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Die marktmäßige Finanzierung des 
Leistungsbiianzdefizits
Die Fehleinschätzung der Deutschen Bundesbank
Wolfgang Flic, Hannover

Die Deutsche Bundesbank begründet seit einiger Zeit ihre Hochzinspolitik mit dem Zwang zur marktmäßi­
gen Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits. Verspricht dieses Konzept einen dauerhaften Erfolg? Ist der 
Deutschen Bundesbank hierbei eine Fehleinschätzung unterlaufen?

ZAHLUNGSBILANZ

Der neuerliche Zinsruck vom Februar 1981, nach 
der Suspendierung der Zentralbankgeldversor­

gung der Banken zu einem festen Lombardsatz und der 
Einführung eines täglich neu zur Disposition stehenden 
Sonderlombards zu einem fallweise festlegbaren Zins­
satz, wird auf die mit Beginn des Jahres 1981 wieder 
zunehmende D-Mark-Schwäche an den Devisenmärk­
ten und auf verstärkte Abflüsse zentraler Währungsre­
serven zurückgeführt. Die Erfolge dieser erneuten Ver­
schärfung der monetären Restriktion, gemessen an der 
Bewertung der D-Mark und am Auslandsgeschäft der 
Bundesbank, sind -  zumindest bis Ende April, vor dem 
neuerlichen Zinsauftrieb in den USA -  nicht zu überse­
hen. Die Frage Ist, ob eine Hochzinspolitik in Deutsch­
land zur marktmäßigen Finanzierung des Leistungsbi­
lanzdefizits dauerhaften Erfolg verspricht.

Der Zusammenhang zwischen der Kursentwicklung 
des Dollars und Zinsdifferenzen zwischen den USA und 
der Bundesrepublik war seit dem Frühjahr 1980 lehr­
buchhaft. Bei einer Vergrößerung des Zinsgefälles zu­
gunsten von Dollaranlagen wurde die D-Mark schwä­
cher bewertet. Umgekehrt ging eine Verringerung des 
Zinsgefälles mit einer Festigung des D-Mark-Kurses 
einher. Die Bundesbank scheint darauf zu bauen, daß 
wie in den vergangenen Monaten auch künftig die 
Kursentwicklung an den Devisenmärkten dem interna­
tionalen Zinsgefälle folgt. Das heißt, sie setzt auf die 
Zinsparitätentheorie'.

Die Zinsparitätentheorie begründet, daß bei isolierter 
Zinsanhebung in einem Land die internationale Zinsar­
bitrage eine verstärkte Nachfrage nach dieser Währung 
am Devisenkassamarkt entfaltet und ein gleich großes
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zusätzliches Angebot am Devisenterminmarkt. Im in­
ternationalen Zinsgleichgewicht entspricht der Swap­
satz -  die Differenz zwischen Terminkurs und Kassa­
kurs als Prozentsatz des Kassakurses -  der Zinsdiffe­
renz zwischen zwei Währungsgebieten. Bei einem hö­
heren Zinssatz im Ausland als im Inland wird am inlän­
dischen Devisenmarkt die Auslandswährung am Ter­
minmarkt niedriger bewertet als am Kassamarkt, die 
Devise wird also mit einem Terminabschlag, einem De­
port, gehandelt. Wird nun der Inlandszinssatz auf ein 
neues Niveau heraufgesetzt, so ist das internationale 
Zinsgleichgewicht gestört, der Deport ist höher als das 
Bruttozinsgefälle zwischen beiden Währungsgebieten. 
Das löst kursgesicherte Zuflüsse von Auslandsgeld 
aus; Die Inlandswährung wird am Devisenkassamarkt 
stärker gesucht, und zur Kurssicherung der Auslands­
geldanlagen im Inland werden für den Zeitpunkt ihrer 
Fälligkeit am Devisenterminmarkt zusätzliche Beträge 
an Inlandswährung angeboten. Kassakurse und Ter­
minkurse werden dadurch einem entgegengesetzten 
Änderungsdruck ausgesetzt; Die Inlandswährung fe­
stigt sich am Kassamarkt, und sie wird am Terminmarkt 
schwächer als zuvor bewertet. Internationale Zinsarbi­
tragegeschäfte kommen zum Stillstand, wenn der 
Swapsatz sich der nun kleineren internationalen Zins­
differenz angepaßt hat^.

Die Zinsparitätentheorie läßt zwei Fragen unbeant­
wortet. Erstens, ob Swapsatzanpassungen an ein ge­
ändertes internationales Zinsgefälle hautsächlich durch 
Änderungen von Kassakursen oder von Terminkursen 
vorgenommen werden und ob auch bei Berücksichti­
gung von Änderungen der Wechselkurserwartungen

' Vgl. Pöhl: Bundesbank b le ib t,,eisern“ ; Internationale Zinssenkungs­
aktion unrealistisch, in: Börsen-Zeitung vom 9. April 1981, w/iederabge- 
druckt in: Deutsche Bundesbank, Auszüge aus Presseartikeln, Nr, 32, 
10. April 1981, S. 2; Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, März 
1981, S. 22 f.; Telefonintervlew mit Bundesbankvizepräsident Dr. Hel­
mut Schlesinger im Deutschlandfunk am 26. Februar 1981, abgedruckt 
in: Deutsche Bundesbank, Auszüge aus Presseartikeln, Nr. 18,26. Fe­
bruar 1981, S. 1 f.

 ̂ Zur Zinsparitätentheorie vgl. W. F i l e :  
rungsspekulation, Berlin 1975, 8 . 46 ff.
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Zinserhöhungen eines Landes zu einer Festigung sei­
ner Währung am Kassamarkt führen. Zweitens, ob ein 
einmaliger Zinsanstieg ausreichend ist, um länger an­
dauernde Nettokapitalimporte zu erzeugen, die erfor­
derlich sind, um Leistungsbllanzdeflzite unter Scho­
nung zentraler Währungsreserven zu finanzieren.

Selten zeigten In der Vergangenheit Änderungen des 
internationalen Zinsgefälles einen derart klaren Einfluß 
auf die Wechselkursentwicklung wie nach der Zinser­
höhung In Deutschland im Februar 1981. Das zeigt die 
Gegenüberstellung von Zinsdifferenzen am Euro-Geld­
markt zwischen Dollar und D-Mark und den Dollarkur­
sen (vgl. Abb.). Der mit der Zinsparitätentheorie Im Ein­
klang stehende Zusammenhang besteht allerdings erst 
seit dem Frühjahr 1980, also seit Beginn der abrupten 
Zinsänderungen In den USA. In den Vorjahren war da­
gegen die Entwicklung von Dollarkursen und von Zlns- 
dlfferenzen meist gegenläufig, so daß eine Erhöhung 
des Zinsgefälles zugunsten des Dollars mit seiner Ab­
wertung einherging.

Wie In den USA, so war auch In der Vergangenheit In 
anderen Ländern eine wechselkursorientierte Zlnspoli- 
tlk meist unfähig, einen Wechselkursänderungstrend 
umzukehren. So vermochte 1976 die Heraufsetzung 
d e r ,,minimum lending rate“ durch die Bank of England 
um 6 Prozentpunkte auf den damaligen Rekordwert von 
15 % die Abwertung des Pfund Sterling nicht aufzu­
halten. Auch die außenwirtschaftlich orientierte Zins­
senkung in der Schweiz war 1978 nicht geeignet, den 
Nachfragesog nach Schweizer Franken zu bremsen.

Die Änderungen des Zinsgefälles zwischen den USA 
und Deutschland waren seit 1980 abrupter und wech­
selhafter als in den vorgenannten Phasen. Eine befrie­
digende Erklärung für den weitgehenden Gleichlauf von 
Änderungen Internationaler Zinsdifferenzen und der

Zinsdifferenzen zwischen Euro-Dollar 
und Euro-DM für Dreimonatsgeld und Dollarlcurse 

am deutschen Devisenkassamarkt
(April 1978 bis März 1981 ; Monatswerte)

Q u e l l e :  Morgan Guaranty Trust Company of New York, Deutsche 
Bundesbank.

Wechselkurse seit 1980 im Gegensatz zum entgegen­
gesetzten Verlauf zuvor Ist das aber nicht.

Wechselkursänderungserwartungen

Diese im Zeitverlauf sehr unerschledllchen Zusam­
menhänge zwischen Veränderungen des internationa­
len Zinsgefälles und der Bewertung der Währungen am 
Devisenmarkt sind vor allem auf unterschiedliche 
Wechselkursänderungserwartungen zurückzuführen, 
die von Zinssatzvariationen ausgelöst werden können. 
Der Terminkurs einer Währung Ist Abbild des enwarte- 
ten Kassakurses bei Fälligkeit derTerminkontrakte. Be­
wirkt eine Zinserhöhung keine Änderung der Wechsel- 
kursenwartung, so wird die Anpassung des Swapsatzes 
an das geänderte Zinsgefälle allein am Kassamarkt 
vollzogen. Der Deport einer Auslandswährung sinkt 
oder Ihr Report steigt allein durch die Abschwächung 
des Kassakurses, also bei unverändertem Terminkurs. 
Bestehen dagegen Wechselkursänderungserwartun­
gen oder werden sie von Zinserhöhungen ausgelöst, so 
kann die Anpassung des Swapsatzes entweder voll­
ständig oder teilweise am Devisenterminmarkt vollzo­
gen werden.

Es sind vier mögliche Bewegungsmuster der Wech­
selkurse am Kassa- und Terminmarkt bei einer Isolier­
ten Zinserhöhung In einem Land zu unterscheiden.

□  Erstens können die Terminkurse unverändert blei­
ben und allein die Kassakurse nachgeben. Wechsel­
kurserwartungen bleiben dann von der Zinsanhebung 
unberührt. Das war. In Annäherung, die Reaktion der 
Devisenmärkte auf den jüngsten Zinsanstieg In 
Deutschland.

□  Zweitens können bei unveränderten Kassakursen 
allein die Terminkurse anzlehen. Das deutet darauf hin, 
daß die Zinsanhebung mit einer erwarteten Schwächer­
bewertung der Währung dieses Landes einhergeht. 
Auslösend für diese Abwertungserwartung kann sein, 
daß in dem Zinsauftrieb keine Erhöhung des Realzin­
ses als Ergebnis monetärer Restriktion gesehen wird, 
sondern allein ein Aufschlag auf einen unveränderten 
Realzins als Folge eines erwarteten stärkeren Preisauf­
triebs.

□  Drittens ist es denkbar, daß sowohl die Kassakurse 
als auch die Terminkurse anzlehen. Wie 1976 beim 
Pfund Sterling ist mit dieser Entwicklung zu rechnen, 
wenn eine Währung für längere Zelt abgewertet hatte 
und wenn gleichzeitig En/vartungen hinsichtlich zuneh­
mender Preissteigerungsraten bestehen.

□  Viertens kann die Zinserhöhung zu sinkenden Kur­
sen am Kassa- und Terminmarkt führen. Dann löst die
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Zinssteigerung die Entartung einer künftig noch stärke­
ren Währungsaufwertung aus.

Unnötiger Zinsauftrieb

Die Festigung der D-IVIark an den Devisenmärkten 
nach der Zinsanhebung in Deutschland vom Februar ist 
also kein zwangsläufiger Vorgang, wie das die Zinspari­
tätentheorie nahelegt, sondern ist vor allem darauf zu­
rückzuführen, daß keine Entartungen auf eine weitere 
Abschwächung der D-Mark bestanden. Dann aber wä­
re die Festigung der D-Mark an den Devisenmärkten im 
Februar wohl auch ohne den neuerlichen Zinsauftrieb in 
Deutschland zustande gekommen. Bereits im Januar 
verringerte sich das Zinsgefälle zwischen Euro-Dollar 
und Euro-D-Mark (vgl. Abb.), und im Februar gaben die 
Euro-Dollarsätze weiter nach. Auch bei gegenüber Ja­
nuar unveränderten Zinssätzen für Euro-D-Mark hätte 
sich dadurch die Zinsdifferenz zwischen beiden Wäh­
rungen bis Ende Februar um weitere zwei Prozent­
punkte vermindert. Der Mitte Februar eingeleitete 
Zinsauftrieb in Deutschland war dann aber nicht erfor­
derlich, um die Abwertung der D-Mark aufzuhalten.

Änderungen des internationalen Zinsgefälles werden 
schnell von Anpassungen des Swapsatzes kompen­
siert. Zinsarbitragegeschäfte zwischen Ländern sind 
dann bei Kurssicherung von Fremdwährungspositio­
nen am Devisenterminmarkt nicht mehr lohnend, weil 
kein Nettozinsgefälle mehr besteht. Ein andauernder 
Nettokapitalimport verlangt deshalb den Verzicht auf 
Kurssicherung. Die Erträge dieser spekulativen Kapi­
talbewegungen sind aber mit der Unsicherheit über die 
künftige Kursentwicklung an den Devisenmärkten be­
haftet. Kapitalanleger in Fremdwährungen haben des­
halb neben der Zinsdifferenz die von Ihnen erwartete 
Kursentwicklung an den Devisenmärkten zu berück­
sichtigen.

Grenzen des Konzepts

Bestehen bei einer Zinsanhebung in einem Land und 
einer davon ausgelösten Aufwertung seiner Währung 
zusätzlich Aufwertungsenwartungen, so werden Geld­
zuflüsse ohne Kurssicherung der Anlagen am Devi­
senterminmarkt einsetzen, weil Ausländer außer von 
nun höheren Zinserträgen von einer künftigen Aufwer­
tung zu profitieren annehmen. Der nicht kursgesicherte 
Kapitalimport drückt allein auf die Kassakurse, zieht al­
so die Terminkurse nicht nach oben, weil keine zusätzli­
che Termindevisennachfrage entsteht. Je stärker die 
Währung dieses Landes nun aufwertet, desto geringer 
wird die Erwartung ihrer weiteren Aufwertung. Schließ­
lich ist der Punkt erreicht, an dem die enwartete W ech­
selkursänderungsrate dem internationalen Zinsgefälle 
entspricht. Internationale Kapitalbewegungen, soweit

sie Anlagen in Finanzaktiva darstellen, kommen zum 
Ertiegen, und die Kursbewegungen an den Devisen­
märkten kommen zum Stillstand, wenn die Anpassun­
gen der Währungsstruktur von Geldvermögensbestän­
den an die geänderten Ertragsrelationen unter Berück­
sichtigung von Währungsrisiken vollzogen worden 
sind.

Unabhängig davon, welches Ausmaß einmalige 
Zinserhöhungen annehmen, kann deshalb nicht damit 
gerechnet werden, daß Ausländer dauerhaft zusätzli­
che Mittel in Finanzaktiva dieses Landes anlegen wer­
den. Die einmalige Anhebung des Zinsniveaus eines 
Landes kann dazu beitragen, einen Nettokapitalexport 
zu stoppen und für kurze Zelt in einen Nettokapitalim­
port umzukehren. Sie ist aber nicht geeignet, dauerhaf­
te Auslandsgeldzuflüsse zu bewirken, um Leistungsbi­
lanzdefizite für längere Zelt marktmäßig zu finanzieren. 
Dazu ist vielmehr ein ständiger Zinsauftrieb im Defizit­
land erforderlich, also zunehmende Zinsdifferenzen zu­
gunsten einer Anlage in Finanzaktiva des Inlands, um 
das Risiko einer künftigen Währungsabwertung auszu­
gleichen.

Daraus wird deutlich, daß der marktmäßigen Finan­
zierung von Leistungsbilanzdefiziten durch zinspoliti­
sche Maßnahmen der Zentralbank Grenzen gesetzt 
sind, sieht sie sich auch binnenwirtschaftlichen Zielen 
verpflichtet. Ein dauerhaft tragfähiges Konzept kann die 
marktmäßige Finanzierung von Leistungsbilanzdefizi­
ten durch zinspolitische Maßnahmen nicht sein.

Zusammenspiel der Ertragsraten

Die außenwirtschaftlich orientierte Zinspolitik einer 
Zentralbank stößt an eine weitere Grenze, die von dem 
Zusammenspiel der Ertragsraten für Finanzaktiva und 
für Sachaktiva gezogen wird. Zentralbanken können 
die Kosten der Zentralbankgeldversorgung der Banken 
steuern und somit den Geldmarktzins. Der Einfluß der 
Zentralbanken auf die Zinsentwicklung an anderen mo­
netären Märkten, insbesondere am Kapitalmarkt, ist 
geringer. Auf die Zinsbildung am Kapitalmarkt wirken 
vor allem erwartete Preissteigerungsraten und die er­
wartete Rendite aus Sachkapital.

Vermindern sich bei unveränderten Preissteige- 
rungsenwartungen die entarteten Ertragsraten des vor­
handenen Sachkapitals nachhaltig, während die Zins­
sätze für Geldvermögen zunächst unverändert hoch 
bleiben, so werden Umschichtungsvorgänge von Sach­
kapital in Finanzaktiva ausgelöst. Zwischen verschie­
denartigen Aktiva in den Vermögensbilanzen der W irt­
schaftseinheiten bestehen Substitutionsbeziehungen. 
Wird z. B. damit gerechnet, daß infolge schrumpfender
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Güternachfrage und sinkender Auslastung der Produk­
tionskapazitäten die Aktienrendite zurückgeht, so sinkt 
die Nachfrage nach umlaufenden Aktien und damit 
nach bestehendem Sachkapital in gleichem Maße, wie 
die Nachfrage nach Finanzaktiva, die eine höhere Er­
tragsrate aufweisen, zunimmt. Die sinkende Nachfrage 
nach Sachkapital senkt dessen Marktwert schließlich 
unter die Beschaffungskosten neuen Sachkapitais für 
Investitionen. Dadurch werden Investitionen unter­
drückt®. Freiwerdende Mittel aus Beteiligungswerten 
drängen in monetäre Forderungen -  in Einlagen bei 
Kreditinstituten und in festverzinsliche Wertpapiere. Die 
Wertpapierkurse werden dadurch nach oben gezogen. 
Folglich werden Zinssenkungen am Kapitalmarkt um 
sich greifen, ungeachtet des Bemühens der Zentral­
bank, über hohe Geldmarktsätze auch das Zinsniveau 
am Kapitalmarkt hoch zu halten. Setzen sich aber Zins­
senkungen am Kapitalmarkt durch, so werden die inter­
nationalen Kapitalströme abrupt umgedreht. Zugleich 
wird die Währung an den Devisenmärkten dann wieder 
schwächer bewertet.

Verlust an monetärem Einfluß

Der kurzfristige Erfolg einer Zentralbank, durch 
Zinsabhebung am Geldmarkt die marktmäßige Finan­
zierung von Leistungsbilanzdefiziten zu erleichtern, 
kann sich also später in das Gegenteil verkehren. Der 
monetären Restriktion folgen später Zinssenkungen 
am Kapitalmarkt und Nettokapitalexporte,wenn sie den 
güterwirtschaftlichen Bereich erreicht, die Ertragsaus­
sichten aus Sachkapital dämpft, Investitionen unter­
drückt und wenn Umschichtungsvorgänge von Sachak- 
tiva zu Finanzaktiva stattfinden. Die Zentralbank verliert 
durch ihr Beharren auf hohen Zinssätzen dann auch ih­
ren Einfluß auf die Zinsentwicklung an den monetären 
Märkten. Sie wird gezwungen, die Leitzinssätze den 
niedrigeren Marktsätzen anzupassen.

Nichts spricht dagegen, daß die seit dem Frühjahr 
1980 ständig verschärfte Restriktion der Deutschen 
Bundesbank dämpfend auf die Gesamtnachfrage und 
auf die Ertragsaussichten von Sachkapital gewirkt hat. 
Dafür zeugen die fortlaufenden Verschlechterungen 
der Werte konjunktureller Indikatoren, wie die Auftrags­
eingänge in der Industrie, die Reichweite von Auf­
tragsbeständen, die Kapazitätsauslastung in der Indu­
strie und die Situation am Arbeitsmarkt. Kurioserweise 
stellt sich der Bundesbank deshalb eine Alternative, die 
eigentlich keine sein sollte. Jetzt Zinssenkungen an den 
monetären Märkten durch geldpolitische Erleichterung

 ̂ Zum Zusammenspiel von Ertragsraten aus Sactial<tiva und aus Fi- 
nanzal<tiva vgl. J. T  o b i n ; Grundsätze der Geld- und Staatsschul­
denpolitik, Baden-Baden 1978, 8 . 29 ff.
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einzuleiten oder später Zinssenkungen als Ergebnis ei­
ner beschleunigten Schrumpfung der Realeinkommen, 
der Produktion und der Beschäftigung hinnehmen zu 
müssen.

Vorteile einer monetären Anregung

Der Weg, die Zinssenkungen jetzt durch monetäre 
Anregung einzuleiten, bietet Vorteile. Die Abhängigkeit 
der binnenwirtschaftlichen Entwicklung von der Lei­
stungsbilanz muß nicht das gegenwärtige Ausmaß an­
nehmen. Ein Leistungsbilanzdefizit von 20 oder 30 Mrd. 
DM muß nicht mit einer Schrumpfung der Realeinkom­
men um 10 oder 15 Mrd. DM einhergehen. Würde durch 
eine vorsichtige Wende in der Geldpolitik auch eine 
Umkehr in der Einschätzung der künftigen konjunktu­
rellen Entwicklung erreicht, die Gesamtnachfrage er­
höht und die Auslastung der Produktionskapazitäten 
steigen, so würden auch die Ertragserwartungen für 
Sachkapital wieder verbessert werden. Ein Zinsrutsch 
an den monetären Märkten könnte dann im Vergleich 
zu einem Verlauf gemindert werden, der den Weg einer 
weiteren Dämpfung der wirtschaftlichen Aktivität und 
einer zunehmenden Verschlechterung der Kapazitäts­
auslastung beschreitet. Auf etwas längere Sicht kann 
monetäre Anregung dazu beitragen, den Pessimismus 
hinsichtlich der künftigen wirtschaftlichen Entwicklung 
zu übenwinden, und der Bewertung der Leistungsfähig­
keit der deutschen Volkswirtschaft und der Einschät­
zung der Bonität der Bundesrepublik als Schuldnerland 
bei Leistungsbilanzdefiziten nur zugute kommen.

Die Deutsche Bundesbank sperrt sich nicht nur ge­
gen monetäre Anregung, sondern schon gegen eine 
Tempoverminderung ihres verschärften Restriktions­
kurses. Sie befürchtet bei solch einer Politik einen be­
schleunigten Preisauftrieb, einen weiteren Kursverfall 
der D-Mark an den Devisenmärkten und eine Schrump­
fung der zentralen Währungsreserven. Sicher kann 
monetäre Expansion eine Quelle zunehmenden Preis­
auftriebs an den Gütermärkten werden. Aber auch eine 
überzogene geldpolitische Restriktion kann das, näm­
lich durch eine zunehmende Zinskostenbelastung der 
kreditfinanzierten Ausgaben und durch einen steigen­
den Fixkostenanteil an den Produktionskosten bei sin­
kender Kapazitätsauslastung. Keineswegs eindeutig ist 
es, ob der von der gegenwärtigen Politik der Deutschen 
Bundesbank ausgehende Impuls in Richtung einer Er­
höhung der Stückkosten für die Preisentwicklung gerin­
ger zu veranschlagen ist als ein möglicher Preiseffekt 
bei geldpolitischer Lockerung und wiederzunehmender 
Nachfrage. Überzeugender ist das Argument gegen ei­
ne monetäre Erleichterung, daß sie nicht nur die Stabili­
sierung des Dollarkurses am deutschen Devisenmarkt 
erneut gefährden, sondern die D-Mark auch wieder an
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das Ende des Kursgefüges im Europäisclien Wäln- 
rungssystem (EWS) zurüci<werfen und Devisenabga­
ben der Bundesbanl< erzwingen könnte, wenn zinsindu­
zierte Geldexporte einsetzen.

Notwendigkeit europäischer Kooperation

Ein Abrücken von der monetären Restriktion kann 
deshalb zur Zeit kaum im nationalen Alleingang vollzo­
gen werden. Für die im EWS zu festen Wechselkursen 
ihrer Währung verbundenen Länder folgt daraus zwei­
erlei: Erstens müßten sich die Länder zu einer gemein­
samen monetären Lockerung entschließen. Zweitens 
müssen Wege zu einer gemeinschaftlichen Politik ge­
genüber dem Dollar beschriften werden, die über eine 
unverbindliche Koordinierung hinausgehen.

Die Deutsche Bundesbank bezweifelt die Durchsetz­
barkeit einer gemeinsamen Zinssenkung in Europa. 
Dagegen spricht, daß die überraschende Verschärfung 
der monetären Restriktion in Deutschland vom Februar 
dieses Jahres in anderen Ländern nachfolgende Zins­
anhebungen bewirkte, und zwar zum Teil entgegen de­
ren eigene wirtschaftspolitische Vorstellungen''. Warum 
sollten derzeit in Europa allein Zinsanhebungen mög­
lich sein, die von Entscheidungen der Zentralbank des 
dominierenden Landes erzwungen werden, gemeinsa­
me, vorher abgestimmte Zinssenkungen dagegen 
nicht?

Aber auch gemeinsame Zinssenkungen in den EWS- 
Ländern können bewirken, daß die Dollarkurse an den 
verschiedenen europäischen Devisenplätzen unter­
schiedlich reagieren und daß daraus Kursanspannun­
gen im EWS resultieren. Die Reservewährungseigen­
schaft der D-Mark als einzige EWS-Währung ist die Ur­
sache dafür, daß Änderungen des Zinsgefälles zw i­
schen Deutschland und den USA meist stärkere Dollar­
kursänderungen auslösen als gleich hohe Veränderun­
gen des Zinsgefälles zwischen anderen EWS-Ländern 
und den USA. Denn Änderungen von Zinsdifferenzen 
zwischen Ländern mit Währungen, die international 
den Standard eines ,,störe of value“ erreicht haben, lö­
sen in einem höheren Maße Umschichtungen in der 
Währungskomposition von Geldvermögensbeständen 
im Inland und im Ausland aus, als wenn sich das Zins­
gefälle gegenüber Ländern ändert, deren Valuten nicht 
als Reservewährungen gehalten werden. Es Ist des­
halb anzunehmen, daß auch bei einer gemeinsamen

Zinssenkungsrunde in den EWS-Ländern die D-Mark 
wieder an das Ende des Kursbandes im EWS zurück­
fällt und daß die Bundesbank erneut Währungsreser­
ven an Länder des Festkursverbundes verliert.

Zentralisierung der Dollarkurspolitik

Die Finanzminister der EG-Länder haben kürzlich 
Überlegungen hinsichtlich gemeinschaftlicher Maß­
nahmen bei Kursanspannungen im EWS angestellt, die 
von unsymmetrischen Bewertungsänderungen des 
Dollars gegenüber verschiedenen EWS-Währungen 
ausgelöst werden®. Es wurde diskutiert, die bilateralen 
Swap-Abkommen zwischen den Währungsbehörden 
der EWS-Länder und der USA in entsprechende Ver­
einbarungen zwischen dem Europäischen Fonds für 
währungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) und der 
US Federal Reserve Bank zusammenzufassen. Eine 
gemeinschaftliche Dollarpolitik durch Zentralisierung 
der Dollarinterventionen könnte die Spannungen an 
den Devisenmärkten der EWS-Länder künftig verrin­
gern und Interventionslasten gleichmäßiger auf die 
EWS-Länder verteilen. Die Voraussetzungen für 
gleichgerichtete geldpolitische Maßnahmen in allen 
Ländern würden dadurch verbessert.

Die Deutsche Bundesbank stellt sich gegen Überle­
gungen hinsichtlich einer Zentralisierung der Dollar­
kurspolitik beim EFWZ®. Sie stemmt sich auch gegen 
Zinssenkungen in Europa^, obgleich andere Länder 
darauf drängen. Solange sich die Deutsche Bundes­
bank gegen Anregungen aus dem Ausland hinsichtlich 
einer gemeinsamen Erleichterung der Finanzierungs­
bedingungen der Wirtschaft wendet und Überlegungen 
zu einer Verbesserung der institutioneilen Vorausset­
zungen der Absicherung der verstärkten Integration der 
Geldpolitik der EWS-Länder durch eine gemeinschaftli­
che Dollarkurspolitik zurückweist, muß sie sich fragen 
lassen, ob ihre Politik mit den wirtschaftspolitischen Er­
fordernissen in Deutschland und in anderen europäi­
schen Ländern im Einklang steht. Denn das Beharren 
der Deutschen Bundesbank auf ihre Hochzinspolitik 
basiert auf einem auf Dauer nicht tragfähigen Konzept. 
Auf etwas längere Sicht ist monetäre Lockerung in Ab­
stimmung mit anderen EWS-Ländern sowohl im Hin­
blick auf binnenwirtschaftliche Probleme als auch auf 
die Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits der bes­
sere Weg.

So wurde im Schlepptau der Bundesbank in B e lg ie n  in zwei Schritten 
der D iskontsatz von 12 % auf 16 % heraufgesetzt, der Lombardsatz 
von 13 % auf 18 %, in I ta lien  der D iskontsatz von 16,5 % auf 19 % an­
gehoben, in den N ie d e r la n d e n  der D iskontsatz von 8 % auf 9 % erhöht 
und in der S c h w e iz  der D iskontsatz von 3,5 % auf 4 % gesteigert,

® Vgl. Dollarpolitik soll koordiniert werden, in: Handelsblatt, Nr. 54, vom 
18 ,3 . 1981, S. 1.

® Bundesbankpräsident Pöhl warnte davor, die europäische Integra­
tion durch eine Forcierung im institutionellen Bereich beschleunigen zu 
wollen, so auch durch Übertragung bisheriger Funktionen nationaler 
Zentralbanken auf den zu errichtenden Europäischen Währungsfonds. 
Vgl. Ifo-Tagung: Euro-W ährungssystem bleibt gefährdet, in: Handels­
blatt, Nr. 71, vom 10./11. 4. 1981, S. 5.

Vgl. Pöhl: Bundesbank bleibt „e ise rn “ ; Internationale Zinssenkungs­
aktion unrealistisch, a. a. O.
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