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Armin Gutowski

Sturm
im Wasserglas

Der fir Geld und Wahrung zu-
stdndige Staatssekretdr im
Bundesfinanzministerium, Lahn-
stein, hat nach der Zentralbank-
ratssitzung am 18. Januar vor der
Presse erklart, die Bundesregie-
rung sehe im Unterschied zur
Bundesbank keinen Zwang zum
Handeln im gegenwdrtigen Zeit-
punkt. Der Zentralbankrat hatte
gerade gehandelt und ,in selte-
ner Einmitigkeit® (Emminger)
beschlossen, den Lombardsatz
von 32°%6 auf 4% heraufzuset-
zen und 3 Mrd. DM durch eine
Erhoéhung der Mindestreserve-
satze um 5% abzuschépfen.

In vielen Nachrichten wurde
der Eindruck erweckt, als lagen
Regierung und Bundesbank nun
in heftiger Fehde. Zwar stellte
sich heraus, daB die Regierung
keineswegs so einmitig gegen
die MaBnahmen der Bundes-
bank Stellung bezog. Gleichwohl
sah die Opposition in den AufBle-
rungen einen alarmierenden
Vorgang, der die Unabhangig-
keit der Bundesbank gefadhrde.
Fir eine so hohe Alarmstufe war
der AnlaB freilich wenig geeig-
net. Denn die geldpolitische
Grundlinie der Bundesbank
wurde nicht in Frage gestellt.
Zur Debatte stand im wesent-
lichen der Zeitpunkt des geld-
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politischen Handelns und die
damit verbundenen Risiken.

Der Zentralbankrat wollte mit
seinem BeschluB verhindern,
daB die Offentlichkeit das erst
im vergangenen Dezember fiir
den Verlauf des Jahres 1979 ge-
setzte Geldmengenziel schon
bald nach Jahresbeginn nicht
mehr ernst nehmen wiirde. Das
stand zu beflrchten, nachdem
die Zentralbankgeldmenge durch
Devisenkaufe erheblich Uber das
fir 1978 gesetzte Ziel hinaus an-
gestiegen war und weiter zu
stark  anzuwachsen drohte.
Durch ihr Handeln machte die
Bundesbank deutlich, daB sie
mit der von ihr gesteuerten Zen-
tralbankgeldmenge innerhalb
der als Ziel fir den Zuwachs
festgesetzten Bandbreite von
6 %o bis 9% zu bleiben gedenkt.

Den Staatssekretir bewogen
mehrere Griinde zu seiner Skep-
sis. Bei der bestehenden Kon-
junkturlage schlieBt er einen An-
stieg des Zinsniveaus als Folge
der MaBnahmen nicht aus. Dies
verstarke moéglicherweise die von
ihm als relativ hoch eingeschatz-
ten auBenwirtschaftlichen Risi-
ken. Auch kénnte die Staatsver-
schuldung kostspieliger werden.

GewiB, flir sich genommen
sind die MaBnahmen der Bun-
desbank restriktiv. Doch es ist
ein Unterschied, ob man einen
Wagen, der auf .abschissiger
Bahn seine Fahrt beschleunigt
hat, durch vorsichtiges Bremsen
wieder auf die gewlinschte Ge-
schwindigkeit zu bringen ver-
sucht, oder ob man ihn auf ebe-
ner Strecke bremst. Der Bundes-
bank drohte die Geldmenge da-
vonzulaufen. Sie hat behutsam
gebremst, eingedenk der Tat-
sache, daB bei starkerer Be-
schleunigung nur noch die Not-
bremse hiilfe, bei der die Rader

womoglich blockieren. Da Geld-.

mengenpolitik bei uns wohl
noch nicht geniigend eingelbt
ist, steht Staatssekretar Lahn-
stein freilich mit seiner Befiirch-
tung, der Zins werde daraufthin
steigen, nicht allein da. Und weil
die Geld- und insbesondere die
Kapitalmarkte recht sensibel
sind, kann die von offizieller
Seite verkiindete Sorge die Er-

wartung anderer bestarken und
damit tatsachlich voriibergehend
den Zins nach oben treiben.
Nicht einmal kurzfristig muB das
jedoch so sein. Denn der Zins-
anstieg der letzten Monate fir
langerfristige Kredite mag
durchaus schon eine kleine Er-
wartungskomponente zuneh-
mender Inflation enthalten ha-
ben, gerade weil die Geldmenge
aus dem Ruder lief. Das Han-
deln der Bundesbank jetzt hat
diesen Inflationsbefiirchtungen
den Wind aus den Segeln ge-
nommen, wirkt also dem Zins-
anstieg entgegen.

DaB das Zinsniveau anzieht,
wenn der Aufschwung an Kraft
gewinnt, ist ein normaler kon-
junktureller Vorgang; damit wird
das Anstiegstempo reguliert. Die
Sorge, der Staat misse dann zu
hohe Zinsen fiir seine Schulden
bezahlen, ware ein besonders
schlechter Ratgeber fir die
Geldpolitik. Sollte der Auf-
schwung sich bald selbst tragen
und aus eigener Kraft weiter
verstdrken, ware ohnehin eine
langsamere Gangart bei den
staatlichen  Ausgaben ange-
bracht, um die wiedererwachte
Privatinitiative nicht gleich wie-
der durch zinstreibende Konkur-
renz um die Kredite zu drosseln.

Hbhere Zinsen ziehen Kapital
aus dem Ausland an. Steigt dar-
aufhin der AuBenwert der D-
Mark, so ist das unbedenklich,
soweit es nur auf einem zuneh-
menden Konjunkturgefdlle ge-
geniiber dem Ausland basiert.
Steigt die D-Mark aber infolge
zu laxer Geldpolitik im Ausland,
muB das auBenwirtschaftliche
Risiko auch einer (bersteigerten
Reaktion in Kauf genommen
werden. Denn in diesem Fall ist
es nicht mdglich, eine konse-
quente Geldmengenpolitik zu
betreiben und gleichzeitig den
Wechselkurs mit geldpolitischen
MaBnahmen zu stabilisieren.
Dies weiB die Bundesregierung
ebenso gut wie die Bundesbank.
— Die nach der Sitzung des Zen-
tralbankrats offenbarte Kontro-
verse hat zwar einen Sturm,
aber nur im Wasserglas, ausge-
I6st. Sturmschéden sind nicht zu
befiirchten.
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