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ZAHLUNGSBILANZ

Die marktmaBige Finanzierung des

Leistungsbilanzdefizits

Die Fehleinschatzung der Deutschen Bundesbank

Wolfgang Filc, Hannover

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

er neuerliche Zinsruck vom Februar 1981, nach

der Suspendierung der Zentralbankgeldversor-
gung der Banken zu einem festen Lombardsatz und der
Einfiihrung eines taglich neu zur Disposition stehenden
Sonderlombards zu einem fallweise festlegbaren Zins-
satz, wird auf die mit Beginn des Jahres 1981 wieder
zunehmende D-Mark-Schwache an den Devisenmark-
ten und auf verstérkte Abflisse zentraler Wahrungsre-

serven zuriickgefiihrt. Die Erfolge dieser erneuten Ver-

scharfung der monetéren Restriktion, gemessen an der
Bewertung der D-Mark und am Auslandsgeschéft der
Bundesbank, sind — zumindest bis Ende April, vor dem
neuerlichen Zinsauftrieb in den USA — nicht zu Gberse-
hen. Die Frage ist, ob eine Hochzinspolitik in Deutsch-
land zur marktméaBigen 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 Frihjahr 1980 lehr-
buchhatft. Bei einer VergroBerung des Zinsgefélles zu-
gunsten von Dollaranlagen wurde die D-Mark schwé-
cher bewertet. Umgekehrt ging eine Verringerung des
Zinsgefalles mit einer Festigung des D-Mark-Kurses
einher. Die Bundesbank scheint darauf zu bauen, daB
wie in den vergangenen Monaten auch kiinftig die
Kursentwicklung an den Devisenmaérkten dem interna-
tionalen Zinsgefélle folgt. Das heif}t, sie setzt auf die
Zinsparitatentheorie'.

Die Zinsparitatentheorie begriindet, daB beiisolierter
Zinsanhebung in einem Land die internationale Zinsar-
bitrage eine verstérkte Nachfrage nach dieser Wahrung
am Devisenkassamarkt entfaltet und ein gleich grofies
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zusétzliches 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 Wahrungsgebieten. Bei einem ho-
heren Zinssatz im Ausland als im Inland wird am inlan-
dischen Devisenmarkt die Auslandswahrung 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 gestort, der Deport ist héher als das
Bruttozinsgefélle zwischen beiden Wahrungsgebieten.
Das 10st kursgesicherte Zuflisse von Auslandsgeld
aus: Die Inlandswéhrung wird am Devisenkassamarkt
starker gesucht, und zur Kurssicherung der Auslands-
geldanlagen im Inland werden fiir den Zeitpunkt inrer
Falligkeit am Devisenterminmarkt zusatzliche Betrage
an Inlandswéhrung angeboten. Kassakurse und Ter-
minkurse werden dadurch einem entgegengesetzten
Anderungsdruck ausgesetzt: Die Inlandswéahrung fe-
stigt sich am Kassamarkt, und sie wird am Terminmarkt
schwécher als zuvor bewertet. Internationale Zinsarbi-
tragegeschafte kommen zum Stillstand, wenn der
Swapsatz sich der nun kleineren internationalen Zins-
differenz angepaBt hat?.

Die Zinsparitatentheorie 148t zwei Fragen unbeant-
wortet. Erstens, ob Swapsatzanpassungen an ein ge-
andertes internationales Zinsgefélle hautsachlich durch
Anderungen von Kassakursen oder von Terminkursen
vorgenommen werden und ob auch bei Berlicksichti-
gung von Anderungen der Wechselkurserwartungen

' Vgl. P6hl: Bundesbank bleibt ,,eisern*; Internationale Zinssenkungs-
aktion unrealistisch, in: Bérsen-Zeitung vom 9. April 1981, wiederabge-
druckt in: Deutsche Bundesbank, Auszilige aus Presseartikeln, Nr. 32,
10. April 1981, S. 2; Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Mérz
1981, S. 22 f.; Telefoninterview mit Bundesbankvizeprasident Dr. Hel-
mut Schlesinger im Deutschlandfunk am 26. Februar 1981, abgedruckt
in: Deutsche Bundesbank, Auszilige aus Presseartikeln, Nr. 18, 26. Fe-
bruar 1981, S. 1 1.

2 Zur Zinsparitatentheorie vgl. W. Filc: Zinsarbitrage und Wah-
rungsspekulation, Berlin 1975, S. 46 ff.
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Zinserhdhungen eines Landes zu einer Festigung sei-
ner Wahrung am Kassamarkt fiihren. Zweitens, ob ein
einmaliger Zinsanstieg ausreichend ist, um langer an-
dauernde Nettokapitalimporte zu erzeugen, die erfor-
derlich sind, um Leistungsbllanzdeflzite unter Scho-
nung zentraler Wahrungsreserven zu finanzieren.

Selten zeigten in der Vergangenheit Anderungen des
internationalen Zinsgefélles einen derart klaren Einflu3
auf die Wechselkursentwicklung wie nach der Zinser-
héhung in Deutschland im Februar 1981. Das zeigt die
- Gegeniiberstellung von Zinsdifferenzen am Euro-Geld-
markt zwischen Dollar und D-Mark und den Dollarkur-
sen (vgl. Abb.). Der mit der Zinsparitatentheorie im Ein-
klang stehende Zusammenhang besteht allerdings erst
seit dem Frithjahr 1980, also seit Beginn der abrupten
Zinsénderungen in den USA. in den Vorjahren war da-
gegen die Entwicklung von Dollarkursen und von Zins-
differenzen meist gegenlaufig, so daf3 eine Erhdhung
des Zinsgefalles zugunsten des Dollars mit seiner Ab-
wertung einherging.

Wie in den USA, so war auch in der Vergangenheitin
anderen Landern eine wechselkursorientierte Zlnspoli-
tik meist unfahig, einen Wechselkursénderungstrend
umzukehren. So vermochte 1976 die Heraufsetzung
der ,,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 auBenwirtschaftlich orientierte Zins-
senkung in der Schweiz war 1978 nicht geeignet, den
Nachfragesog nach Schweizer Franken zu bremsen.

Die Anderungen des Zinsgefilles zwischen den USA
und Deutschland waren seit 1980 abrupter und wech-
selhafter als in den vorgenannten Phasen. Eine befrie-
digende Erklarung fiir den weitgehenden Gleichlauf von
Anderungen internationaler Zinsdifferenzen und der

Zinsdifferenzen zwischen Euro-Dollar
und Euro-DM fiir Dreimonatsgeld und Dollarkurse
am deutschen Devisenkassamarkt

(April 1978 bis Marz 1981; Monatswerte)

1978 1979 1980 1981

Quelile: Morgan Guaranty Trust Company of New York, Deutsche
Bundesbank.
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Wechselkurse seit 1980 im Gegensatz zum entgegen-
gesetzten Verlauf zuvor ist das aber nicht.

Wechselkursidnderungserwartungen

Diese im Zeitverlauf sehr unerschiedlichen Zusam-
menhange zwischen Verdnderungen des internationa-
len Zinsgefalles und der Bewertung der Wéhrungen am
Devisenmarkt sind vor allem auf unterschiedliche
Wechselkursanderungserwartungen zurdickzuflihren,
die von Zinssatzvariationen ausgeltst werden konnen.
Der Terminkurs einer Wéhrung ist Abbild des erwarte-
ten Kassakurses bei Falligkeit der Terminkontrakte. Be-
wirkt eine Zinserhdhung keine Anderung der Wechsel-
kurserwartung, so wird die Anpassung des Swapsatzes
an das geanderte Zinsgefille allein am Kassamarkt
vollzogen. Der Deport einer Auslandswahrung sinkt
oder inhr Report steigt allein durch die Abschwéchung
des Kassakurses, also bei unverdndertem Terminkurs.
Bestehen dagegen Wechselkursdnderungserwartun-
gen oder werden sie von Zinserhdhungen ausgelost, so
kann die Anpassung des Swapsatzes entweder voll-
standig oder teilweise am Devisenterminmarkt vollzo-
gen werden.

Es sind vier mdgliche Bewegungsmuster der Wech-
selkurse am Kassa- und Terminmarkt bei einer isolier-
ten Zinserhéhung in einem Land zu unterscheiden.

O Erstens kdnnen die Terminkurse unverandert blei-
ben und allein die Kassakurse nachgeben. Wechsel-
kurserwartungen bleiben dann von der Zinsanhebung
unberihrt. Das war, in Anndherung, die Reaktion der
Devisenmarkte auf den jingsten Zinsanstieg in
Deutschiand.

0 Zweitens kénnen bei unverdanderten Kassakursen
allein die Terminkurse anzlehen, Das deutet darauf hin,
daB die Zinsanhebung mit einer erwarteten Schwécher-
bewertung der Wahrung dieses Landes einhergeht.
Ausldsend fiir diese Abwertungserwartung kann sein,
daB in dem Zinsauftrieb keine Erhéhung des Realzin-
ses als Ergebnis monetérer Restriktion gesehen wird,
sondern allein ein Aufschlag auf einen unveranderten
Realzins als Folge eines erwarteten starkeren Preisauf-
triebs.

O Drittens ist es denkbar, daf3 sowohl die Kassakurse
als auch die Terminkurse anzlehen. Wie 1976 beim
Pfund Sterling ist mit dieser Entwicklung zu rechnen,
wenn eine Wahrung fiir I1&angere Zelt abgewertet hatte
und wenn gleichzeitig Erwartungen hinsichtlich zuneh-
mender Preissteigerungsraten bestehen.

O Viertens kann die ZinserhGhung zu sinkenden Kur-
sen am Kassa- und Terminmarkt flihren. Dann I6st die

WIRTSCHAFTSDIENST 1981/V]
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Zinssteigerung die Erwartung einer kiinftig noch starke-
ren Wahrungsaufwertung aus.

Unnétiger Zinsauftrieb

Die Festigung der D-Mark an den Devisenmarkten
nach der Zinsanhebung in Deutschland vom Februar ist
also kein zwangslaufiger Vorgang, wie das die Zinspari-
tatentheorie nahelegt, sondern ist vor allem darauf zu-
rlickzufiihren, daB keine Erwartungen auf eine weitere
Abschwachung der D-Mark bestanden. Dann aber wa-
re die Festigung der D-Mark an den Devisenmérkten im
Februar woh! auch ohne den neuerlichen Zinsauftrieb in
Deutschland zustande gekommen. Bereits im Januar
verringerte sich das Zinsgefélle zwischen Euro-Dollar
und Euro-D-Mark (vgl. Abb.), und im Februar gaben die
Euro-Dollarsétze weiter nach. Auch bei gegeniiber Ja-
nuar unveranderten Zinssétzen fur Euro-D-Mark héatte
sich dadurch die Zinsdifferenz zwischen beiden Wéh-
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.

Anderungen des internationalen Zinsgefalles werden
schnell von Anpassungen des Swapsatzes kompen-
siert. Zinsarbitragegeschafte zwischen Landern sind
dann bei Kurssicherung von Fremdwahrungspositio-
nen am Devisenterminmarkt nicht mehr lohnend, weil
kein Nettozinsgefille mehr besteht. Ein andauernder
Nettokapitalimport verlangt deshalb den Verzicht auf
Kurssicherung. Die Ertrage dieser spekulativen Kapi-
talbewegungen sind aber mit der Unsicherheit tber die
kinftige Kursentwicklung an den Devisenmérkten be-
haftet. Kapitalanleger in Fremdwé&hrungen haben des-
halb neben der Zinsdifferenz die von ihnen erwartete
Kursentwicklung an den Devisenmérkten zu beriick-
sichtigen.

Grenzen des Konzepts

Bestehen bei einer Zinsanhebung in einem Land und
einer davon ausgel6sten Aufwertung seiner Wahrung
zusitzlich Aufwertungserwartungen, so werden Geld-
zufliisse ohne Kurssicherung der Anlagen am Devi-
senterminmarkt einsetzen, weil Auslander auBBer von
nun héheren Zinsertrdgen von einer kinftigen Aufwer-
tung zu profitieren annehmen. Der nicht kursgesicherte
Kapitalimport driickt allein auf die Kassakurse, zieht al-
so die Terminkurse nicht nach oben, weil keine zuséatzli-
che Termindevisennachfrage entsteht. Je stirker die
Wahrung dieses Landes nun aufwertet, desto geringer
wird die Erwartung ihrer weiteren Aufwertung. Schlief3-
lich ist der Punkt erreicht, an dem die erwartete Wech-
selkursédnderungsrate dem internationalen Zinsgefalle
entspricht. Internationale Kapitalbewegungen, soweit
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sie Anlagen in Finanzaktiva darstellen, kommen zum ‘
Erliegen, und die Kursbewegungen an den Devisen-
mérkten kommen zum Stillstand, wenn die Anpassun-
gen der Wéhrungsstruktur von Geldvermdgensbestan-
den an die gednderten Ertragsrelationen unter Beriick-
sichtigung von Wahrungsrisiken vollzogen worden
sind.

Unabhédngig davon, welches AusmaB einmalige
Zinserhéhungen annehmen, kann deshalb nicht damit
gerechnet werden, daB8 Auslénder dauerhaft zusatzli-
che Mittel in Finanzaktiva dieses Landes anlegen wer-
den. Die einmalige Anhebung des Zinsniveaus eines
Landes kann dazu beitragen, einen Nettokapitalexport
zu stoppen und fiir kurze Zeit in einen Nettokapitalim-
port umzukehren. Sie ist aber nicht geeignet, dauerhaf-
te Auslandsgeldzuflisse zu bewirken, um Leistungsbi-
lanzdefizite fiir I1dngere Zeit marktmaBig zu finanzieren.
Dazu ist vielmehr ein standiger Zinsauftrieb im Defizit-
land erforderlich, also zunehmende Zinsdifferenzen zu-
gunsten einer Anlage in Finanzaktiva des Inlands, um
das Risiko einer kiinftigen Wéhrungsabwertung auszu-
gleichen.

Daraus wird deutlich, daB der marktmaBigen Finan-
zierung von Leistungsbilanzdefiziten durch zinspoliti-
sche MaBnahmen der Zentralbank Grenzen gesetzt
sind, sieht sie sich auch binnenwirtschaftlichen Zielen
verpflichtet. Ein dauerhaft tragféhiges Konzept kann die
marktmaBige Finanzierung von Leistungsbilanzdefizi-
ten durch zinspolitische MaBnahmen nicht sein.

Zusammenspiel der Ertragsraten

Die auBenwirtschaftlich orientierte Zinspolitik einer
Zentralbank stoBt an eine weitere Grenze, die von dem
Zusammenspiel der Ertragsraten fiir Finanzaktiva und
flir Sachaktiva gezogen wird. Zentralbanken kénnen
die Kosten der Zentralbankgeldversorgung der Banken
steuern und somit den Geldmarktzins. Der EinfluB der
Zentralbanken auf die Zinsentwicklung an anderen mo-
netdren Méarkten, 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 unverdnderten Preissteige-
rungserwartungen die erwarteten Ertragsraten des vor-
handenen Sachkapitals nachhaltig, wahrend die Zins-
sitze fur Geldvermdgen zundchst unverandert hoch
bleiben, so werden Umschichtungsvorgange von Sach-
kapital in Finanzaktiva ausgelost. Zwischen verschie-
denartigen Aktiva in den Vermdgensbilanzen der Wirt-
schaftseinheiten bestehen Substitutionsbeziehungen.
Wird z. B. damit gerechnet, daB infolge schrumpfender
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Guternachfrage und sinkender Auslastung der Produk-
tionskapazitéten die Aktienrendite zurlickgeht, so sinkt
die Nachfrage nach umlaufenden Aktien und damit
nach bestehendem Sachkapital in gleichem MaBe, wie
die Nachfrage nach Finanzaktiva, die eine héhere Er-
tragsrate aufweisen, zunimmt. Die sinkende Nachfrage
nach Sachkapital senkt dessen Marktwert schlieBlich
unter die Beschaffungskosten neuen Sachkapitals fur
Investitionen. Dadurch werden Investitionen unter-
driickt®. Freiwerdende Mittel aus Beteiligungswerten
drangen in monetare 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 Bemihens der Zentral-
bank, Uber hohe Geldmarktsatze auch das Zinsniveau
am Kapitalmarkt hoch zu halten. Setzen sich aber Zins-
senkungen am Kapitalmarkt durch, so werden die inter-
nationalen Kapitalstréme abrupt umgedreht. Zugleich
wird die Wahrung an den Devisenmarkten dann wieder
schwacher bewertet.

Verlust an monetédrem EinfluB

Der kurzfristige Erfolg einer Zentralbank, durch
Zinsabhebung am Geldmarkt die marktmégige Finan-
zierung von Leistungsbilanzdefiziten zu erleichtern,
kann sich also spater in das Gegenteil verkehren. Der
monetdren Restriktion folgen spater Zinssenkungen
am Kapitalmarkt und Nettokapitalexporte,wenn sie den
glterwirtschaftlichen Bereich erreicht, die Ertragsaus-
sichten aus Sachkapital dampft, Investitionen unter-
driickt und wenn Umschichtungsvorgange von Sachak-
tiva zu Finanzaktiva stattfinden. Die Zentralbank verliert
durch ihr Beharren auf hohen Zinssatzen dann auch ih-
ren EinfluB auf die Zinsentwicklung an den monetaren
Markten. Sie wird gezwungen, die Leitzinssétze den
niedrigeren Marktsatzen anzupassen.

Nichts spricht dagegen, daB die seit dem Friihjahr
1980 standig verscharfte Restriktion der Deutschen
Bundesbank dampfend auf die Gesamtnachfrage und
auf die Ertragsaussichten von Sachkapital gewirkt hat.
Daflir zeugen die fortlaufenden Verschlechterungen
der Werte konjunktureller Indikatoren, wie die Auftrags-
eingadnge in der Industrie, die Reichweite von Auf-
tragsbesténden, die Kapazitatsauslastung 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
monetdren Markten durch geldpolitische Erleichterung

3 Zum Zusammenspie! von Ertragsraten aus Sachaktiva und aus Fi-
nanzaktiva vgl. J. Tobin: Grundsétze der Geld- und Staatsschul-
denpolitik, Baden-Baden 1978, S. 29 ff.
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einzuleiten oder spater Zinssenkungen als Ergebnis ei-
ner beschleunigten Schrumpfung der Realeinkommen,
der Produktion und der Beschaftigung hinnehmen zu
missen.

Vorteile einer monetéren Anregung

Der Weg, die Zinssenkungen jetzt durch monetére
Anregung einzuleiten, bietet Vorteile. Die Abhangigkeit
der binnenwirtschaftlichen Entwicklung von der Lei-
stungsbilanz muB nicht das gegenwértige Ausmaf an-
nehmen. Ein Leistungsbilanzdefizit von 20 oder 30 Mrd.
DM muB nicht mit einer Schrumpfung der Realeinkom-
men um 10 oder 15 Mrd. DM einhergehen. Wirde durch
eine vorsichtige Wende in der Geldpolitik auch eine
Umkehr in der Einschatzung der kiinftigen konjunktu-
rellen Entwicklung erreicht, die Gesamtnachfrage er-
héht und die Auslastung der Produktionskapazitiaten
steigen, so wirden auch die Eriragserwartungen fur
Sachkapital wieder verbessert werden. Ein Zinsrutsch
an den monetdren Markten kénnte dann im Vergleich
zu einem Verlauf gemindert werden, der den Weg einer
weiteren Dampfung der wirtschaftlichen Aktivitat und
einer zunehmenden Verschlechterung der Kapazitats-
auslastung beschreitet. Auf etwas ldngere Sicht kann
monetédre Anregung dazu beitragen, den Pessimismus
hinsichtlich der kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung
zu liberwinden, und der Bewertung der Leistungsfahig-
keit der deutschen Volkswirtschaft und der Einschat-
zung der Bonitat der Bundesrepublik als Schuldnerland
bei Leistungsbilanzdefiziten nur zugute kommen.

Die Deutsche Bundesbank sperrt sich nicht nur ge-
gen monetdre Anregung, sondern schon gegen eine
Tempoverminderung ihres verscharften Restriktions-
kurses. Sie befirchtet bei solch einer Politik einen be-
schleunigten Preisauftrieb, einen weiteren Kursverfall
der D-Mark an den Devisenmarkten und eine Schrump-
fung der zentralen Wahrungsreserven. Sicher kann
monetére Expansion eine Quelle zunehmenden Preis-
auftriebs an den Gltermérkten werden. Aber auch eine
liberzogene geldpolitische Restriktion kann das, ndm-
lich durch eine zunehmende Zinskostenbelastung der
kreditfinanzierten Ausgaben und durch einen steigen-
den Fixkostenanteil an den Produktionskosten bei sin-
kender Kapazitatsauslastung. Keineswegs eindeutig ist
es, ob der von der gegenwartigen Politik der Deutschen
Bundesbank ausgehende Impuls in Richtung einer Er-
héhung der Stlickkosten fiir die Preisentwicklung gerin-
ger zu veranschlagen ist als ein moglicher Preiseffekt
bei geldpolitischer Lockerung und wieder zunehmender
Nachfrage. Uberzeugender ist das Argument gegen ei-
ne monetére Erleichterung, daB sie nicht nur die Stabili-
sierung des Dollarkurses am deutschen Devisenmarkt
erneut gefahrden, sondern die D-Mark auch wieder an

WIRTSCHAFTSDIENST 1981/VI
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das Ende des Kursgefiiges im Européischen Wah-
rungssystem (EWS) zurlickwerfen und Devisenabga-
ben der Bundesbank erzwingen kdnnte, wenn zinsindu-
zierte Geldexporte einsetzen.

Notwendigkeit europiischer Kooperation

Ein Abriicken von der monetdren Restriktion kann
deshalb zur Zeit kaum im nationalen Alleingang vollzo-
gen werden. Fir die im EWS zu festen Wechselkursen
ihrer Wahrung verbundenen Lander folgt daraus zwei-
erlei: Erstens miiBten sich die Lander zu einer gemein-
samen monetaren Lockerung entschlieBen. Zweitens
mussen Wege zu einer gemeinschaftlichen Politik ge-
geniber dem Dollar beschritten werden, die Uber eine
unverbindliche Koordinierung hinausgehen.

Die Deutsche Bundesbank bezweifelt die Durchsetz-
barkeit einer gemeinsamen Zinssenkung in Europa.
Dagegen spricht, daB die liberraschende Verscharfung
der monetaren Restriktion in Deutschland vom Februar
dieses Jahres in anderen Landern nachfolgende Zins-
anhebungen bewirkte, und zwar zum Teil entgegen de-
ren eigene wirtschaftspolitische Vorstellungen*. Warum
sollten derzeit in Europa allein Zinsanhebungen mog-
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-
Landern kénnen bewirken, daB die Dollarkurse an den
verschiedenen europdischen Devisenplatzen unter-
schiedlich reagieren und daB daraus Kursanspannun-
gen im EWS resultieren. Die Reservewahrungseigen-
schaft der D-Mark als einzige EWS-Wahrung ist die Ur-
sache dafir, daB Anderungen des Zinsgefilles zwi-
schen Deutschland und den USA meist starkere Dollar-
kursanderungen ausldsen als gleich hohe Veranderun-
gen des Zinsgefalles zwischen anderen EWS-Landern
und den USA. Denn Anderungen von Zinsdifferenzen
zwischen Landern mit Wahrungen, die international
den Standard eines ,,store of value* erreicht haben, 16-
sen in einem hoheren MaBe Umschichtungen in der
Wahrungskomposition von Geldvermogensbestédnden
im Inland und im Ausland aus, als wenn sich das Zins-
gefalle gegenliber Landern andert, deren Valuten nicht
als Reservewdhrungen gehalten werden. Es ist des-
halb anzunehmen, daB auch bei einer gemeinsamen

* Sowurde im Schlepptau der Bundesbank in Belgien in zwei Schritten
der Diskontsatz von 12 % auf 16 % heraufgesetzt, der Lombardsatz
von 13 % auf 18 %, in ltafien der Diskontsatz von 16,5 % auf 19 % an-
gehoben, in den Niederlanden der Diskontsatz von 8 % auf 9 % erhéht
und in der Schweiz der Diskontsatz von 3,5 % auf 4 % gesteigert.

5 vgl. Dollarpolitik soll koordiniert werden, in: Handelsblatt, Nr. 54, vom
18.3.1981,5. 1.
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Zinssenkungsrunde in den EWS-Landern die D-Mark
wieder an das Ende des Kursbandes im EWS zuriick-
fallt und daB die Bundesbank erneut Wéhrungsreser-
ven an Lénder des Festkursverbundes verliert.

Zentralisierung der Dollarkurspolitik

Die Finanzminister der EG-Lander haben kirzlich
Uberlegungen hinsichtlich gemeinschaftlicher MaB-
nahmen bei Kursanspannungen im EWS angestellt, die
von unsymmetrischen Bewertungsinderungen des
Dollars gegeniiber verschiedenen EWS-Wahrungen
ausgeldst werden®. Es wurde diskutiert, die bilateralen
Swap-Abkommen zwischen den Wéhrungsbehdrden
der EWS-Lander und der USA in entsprechende Ver-
einbarungen zwischen dem Européischen Fonds fir
wahrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) und der
US Federal Reserve Bank zusammenzufassen. Eine
gemeinschafiliche Dollarpolitik durch Zentralisierung
der Dollarinterventionen kénnte die Spannungen an
den Devisenmaérkten der EWS-Lander kinftig verrin-
gem und Interventionslasten gleichmaBiger auf die
EWS-Lander verteilen. Die Voraussetzungen fur
gleichgerichtete geldpolitische MaBnahmen in allen
Landern wiirden dadurch verbessert.

Die Deutsche Bundesbank stelit sich gegen Uberle-
gungen hinsichtlich einer Zentralisierung der Dollar-
kurspolitik beim EFWZ8. Sie stemmt sich auch gegen
Zinssenkungen in Europa’, obgleich andere Lander
darauf dréangen. Solange sich die Deutsche Bundes-
bank gegen Anregungen aus dem Ausland hinsichtlich
einer gemeinsamen Erleichterung der Finanzierungs-
bedingungen der Wirtschaft wendet und Uberlegungen
zu einer Verbesserung der institutioneilen Vorausset-
zungen der Absicherung der verstérkten Integration der
Geldpolitik der EWS-L&nder durch eine gemeinschattli-
che Dollarkurspolitik zurlickweist, muB sie sich fragen
lassen, ob ihre Politik mit den wirtschaftspolitischen Er-
fordernissen in Deutschland und in anderen europai-
schen L&ndern im Einklang steht. Denn das Beharren
der Deutschen Bundesbank auf ihre Hochzinspolitik
basiert auf einem auf Dauer nicht tragfahigen Konzept.

Auf etwas langere Sicht ist monetére Lockerung in Ab-

stimmung mit anderen EWS-Landern sowohl im Hin-
blick auf binnenwirtschaftliche Probleme als auch auf
die Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits der bes-
sere Weg.

8 Bundesbankprasident P6hl warnte davor, die europaische integra-
tion durch eine Forcierung im institutionellen Bereich beschleunigen zu
wollen, so auch durch Ubertragung bisheriger Funktionen nationaler
Zentralbanken auf den zu errichtenden Europaischen Wahrungsfonds.
Vgl. lfo-Tagung: Euro-Wahrungssystem bleibt geféhrdet, in: Handels-
blatt, Nr. 71, vom 10./11. 4. 1981, S. 5.

7 Vgl. Péhl: Bundesbank bleibt ,,eisern”; Internationale Zinssenkungs-
aktion unrealistisch, a. a. O.
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