
nem weiteren Zinsauftrieb AnlaB gibt. Vielmehr soll
nach Einschatzung der Bundesbank dadurch eine
~Subventionierung” der Zentralbankgeldbereitstellung
im Vergleich zu den Zinssatzen am Geldmarkt gesenkt
werden'.

Abgesehen davon, daf3 der Terminus ,Subvention®
den Zusammenhang nicht trifft — Subventionen dienen
dazu, Differenzen zwischen Kosten und erzielbaren
Marktpreisen zu vermindern —, sind die geldpolitischen
MaBnahmen vom Juni unzureichend, um die Geld-
marktzinsen vom Lombardsatz zu lésen und starker an
den Diskontsatz heranzufiihren. Dazu wére eine weit
starkere Ausweitung der Rediskontkontingente erfor-
derlich, etwa in der GréBenordnung von 12 bis 15 Mrd.
DM. Dazu aber sah sich die Bundesbank nicht bereit.
Die Begrindung: ,,Solange die DM relativ schwach und
der Dollar so stark sind, wére es eine unsinnige Politik,
wenn wir jetzt hergingen und soviel Liquiditat zur Verfi-
gung stellten, daB der Geldmarktsatz unter den Lom-
bardsatz auf 4 Prozent zustrebt"?,

Unter dem Strich wirken die geldpolitischen Be-
schliisse vom Juni also restriktiv. Die Diskontsatzanhe-
bung erhoht die Refinanzierungskosten der Banken um

Prot. Dr. Wolfgang Filc, 40, lehrt Volkswirtschafts-
lehre, insbesondere Geld, Kredit, Wéhrung, an
der Universitét Trier.
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rund 350 Mill. DM im Jahr. Esistnicht anzunehmen, daf3
die Banken diese ErtragseinbuBe hinnehmen werden.
Im Regelfall werden die steigenden Refinanzierungsko-
sten der Banken an die Kunden weitergereicht. Zu-
néchst steigt der Zinssatz fur kurzfristige Bankkredite,
und spéater wirkt sich ein Heraufsetzen der Bankraten
auf alle Segmente der Finanzmarkte aus®.

Dollarkurs und Geldpolitik

Die Diskontsatzerh6hung wurde in einer Situation
vorgenommen, die gekennzeichnet ist von schwacher
monetérer Expansion, steigenden Zinssétzen, Preisni-
veaustabilitat, drickend hoher Arbeitslosigkeit, Real-
lohnkirzungen, einem Ruckschlag in der konjunkturel-
len Aufwartsbewegung, der Fortfihrung der Konsolidie-
rung 6ffentlicher Haushalte und einem UberschuB in der
Leistungsbilanz. Das ist eine Konstellation, die friher
von der Bundesbank als Vorbedingung fiir monetére
Anregung genannt worden ist. Nur eines pa8t nicht in
das Bild: der steigende Dollarkurs. Der auBenstehende
Beobachter muf3 aus alledem folgern, daB die Bundes-
bank wieder einmal —und wohl auch diesmal wieder ein-
mal vergebiich — versucht, durch geldpolitische Verhar-
tung den Abwartstrend der D-Mark gegeniber dem Dol-
lar aufzuhalten.

'vgl. ,Schlesinger prazisiert Bundesbank-Beschlisse: Subvention
Uber Diskontsatz abgebaut®, in: Borsen-Zeitung vom 4. Juli 1984, wie-
derabgedruckt in: Deutsche Bundesbank, Auszige aus Presseartikeln,
Nr. 54, 4. Juli 1984, S. 1. In gleichem Sinne auBerte sich bereits im Mai
Bundesbankprasident Pohl. Vgl. . Ein strukturelier Mange! an Flexibili-
tat, Bundesbankprasident Pohl im Gesprach mit dem Handelsblatt: Be-
achtliche Abweichungen gegentiber einem theoretisch winschenswer-
ten Konzept”, in: Handelsblatt vom 16. Mai 1984, wiederabgedruckt in:
Deutsche Bundesbank, Auszuge aus Presseartikeln, Nr. 41, 18. Mai
1984.

2vgl. ,Ein struktureller Mangel an Flexibilitat”, a.a.0., S. 1; vgl. in glei-
chem Sinne Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Juli 1984,
S. 6.
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Eine auBenwirtschaftliche Orientierung der Deut-
schen Bundesbank ist nicht neu*. So wurde der von der
Bundesbank im Februar 1981 ausgeldste Zinsruck aus-
dricklich begrindet mit dem hohen Leistungsbilanzde-
fizit der Bundesrepublik und der Abwertung der D-Mark.
Danach aber wurden auBenwirtschaftliche Begriindun-
gen bei geldpolitischen MaBnahmen nicht mehr ge-
nannt. Zur Beurteilung moglicher Zusammenhange
geldpolitischer Mainahmen mit der Dollarkursentwick-
lung — und nur von daher kénnte sich nach der Wieder-
herstellung des auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts
im Jahre 1982 eine auBenwirtschaftliche Orientierung
der Bundesbank ergeben — kann ein Ruckblick auf die
Jahre seit 1982 nutzlich sein.

Beurteilungskriterien

Bei der Einordnung und Bewertung der geldpoliti-
schen MaBBnahmen der Bundesbank in dieser Zeit erge-
ben sich Probleme. Nach der weitgehenden Beseiti-
gung der freien Liquiditatsreserven der Banken ist der
von der Bundesbank beabsichtigte monetare Expan-
sionsprozeB mit Liquiditatskennziffern schlecht zu mes-
sen. Zudem gibt die Konstellation aus Tagesgeldsatz,
Diskontsatz und Lombardsatz nicht mehr wir friher
Auskunft tber das Spannungsverhaitnis zwischen An-
gebot und Nachfrage am Geldmarkt, weil der Diskont-
satz seine Eigenschatft als Leitzins an den Lombardsatz
bzw. den Sonderlombardsatz abgetreten hat und der
Tagesgeldsatz daran klebt.

Die jeweilige monetare Entwicklung wird deshalb an-
hand des Expansionstempos der Zentralbankgeldmen-
ge beurteilt, das zu dem von der Bundesbank anvisier-
ten Zielkorridor in Bezug gesetzt wird®. Daneben ist der
Zinstrend am Kapitalmarkt zu beriacksichtigen. Hinwei-
se auf die von der Bundesbank beabsichtigte kiinftige
monetare Entwicklung gibt das Spannungsverhaitnis
zwischen der Zentralbankgeldversorgung und ihrer Ab-
sorption durch Ausweitung der Zentralbankgeldmenge
im Durchschnitt der beiden vorlaufenden Monate und
des Monats der jeweiligen geldpolitischen MaBnahme.
Hierbei gilt:

J Eine gleichmaBige Ausdehnung der Zentraibank-
geldversorgung und der Zentralbankgeldmenge deutet
ebenso wie ein geringer UberschuB (bis 1 Mrd. DM) der
Zentralbankgeldversorgung darauf hin, daB die Bun-
desbank das monetare Expansionstempo nicht veran-
dern mochte.

01 Ein UberschuB der Zentralbankgeldversorgung
(Uber 1 Mrd. DM bis 5 Mrd. DM) im Vergleich zur Expan-
sion der Zentralbankgeldmenge zeigt an, daB die Bun-
desbank auf eine Verstarkung der monetaren Expan-
sion abzielt.

WIRTSCHAFTSDIENST 1984/1X

{1 Ein hoher UberschuB der Zentralbankgeldversor-
gung (Uber 5 Mrd. DM) im Vergleich zur Ausdehnung
der Zentralbankgeldmenge weist aus, daB eine kraftige
Steigerung des monetaren Expansionstempos beab-
sichtigt ist.

Analog werden Defizite am Markt fur Zentralbank-
geld, also ein Zurickbleiben der Zentralbankgeldver-
sorgung hinter der Ausdehnung der Zentralbankgeld-
menge, als Absicht der Bundesbank gedeutet, die mo-
netare Expansion zu drosseln.

Als geldpolitische Instrumente werden Anderungen
des Diskontsatzes sowie des Lombard- bzw. Sonder-
lombardsatzes, der Refinanzierungskontingente und
der Mindestreservesatze bericksichtigt. So wirkt eine
Ausweitung der Rediskontkontingente fiir sich genom-
men expansiv, weil der Lombardkredit durch den billige-
ren Rediskontkredit ersetzt wird. Expansiv wirkt auch ei-
ne Ricknahme der Mindestreservesatze, weil die Bun-
desbank dadurch fir die Kreditinstitute die Notwendig-
keit reduziert, zinslose Zentralbankguthaben zu halten.

Geldpolitik im Zeitraum 1982-83

Ein Blick auf die Tabelle legt es nahe, die geldpoliti-
schen MaBnahmen des Jahres 1982 als weitgehend un-
abhangig von der Dollarkursentwicklung zu bewerten.
Eine Ausnahme bildet die Ruckkehr zum Lombardkredit
bei gleichzeitiger Senkung des Lombardsatzes unter
den zuvor geltenden Sonderlombardsatz am 6. 5. 1982.
In dieser Phase expandierte die Zentralbankgeldmenge
an der Obergrenze des Zielkorridors, die Zinssatze san-
ken, und es bestand ein hoher UberschuB der Zentral-
bankgeldversorgung im Vergleich zur Ausweitung der
Zentralbankgeldmenge. Das Potential fir eine kiinftige
monetare Expansion erschien deshalb als wenig ver-
traglich mit dem Zentralbankgeldmengenziel. Das stitzt
die Annahme, daB diese weitere geldpolitische Locke-
rung auch im Zusammenhang mit dem Ziel zu sehen ist,
einer zu raschen Dollarkurssenkung zu begegnen.

Eine zweite Ausnahme bildet der BeschluB des Zen-
tralbankrats Uber das Geldmengenziel fir 1983 und zur
Senkung der Bankraten vom 2. 12. 1982. Die Bundes-
bank hatte sich fir das Jahr 1983 vorgenommen, die

3 Dagegen bestreitet die Bundesbank neuerdings einen EinfluB von Dis-
kontsatzvariationen auf das Zinsniveau: ,Die Heraufsetzung der Kondi-
tionen fir andere kurzfristige Kredite kann jedentfalis nicht auf die Dis-
kontsatzerhdhung zuriickgefihrt werden, sondern wiirde, falis sie er-
folgte, andere Griinde haben.” Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank, Juli 1984, S.7.

‘Vgl.H.-P.Basler: Wirtschaftspolitische Zielpraferenzen und theo-
retische Orientierung in der Geldpolitik der Bundesrepublik Deutsch-
land, TUbingen 1979.

$ Unbericksichtigt bleiben muB hierbei, ob die Zielvorgaben fir die Zen-
tralbankgeldmenge geeignet waren, Verfehlungen wirtschaftspoliti-
scher Ziele abzubauen.
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konjunkturelle Belebung zu unterstitzen. Dafir er-
schien ihr ein Zielkorridor fur die Expansion der Zentral-
bankgeldmenge von 4 bis 7 % als angemessen. Zudem
bestand aber ein UberschuB der Zentralbankgeldver-
sorgung im Vergleich zur Expansion der Zentraibank-
geldmenge, und die Zinssatze sanken. Die gleichzeitige
Racknahme der Leitzinssatze 1aBt deshalb wiederum
vermuten, daB auf diese Weise auch einem zu raschen
Dollarabschwung begegnet werden sollte. In beiden
Ausnahmefalien des Jahres 1982 haben rasche Dollar-

kurssenkungen die geldpolitische Lockerung zumindest
beglnstigt.

Zunehmende Dollarorientierung

Die Entwicklung seit 1983 stitzt die Einschatzung ei-
ner wieder zunehmenden Orientierung der Bundesbank
am Dollarkurs. Sowohl! die Erhéhung des Lombardsat-
zes im September als auch das im Dezember 1983
knapp bemessene Zentralbankgeldmengenziel fir
1984 deuten darauf hin, daB der Dollarkurs bei geldpoli-

Geldpolitische MaBnahmen der Deutschen Bundesbank und Dollarkursentwicklung
(1982 bis Juni 1984)

Expansionstempo

Datum Geldpolitische Mainahme Dotllarkurs Veranderungder  Zinstrend am Bewertung: Zusam-
der Zentralbank-  ZBGV bezogen Kapitalmarkt? menhang der geld-
geldmenge (ZBGM) auf die Verande- politischen MafBinah-
bezogenautden  rungender me mit der Dollar-
Zielkorridor ZBGM' kursentwicklung?

1982

21. 1. Senkungdes Sonderlombard- Anstieg Untergrenze Ruckfihrungder  Senkung nein

satzesvon 10,5 % auf 10 % (2,30 DM) ZBGV;
Detizit
18. 3. Senkungdes Sonderlombard- Schwankungen nahe Ober- UberschuB Senkung nein
satzesauf9,5 % ohne Trend grenze
(2,38 DM)
6. 5. Riickkehrzum Lombardkredit; rasche Senkung an Ober- hoher Senkung ja
Lombardsatz 9 % (2,33DM) grenze UberschuB
16. 6. Ausweitung der Refinan- rascher oberes Defizit Anstieg nein
zierungskontingente Anstieg Dritte!
um5,5Mrd. DM (2,46 DM)
26. 8. Herabsetzungdes Diskont- konstant obere Rickfihrungder  Senkung nein
satzesvon7,5 % auf7 % (2,45 DM) Halfte ZBGV;
u. des Lombardsatzes von Defizit
9% auf8 %
23. 9. Senkungder Mindest- konstant obere annahernde Senkung nein
reservesatze linear (2,51 DM) Halfte Gleichheit
um10%
22.10. Senkungdes Diskont- und konstant obere geringer Senkung nein
des Lombardsatzes um je- (2,53 DM) Halfte UberschuB
weils einen Prozentpunkt
aut6 % bzw.7 %
2.12 Zentralbankgeldmengen- rasche obere UberschuBB Senkung ja
Zieltir 1983 Ausweitung um Senkung Haifte
4 % bis7 %;Senkung des (2.44 DM)
Diskont- und des Lombard-
satzes um jeweils einen Pro-
zentpunkt auf 5 % bzw. 6 %
1983
20. 1. Ausweitungder Refinan- Anstieg anOber- hoher Senkung nein
zierungskontingente um (2,43DM) grenze UberschuB
5,5Mrd. DM
17. 3. Senkungdes Diskont-und konstant oberhalb hoher Konstanz ja
des Lombardsatzes um je- (2,39 DM) Obergrenze UberschuB
weils einen Prozentpunkt
auf4 % bzw. 5 % ; Kurzung
der Rediskontkontingente
um 5Mrd. DM
8. 9. Erhdhungdes Lombard- rascher oberhalb RuckfGhrungder  Anstieg ja
satzes auf5,5 % Anstieg Obergrenze ZBGV; Defizit
(2,67 DM)
15.12 Zentralbankgeldmengen- rascher knapp oberhalb Uberschui Anstieg ja
ziel fur 1984: Ausweitung Anstieg Obergrenze
um4 %bis6 % (2,77 DM)
1984
28. 6. Erhdhungdes Diskont- Anstieg unteres Rackfihrung Anstieg ja
satzes auf 4,5 %; Auswei- (2,78 DM) Drittel der ZBGV; Defizit
tung der Rediskontkontingente (Marz bis Mai)

um 8 Mrd. DM

' ZBGV = Zentralbankgeldversorgung: MengenmaBiger Effekt von Anderungen der Mindestreservesitze sowie Anderungen der Bankentiquiditat
infolge von Markteinflissen und liquiditatspolitischen MaBnahmen der Bundesbank. ZBGM = Zentralbankgeldmenge.

2 Umlaufsrendite aller festverzinslicher Wertpapiere.
Quelle fir Grundzahlen: Deutsche Bundesbank; Handelsblatt.
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tischen Entscheidungen wieder verstarkt in das Blick-
feld rickt, und zwar unter Zurtcksteliung binnenwirt-
schaftlicher Erfordernisse. Denn beide geldpolitischen
Entscheidungen wurden in Phasen eines raschen Dol-
larkursauftriebs und steigender Zinssatze am Kapital-
markt getroffen.

In dieses Bild der wieder zunehmenden Dollarkurs-
orientierung pafBt auch der BeschiuB des Zentralbank-
rats vom 28. 6. 1984. Kurz zuvor hatte Bundesbankpra-
sident Pohl wieder einmal herausgestellt, daB die Nach-
teile eines steigenden Dollars fir die deutsche Volks-
wirtschaft Gberwiegen®. ist der Dollarkurs ein moneta-
res Ziel der Bundesbank, so ist es verstandlich, da8 ei-
ner Zielverletzung mit geldpolitischen MaBnahmen zu
begegnen ist. Und das erfordert in der Sichtweise der
Bundesbank, daB eine geldpolitische Verknappung ge-
boten ist, wenn der Dollarkurs steigt.

Eine auBenwirtschatftliche Orientierung der Bundes-
bank ist meist dann erkennbar, wenn der Dollarkurs an-
zieht. Absicht der Bundesbank ist es, einem Inflations-
import und der Senkung des Realeinkommens durch ei-
ne Verschlechterung der Terms of Trade zu begegnen.
Steigt der Dollarkurs, so verknappt und verteuert die
Bundesbank das Geld. Schwacht sich der Dollarkurs
ab, so werden die vorherigen RestriktionsmaBnahmen
nur teilweise zurickgenommen. Das Ergebnis ist eine
zunehmende Verhéartung der monetaren Bedingungen.

Kurz- und langfristige Effekte

Zinserhdhende geldpolitische MaBnahmen bei einer
Wahrungsschwache entsprechen der Handlungsan-
weisung des Finanzmarktansatzes des Wechselkur-
ses’. In der Sichtweise dieser seit etwa einem Jahr-
zehnt dominierenden Theorie des Wechselkurses
herrscht Gleichgewicht an den Finanzmarkten der Lén-
der und am Devisenmarkt, wenn ein internationales
Zinsgefalle von einer erwarteten Wechselkursénde-
rungsrate ausgeglichen wird. Ein niedrigeres Zinsni-
veau im Inland als im Ausland erfordert deshalb eine
entsprechende Aufwertungserwartung fur die Inlands-
wahrung. Monetare Verknappung vermag die Abwer-
tung einer Wahrung aufzuhaiten, weil geldpolitische
MaBnahmen nicht allein auf das Zinsniveau einwirken,
sondern gleichzeitig auch auf den Wechselkurs®.

Diese dollarkursorientierte Geldpolitik der Bundes-
bank geht jedoch seit vier Jahren mit fortlaufenden Auf-
wartsschiben des Dollars gegeniber der D-Mark ein-
her. Der Grund dafr ist, daf3 die kurz- und langfristigen
Wechselkurswirkungen der restriktiven Geldpolitik ge-
genlaufig sein kénnen. Der Finanzmarktansatz des
Wechselkurses ist beschrankt auf ,the short run impli-

WIRTSCHAFTSDIENST 1984/IX

cations of monetary policy changes on exchange rate
movements*®. Die kurze Frist wird von der Zeitspanne
begrenzt, die geldpolitische Impulse bendtigen, um von
den Finanzmarkten und vom Devisenmarkt ausgehend
den guterwirtschaftlichen Bereich zu beeinflussen.

Geldpolitische Verknappung erhoht die Zinssatze,
und sie bewirkt zunachst eine Festigung der Wahrung
dieses Landes an den Devisenmarkten, wenn dem nicht
eine starkere Zinserhohung im Ausland oder eine uber-
kompensierende Aufwertungserwartung fir die Aus-
landswéahrung entgegensteht. Wirkt sich aber der Zins-
auftrieb auf den guterwirtschaftlichen Bereich aus, sin-
ken Nachfrage, Produktion und Einkommen, so geht
das zu Lasten der Marktbewertung des vorhandenen
Sachkapitals. Das schlagt sich z. B. in sinkenden Ak-
tienkursen nieder. Sinkt die Marktbewertung des Sach-
kapitals rascher, als die Absatz- und Erldserwartungen
zurickgehen, so steigt aber die erwartete Rendite des
vorhandenen Sachkapitals. Neue Investitionen werden
unterlassen, wenn ihre erwartete Ertragsrate unter jene
des bereits vorhandenen Sachkapitals absinkt'®.

Wirkungen auf die Devisenmérkte

Das aber hat auch Auswirkungen auf die Devisen-
mérkte. Kapital geht dorthin, wo es eine produktive Ver-
wendung findet. Das erfordert Produktion und investitio-
nen. Dampft eine geldpolitische Verknappung im Inland
aber die Nachfrage, die Produktion und die Investitio-
nen, wahrend im Ausland das Einkommen weit starker
expandient, so schatzen Anleger die Ertragsaussichten
von Vermogenswerten, die auf Auslandswéhrung lau-
ten, hoher ein. Die Direktinvestitionen im Ausland neh-
men zu, und die Nachfrage nach auslandischen Finanz-
aktiva steigt wieder. Daraus ergibt sich am Devisen-
markt eine UberschuBnachfrage nach Auslandswéh-
rung, und die nur kurzzeitig unterbrochene Abwertung
der Infandswahrung setzt sich fort'".

Diese Einschéatzung wird von empirischen Untersu-
chungen gestiitzt. So zeigt sich ein fester Zusammen-

5 vgl. ,Aktuelle Fragen der Wahrungspolitik“, Ansprache von Karl Otto
Pohi, Prasident der Deutschen Bundesbank, anlaBlich des
Verbandstages 1984 des Bundesverbandes der Deutschen Volksban-
ken und Raiffeisenbanken am 22. Mai 1984, in: Deutsche Bundesbank,
Ausziige auf Presseartikeln, Nr. 42, 22. Mai 1984, S. 2.

7 Eine vorzigliche Darstellung des Finanzmarktansatzes des Wechsel-
kurses findet sichbei D. B e n d e r : Finanzmarkitheorie des Wechsel-
kurses, in: Handbuch der Wirtschaftswissenschaften, Bd. 9, Stuttgart,
New York u. a. 1982, S. 748 ff.

8Vgl.R.Dornbusch: The Overvalued Dollar, in: Lioyds Bank Re-
view, April 1984, No. 152, 5. 1 ff.

° Ebenda, S. 4.

vgl.J. Tobin: AGeneral Equilibrium Approach to Monetary Theo-
ry, in: Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 1, 1969, S. 15 ff.; K-H.
Ketterer: Monetare Aspekte der Staatsverschuldung, Berlin 1984,
S. 421
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hang zwischen der relativen Einkommensexpansion
der Lander und der Wechselkursentwicklung: Ein star-
keres Einkommenswachstum im Inland als im Ausland
geht mit einer Aufwertung der Inlandswéhrung einher'?,
Ferner korrespondiert der Dollarkurstrend am deut-
schen Devisenmarkt mit dem Abstand des relativen
Marktwents des Sachkapitals zwischen den USA und
der Bundesrepublik als MaBstab der Vorteilhaftigkeit
von Investitionen in beiden Landern: Der Dollarkurs
steigt, wenn sich der relative Marktwert des Sachkapi-
tals in den USA gunstiger entwickelt als in der Bundes-
republik'.

Eine Zentralbank, die sich unter Zurlckstellung bin-
nenwirtschaftlicher Erfordernisse an der Stabilisierung
des Dollarkurses orientiert und bei einem Dollarkursauf-
trieb zinserhdhende MaBnahmen ergreift, riskiert, da-
durch einen Treibsatz fur spater um so schneller stei-
gende Dollarkurse zu legen. Das wird der Fall sein,
wenn der Zinsauftrieb im Inland die Expansion des Ein-
kommens hemmt und den relativen Marktwert des
Sachkapitals drickt, wahrend im Ausland die Gesamt-
nachfrage steigt und sich die Gewinnerwartungen fort-
laufend verbessern.

Selbst auferlegter Teufelskreis

Eine Geldpolitik, die diese Zusammenhange ver-
nachlassigt, weil sie ihren EinfluB auf Produktion und
Beschaftigung unterschatzt und versucht, den Aufwer-
tungstrend des Dollars durch Zinssteigerungen aufzu-
halten, verfangt sich in einem selbst auferlegten Teu-
felskreis. Wird bei steigenden Dollarkursen in Europa
die geldpolitische Restriktion verscharft und werden da-
durch die Zinsen heraufgesetzt, so kann das geeignet
sein, zundchst Dollarkurserhdhungen abzuschwéachen.
Doch dadurch wird auch das Konjunkturgefalle gegen-
Uber den USA ausgeweitet, ebenso wie der Abstand der
Ertragserwartungen aus Beteiligungen und Forderun-
gen zugunsten von auf Dollar lautenden Vermdgens-
werten. Das starkt den Dollar. Nimmt die Geldpolitik in
Europa das zum AnlaB3, die monetaren Bedingungen
weiter zu verharten, so wird ein Keim gelegt fur eine er-
neute Dollaraufwertung, weil sich im Gefolge der mone-
taren Verhartung der Konjunkturgraben zwischen den
USA und Europa unter Umstanden noch ausweitet.

"vgl. W. Filc: Monetire Wechselkurstheorie, makrokonomische
Portfoliotheorie und wechselkursorientierte Geldpolitik, in: W.E hrli-
cher, D.B.Simmert (Hrsg.): Geld- und Wahrungspolitik in der
Bundesrepublik Deutschland, Beihefte zu Kredit und Kapital, Heft 7,
Beriin 1982, S. 499 ff.

2ygl. W.Khan, T.D. Willett: The Monetary Approach to Ex-
change Rates: A Review of Recent Empirical Studies, in: Kredit und Ka-
pital, 17. Jg., Heft 2/1984, S. 199 ff.

Bygl. W. Filc: Monetiare Wechselkurstheorie . . . ,a.a.0., S. 515 ff.
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Geldpolitische Verknappung ist dann ungeeignet, euro-
paische Wahrungen gegeniiber dem Dollar dauerhaft
zu festigen'®,

Die fortdauernde Aufwertung des Dollars gegeniber
allen europaischen Wahrungen 1aBt sich seit einiger Zeit
auf die — im Gegensatz zu den USA und Japan - in Eu-
ropa noch nicht (berwundene Konjunktur- und
Wachstumsschwache zurickfihren. Auch der neuerli-
che Kursauftrieb des Dollars seit dem Frihjahr 1984
zieht seine Kraft nicht aus dem vergroBerten Zinsgefal-
le, sondern der Zinsanstieg in den USA ist ebenso wie
der Dollarkurs Ausdruck des Wachstumsvorsprungs
der USA und des damit einhergehenden Gefalles der
Sachkapitalrenditen. Die Stabilisierung des Dollarkur-
ses gegeniber europdischen Wahrungen verlangt des-
halb keine Zinssteigerungen in Europa durch geldpoliti-
sche Verknappung, sondern erforderlich ist eine Verrin-
gerung des Konjunkturgefalles gegenuber den USA. Mit
anderen Worten: .. . . the currency of the country that is
relatively more expansionary will appreciate”’>.

US-Leistungsbilanzdefizit

Der Uberaus kraftige und robuste Konjunkturauf-
schwung in den USA ist entscheidend fur die hohen
amerikanischen Zinssatze, fur den steigenden Dollar-
kurs und fur die Defizite der amerikanischen Leistungs-
bilanz. Die expansiven Effekte des strukturellen Defizits
des amerikanischen Bundeshaushalts bilden dabei ei-
nen wichtigen Bestimmungsgrund. Dennoch ist es ver-
einfacht, allein in einer Ruckfihrung dieses Defizits den
Schiussel flir Zinssenkungen in den USA, flr eine geld-
politische Anregung in Europa sowie fir eine Stabilisie-
rung des Dollarkurses zu sehen. Nicht ibersehen wer-
den sollte, daB die Leistungsbilanzdefizite der USA die
Uberschiisse anderer Lander sind, vornehmilich der In-
dustrielander. So hat sich der Saldo des Warenhandels
zwischen der Bundesrepublik und den USA in den letz-
ten Jahren spektakular zugunsten der Bundesrepublik
verbessert. Wahrend im langjahrigen Durchschnitt die
Bundesrepublik im Handel mit den USA Nettoimporteur
ist, weist sie fir 1983 einen UberschuB von 5,1 Mrd. DM
aus; gegenuber 1980 hat sich die Handelsbilanz um 9,3
Mrd. DM aktiviert. Auch andere Lander Europas profitie-
ren vom Leistungsbilanzdefizit der USA. Europaische
Forderungen an die Adresse der amerikanischen Re-
gierung auf Ruckfihrung ihres Haushaltsdefizits lassen

™ “It is hard to think of an empirically important disturbance where the
only appropriate response is to sustain exchange rates by expanding
money in one country and contracting it abroad . . . . Specifically in the
present context, | believe it is a serious error to expand the USA money
stock, and to contract it in Germany, to get the dollar down, leaving fiscal
policy unchanged.” R. Dornbusch: The Overvalued Dollar,
a.a.0.,8.9f

'* Ebenda, S. 6.
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unbertcksichtigt, daB3 damit eine Stitze fur Konjunktur
und Beschaftigung in Europa verlorenginge.

Notwendige Wachstumsimpulse

Wie betont, ist der dauerhafte Dollarkursauftrieb zu-
allererst das Ergebnis des Hinterherhinkens der Kon-
junkturerholung in Europa hinter der Entwicklung in den
USA. Diesen Abstand vermag eine Konjunkturdrosse-
lung in den USA durch Rickfihrung des Defizits des
amerikanischen Bundeshaushalts allein nicht zu ver-
kleinern. Vorzuziehen ist eine Wirtschaftspolitik, die in
Europa die Wachstumskréfte starkt. , The inability of EC
countries to agree on a coordinated strategy is a
European failure which cannot be hidden by making the
United States the scapegoat of European economic
problems.“'®

Die Finanzpolitik ist in den europaischen Landern auf
die Ruckfuhrung der Defizite der dffentlichen Haushalte
fixiert, und die Geldpolitik achtet starker auf den Dollar-
kurs und auf das Zinsgefalle gegenuber dem Dollar-
raum als auf binnenwirtschaftliche Notwendigkeiten. Ei-
ne Einebnung des Konjunkturgrabens zwischen den
USA und Europa kann auf diese Weise nicht gelingen.
Erforderlich ist aber eine Wirtschaftspolitik in Europa,
die die Konjunktur und die Wachstumskrafte belebt'”.

Die Geldpolitik sollte sich aus dem Bann der Dollar-
kursentwicklung losen und sich auf ihren Beitrag zur
Verringerung der binnenwirtschaftlichen Fehlentwick-
lungen zuriickbesinnen'®. Wiirden durch monetére An-
regung Wachstumsimpulse erzeugt, die den ins Stok-
ken geratenen Konjunkturaufschwung beleben, so
kdnnten die drickend hohen Arbeitslosenzahlen in Eu-
ropa gesenkt werden. Zudem wurde das zum Abbau

'P.De Grauwe, M.Fratianni: U.S. Economic Policies: Are
They a Burden on the Rest of the World?, unveréffentlichtes Manuskript,
Katholieke Universiteit Te Leuven, Juni 1983, zitiert nach O. Blan-
chard, R.Dornbusch: US. Deficits, the Dollar and Europe, in:
Banca Nazionale Del Lavoro, Quarterly Review, No. 148, March 1984,
S. 89.

7 [Europe has two broad dimensions of choice: Whether to act in coor-
dination with the US and Japan or to act in isolation and whether to ex-
pandorsittight"O.Blanchard R.Dornbusch: US. Deficits,
the Dollar and Europe, a.a.0., S. 107. Zur Notwendigkeit expansiver
wirtschaftspolitischer Impulse in Europa vgl. auch R. Dorn-
b us ch: The Overvalued Dollar, a.a.0.; Europe’'s economic woes, in:
Morgan Guaranty Trust Company, World Financial Markets, December
1983, S. 1 ff; Friedrich-Ebert-Stiftung (Forschungsinstitut): Das Dollar-
kursproblem: Dimensionen, Ursachen, Losungsansétze, 20. Juni 1984.

®vgl. R.P o hl: MuBderdeutsche Zins im Schlepptau Amerikas blei-
ben?, in: Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung, Wochenbericht
13/84, 29. Marz 1984, S. 149ff.; V. H6 1terhoff: Nur eine binnen-
orientierte deutsche Geldpolitik 1aBt die Realzinsen sinken, in: Handels-
blatt vom 6. September 1983, S. 7; vgl. auch die Empfehiung des Vor-
standsvorsitzenden der Bank fir Gemeinwirtschaft, Thomas We g-
scheider, fireine Leitzinssenkung und eine Ausweitung der Ban-
kenliquiditat: Mit einer Leitzinssenkung den Spielraum ausloten, in:
Handelsblatt vom 2. Februar 1984, S. 7.

'% Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Jahresgutachten 1983/84, Ein Schritt voran, Stuttgart und
Mainz 1983, Ziff. 212.

WIRTSCHAFTSDIENST 1984/IX

des Leistungsbilanzdefizits der USA beitragen. Das ga-
be Spielraum fir Zinssenkungen in den USA, weil sich
der zum Ausgleich der Leistungsbilanz erforderliche
Kapitalimport verminderte. Uberdies wiirde bei steigen-
der Gesamtnachfrage und einer dadurch héheren Aus-
lastung des Produktionspotentials in den europaischen
Landern auch der relative Marktwert des Sachkapitals
wieder steigen, und der Abstand zum Marktwert des
Sachkapitals in den USA wiirde verkleinert. Das konnte,
zumindest auf etwas langere Sicht, den Dollarkurs in
Europa stabilisieren.

Monetére Erleichterungen

Die Deutsche Bundesbank widersetzt sich wohl des-
halb einer monetaren Anregung, weil ein weiterer Wert-
verfall der D-Mark gegeniiber dem Dollar beflrchtet
wird. Die Bundesbank sollte sich fragen, wie groB denn
ihre Erfolge waren, mit einer Politik der geldpolitischen
Verknappung dem steigenden Dollarkurs zu begegnen.
Sie solite bedenken, ob monetare Restriktion bei etwas
langerfristiger Betrachtung nicht umgekehrt zu einem
Treibsatz flr neue Dollarrekorde wird, ndmlich dann,
wenn sich das Konjunktur- und Wachstumsgefalle ge-
genulber den USA ausweitet.

Es mag sein, daB eine Leitzinssenkung und eine Aus-
weitung der Bankenliquiditat in der Bundesrepublik die
D-Mark zunéachst noch starker unter Druck geraten |1a6t.
Aber das ist keineswegs sicher. Denn kurzfristig werden
die Wechselkurse sowohl vom internationalen Zinsge-
falle als auch von Wechselkursanderungserwartungen
bestimmt. Entscheidend fur die Wechselkurswirkung ei-
ner geldpolitisch initiilerten Zinssenkung in der Bundes-
republik ist deshalb die davon ausgeldste Erwartung be-
zuglich der kinftigen Bewertung der D-Mark an den De-
visenmarkten. Der Sachverstandigenrat nennt die Be-
dingungen, die fur Zinssenkungen erfillt werden mus-
sen, ohne die D-Mark gegeniiber anderen Wahrungen
abgleiten zu lassen: , Ein Land kann bei freiem Kapital-
verkehr, zumal wenn seine Wahrung als internationale
Anlagewéhrung dient, nur dann niedrigere Zinsen ha-
ben, wenn es gelingt, in hinreichendem MaBe Aufwer-
tungserwartungen fir seine Wahrung zu erzeugen. Die-
ses gelingt um so eher, je gréBer der Vorsprung in der
Sicherung des Geldwertes ist und je giinstiger im Gbri-
gen im Vergleich zu anderen Landern die Bedingungen
fur Kapitalanleger und Investoren sind.“'°

Der Vorsprung in der Sicherung des Geldwertes ist
da. Auch viele angebotsseitige Bedingungen haben
sich fur die Investoren verbessert. Was fehit, ist die Un-
terstutzung dieser verbesserten Bedingungen durch die
Nachfrageseite. Und hierzu sind monetare Erleichte-
rungen notwendig.
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