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GELDPOLITIK

Wolfgang Filc

Bundesbank, Konjunktur und EWS

Die Bundesbank setzt ihre Politik der schrittweisen Senkungen der Leitzinssétze fort. Professor
Dr. Wolfgang Filc plédiert demgegendber flr kréftige Zinssenkungen der Bundesbank als MaB3-
nahme zur Rezessionsbekdmpfung und Stérkung der wirtschaftlichen Integration in Europa.

as Europdische Wahrungssystem ist mit der Erwei-

terung der Bandbreite fiir Wechselkursschwankun-
gen auf 30% faktisch suspendiert worden. Der Abschied
von einem Wéhrungssystem der EG-Lander und von fe-
sten Wechselkursen sowie die Kapitulation der Zentral-
banken vor der Spekulation auf eine Aufwertung der D-
Mark im Kernbereich des EWS, die vor dem Hintergrund
des gegenwartigen und kinftigen absehbaren makrodko-
nomischen Umfeldes nicht zu rationalisieren ist, 148t die
im Maastrichter Vertrag avisierte Wahrungsunion als
kaum noch realisierbar erscheinen. Kommentatoren des
Zusammenbruchs des EWS betonen, daB durch die Fle-
xibilisierung der Wechselkurse die Orientierung der
Geldpolitik an harten binnenwirtschaftlichen Notwendig-
keiten und nicht 1anger an vagen europapolitischen Vor-
stellungen wieder mdglich sei'. War die Ausweitung der
Bandbreiten der notwendige Befreiungsschlag, um bei
der Gestaltung der Geldpolitik zunehmenden Divergen-
zen zwischen den EWS-Léndern Rechnung tragen zu
kénnen?

Der Zusammenbruch des EWS

Ausldsend fiir den Zusammenbruch des EWS war die
Entscheidung des Zentralbankrats der Deutschen Bun-
desbank vom 29. 7. 1993, den Diskontsatz unverandert zu
lassen, begriindet mit dem immer noch hohen Preisauf-
trieb und einer zu starken, maBgeblich von der Expansion
von Bankkrediten bestimmten Wachstumsrate der Geld-
menge M3. Gab es aber im Juli 1993 und gibt es jetzt,
nach dem Kollaps des EWS, tats&chlich einen unauflos-
baren Widerspruch, der der Bundesbank kréftige Zins-

Prof. Dr. Wolfgang Filc, 50, lehrt Volkswirtschafts-
lehre mit dem Schwerpunkt Geld, Kredit, Wéhrung
an der Universitét Trier.
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senkungen verwehrt —geboten aus der Sicht von Partner-
landern Deutschlands im EWS, aber inflationsférdernd in
Deutschland?

Noch wenige Wochen vor dem Zusammenbruch des
EWS schien manchem die Leitwahrungsfunktion der D-
Markim EWS in Gefahr geraten zu sein?. Mit der zeitweili-
gen Beruhigung der Kursentwicklung im EWS ab Mai
wurden in vielen EG-Landern im Zuge konzertierter Ak-
tionen der Zentralbanken unter Fihrung der Banque de
France mehrfach Zinssétze fir die Zentralbankgeldver-
sorgung zuriickgenommen. Die Serie von Leitzinssen-
kungen, die sich bis Ende Juni fortsetzte, driickte die
kurzfristigen Zinssétze in vielen europaischen Landern
unter jene in Deutschland. Erstmals seit Inkraftsetzung
des EWS sank die Verzinsung kurzfristiger ECU-Gutha-
ben an den Euromérkten unter die entsprechenden Satze
fiir Euro-DM.

Zusammen mit einer geringfligigen Abschwéchung
des Kurses der D-Mark gegeniiber Wahrungen im Kern-
bereich der EG im Mai und Juni wurde dies als Anzeichen
gewertet, daB die D-Mark auf dem Rickzug sei und die
Ankerfunktionim EWS auf den franzésischen Franc Giber-
ginge.

Zinssenkungen schienen den Zentralbanken in den
meisten EG-Léndern geboten, weil dies als Auffanglinie
fiir die abstiirzende Konjunktur erachtet wurde. Der Riick-
fall des Franc-Kurses im Juli setzte ein, nachdem ein
staatliches Konjunkturforschungsinstitut in Frankreich

' vgl.,Wir brauchen die Spekulation, Interviewmit Riidiger Dorn-
busch Uber die Turbulenzenim EWS, in: Der Spiegel vom 9. August
1993, wiederabgedrucktin: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Pres-
seartikein, Nr. 55, 11.8.1983, S. 10 f.

2 Vgl.das Zeitgesprach: Die Leitwihrungsrolle der D-Mark im EWS, mit
Beitrdgenvon O. Issing, P. Bofinger und K. Friedrich/
A. Unterberg, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 73. Jg. (1993) H. 8,
S. 395 ff.
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gemeldet hatte, da fir 1993 mit einem Riickgang des
realen Bruttoinlandsprodukts um 1,3% und mit einem An-
stieg der jahresdurchschnittlichen Arbeitslosenquote auf
12,5% gerechnet wird. Zum Vergleich: 1992 verzeichnete
Frankreich ein Wirtschaftswachstum von 1,3% und eine
Arbeitslosenquote von 10%. Devisenmarktteilnehmer
interpretierten diese neue Schétzung offenbar dahinge-
hend, daB3 die Méglichkeiten von Zentralbanken anderer
EWS-Lander, sich von den Geldmarktsatzen in Deutsch-
land abzukoppeln, ausgeschdpft sei. Eine weitere Zins-
senkung in Europa, so wurde deutlich, setzt bei festen
Wechselkursen eine Zinssenkung der Bundesbank vor-
aus.

Verantwortung fiir das Festkurssystem

Die Ereignisse unterstreichen die besondere Verant-
wortung der deutschen Geldpolitik Gber die Bundesrepu-
blik hinaus flir Europa und fiir das EWS. Die Leitzentral-
bank eines Festkurssystems muB internationale Ver-
antwortung erkennen, und sie hat sie zu Ubernehmen.
Geschieht dies nicht, so kann ein Festkurssystem auf
Dauer nicht bestehen®.

In dem Bericht des EG-Wahrungsausschusses und
des Komitees der Zentralbankprasidenten zur Krise des
EWS im Herbst 1992 wird betont, daB die Glaubwurdigkeit
des Festkurssystems wiederherzustellen und zu festigen
sei. Glaubwirdige Leitkurse im EWS sind aber, so ist zu
ergénzen, nur mit einem glaubwiirdigen Gesamtkonzept
der Wirtschaftspolitik zu erreichen. Daran fehlt es offen-
bar. Europa darf nicht zu einer Inflationsgemeinschaft
werden. Dies wurde inzwischen allgemein akzeptiert und
in Wirtschaftspolitik umgesetzt. Aber Europa darf auch
nicht zu einer Depressionsgemeinschaft werden. Des-
halb sind die Freirdume der Wirtschaftspolitik zu nutzen,
um einen weiteren Rickgang der wirtschaftlichen Akti-
vitét in der Gemeinschaft aufzuhaiten und den Boden fiir
einen Aufschwung vorzubereiten. Das dient auch der Sta-
bilisierung der Wechselkurse im EWS.

Die Finanzpolitik ist, auch alsFolge hochschnellender
konjunkturbedingter Defizite der Staatshaushalte, in kei-
nem EG-Land in der Lage, stabilisierend auf die Konjunk-
tur einzuwirken. Gefragt ist deshalb, seit geraumer Zeit
und nun immer dringender werdend, die Geldpolitik. Kraf-
tige Zinssenkungen sind nétig. Die Initiative hierfiir hat
von der Bundesbank auszugehen. Das entspricht nicht
allein den wirtschaftlichen Problemlagen in unseren Part-
nerlandern, sondern ist auch aus der Perspektive der
Bundesrepublik notwendig. Freilich wére mit einer Zins-

3 Vgl. M. Carlberg: Geldpolitik bei hoher Kapitalmobilitat, in:
C. Koéhler, R. Pohl (Hrsg.): Wahrungspolitische Probleme im
integrierten Europa, Berlin 1991, S. 153 ff.
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senkung wenig gewonnen, wiirde dies zu einem Wieder-
aufleben der Inflation fihren. Das ist die hauptséchliche
Befirchtung der Deutschen Bundesbank.

Schwichetendenzen der D-Mark?

Die Bundesbank wies im Vorfeld des Zusammenbre-
chens des EWS das Ansinnen, durch einen kraftigen
Zinsriickschnitt einen Beitrag zur Stabilisierung der
Wechselkurse im EWS und der Konjunktur zu leisten, mit
dem Hinweis auf eine im Frihjahr zu verzeichnende ge-
wisse Schwéche der D-Mark an den Devisenmérkten und
auf ein mégliches Aufleben von Inflationserwartungen
mit ihren Auswirkungen auf die langfristigen Zinssétze
zuriick: ,,Fir die Geldpolitik kommt es in dieser Situation
darauf an, durch behutsames Vorgehen Riickschlage am
Kapitaimarkt zu vermeiden. Dabei muB zusétzlich die
Stimmungslage auf den Devisenmarkten, die sich zeit-
weise gegen die D-Mark zu drehen drohte, mitberiick-
sichtigt werden... Darliber hinaus wiirde eine Abschwa-
chung der D-Mark auf den Devisenmdrkten iiber stei-
gende Importpreise die Stabilisierung des Preisniveaus
in Deutschland erschweren, was ebenfalls den Kapital-
markt belasten wirde.“* Kurzum: Eine kraftige Zurlck-
nahme von Leitzinssétzen birgt in dieser Sichtweise die
Gefahr einer D-Mark-Schwache, eines zunehmenden
Preisauftriebs und steigender langfristiger Zinssétze.

Eine Abwertung der D-Mark im Gefolge kraftiger Zins-
senkungen der Bundesbank ware aber allein dann in Be-
tracht gekommen, wenn die Zentralbanken anderer Lan-
der Europas nicht gefolgt wéren. Die mehrfachen kon-
zertierten Zinssenkungen in europdischen Léndern und
zahlreiche Aufforderungen an die Adresse der Bundes-
bank, ihre Zinsséatze zu senken, hitten aber deutlich ge-
macht haben sollen, daB diese Einschatzung grundios
war. Vielmehr wurde die Bundesbank gedrangt, ihrer Leit-
funktion in Europa in der gegenwdrtig schwierigen ge-
samtwirtschaftlichen Situation nachzukommen. Aber die
Bundesbank verweigerte sich.

Kontroverse Zinspolitik

1992 wurde das Geldmengenziel der Bundesbank in
einem Rekordausmaf verfehlt. Nach der Wiederherstel-
lung der deutschen Einheit wird wie zuvor von der Bun-
desbank die Angemessenheit ihrer ZielgréBe und ihres
Konzeptes der mittelfristigen Steuerung der Geldmenge
M3 betont, und Zielverfehlungen werden auf vielfaltige

* Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Juni 1993, S. 15.

5 Empirische Uberprifungen zeigen dagegen, daB M3 mit der
deutschen Einheit an Informationsgehalt eingebiiBt hat. Vgl. J. von
Hagen: Monetary Union, Money Demand and Money Supply, in:
European Economic Review, Vol. 37, Nr. 4, Mai 1993, S. 803 ff.
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und allein temporar wirksame Sonderfaktoren zuriick-
gefiihrt®. Zudem spielt die Zinsentwicklung in der Inter-
pretation monetarer Bedingungen durch die Bundesbank
eine untergeordnete Rolle.

Konsistent ist dies deshalb, weil die Konzeption der
Bundesbank an der mittelfristigen Expansion der Geld-
menge M3 orientiert ist und die von ihr zu kontrollieren-
den Zinssatze Instrumentenvariable sind, nicht monetare
ZielgréBe. Sofern Stellung zur Zinsentwicklung im Zu-
sammenhang mit der Konjunktur genommen wird, so be-
schrénkt sich die Bundesbank auf den Kapitalmarktzins,
und sie betont den Beitrag einer glaubwiirdigen Stabili-
tatspolitik fir ein niedriges Zinsniveau am Kapitalmarkt:
»Vor allem im Vertrauen darauf, daB der Geldpolitik die
Riickfihrung der Preissteigerungsrate auf ein akzepta-
bles Niveau gelingt, sind die langfristigen Zinsen von
Mitte letzten Jahres bis zum Marz 1993 um mehr als 2
Prozentpunkte gesunken.“® Die Bundesbank betont fer-
ner, da3 die Umlaufsrendite 6ffentlicher Anleihen bis Juni
1993 auf den niedrigsten Stand seit Ende 1988 zuriickge-
fuhrt wurde. Darliber hinaus ist der unter Abzug des lau-
fenden Preisanstiegs fiir die Lebenshaltung ermittelte
~Realzins” auf etwa 2,5% gesunken, ein Zinstief, das seit
Beginn der siebziger Jahre nur selten und kurzzeitig un-
terboten wurde (vgl. Schaubild 1).

Wozu dann die Aufregung um eine vermeintlich restrik-
tive Zinspolitik der Bundesbank, wenn es ,vor allem auf
gunstige langfristige Finanzierungskonditionen an-
kommt*“?? Die Kontroverse um die Zinspolitik der Bundes-
bank hat Giber den europapolitischen Aspekt hinaus meh-
rere binnenwirtschaftlich angelegte Ursachen:

O Erstens ist die Umlaufsrendite 6ffentlicher Anleihen
wenig aussagekréftig fir die Zinskonditionen, zu denen
den Unternehmen Bankkredite zur Verfigung gestellt
werden. Zudem ist es zumindest umstritten, welche Aus-
sagekraft ein realer” Zinssatz fiir Finanzierungskonditio-
nen des Unternehmenssektors haben soll, der durch Ab-

zug eines Preisanstiegs fiir die Lebenshaltung von der
Umlaufsrendite am Anleihemarkt ermittelt wird, wahrend
die Absatzpreise auf der Produzenten- oder GroBhan-
delsstufe aber nicht steigen, sondern sinken.

O Zweitens bedarf es eines MaBstabs, ob das Zins-
niveau, gleich ob in nominaler oder realer Rechnung,
hoch ist. Eine derartige Bewertung ist vor dem Hinter-
grund der konjunkturellen Situation und der Ertragslage
von Unternehmen vorzunehmen.

O Drittens ist es fraglich, ob Zinssétze fiir Bankkredite
mit langen Laufzeiten einen guten Schatzwert der Zins-
konditionen fiir Bankkredite an den Unternehmensbe-
reich insgesamt darstellen.

Restriktive Finanzierungskonditionen

Wird nach einem MaBstab gesucht, um die Zinshéhe
beurteilen zu kénnen, so ist die konjunkturelle Entwick-
lung, hierbei insbesondere die Produktionstatigkeit ihres
Haupttragers, des Produzierenden Gewerbes, zu be-
trachten. Ausschlage von Indexwerten der Produktion
sind im Verarbeitenden Gewerbe weit ausgepréagter als
Veranderungen der Wachstumsraten des Bruttoinlands-
produkts. Folgt man der Annahme der Bundesbank, daB
der um die Preissteigerungsrate fiir die Lebenshaltung
verminderte Kapitaimarktzins einen guten Indikator fur
Jreale” Zinskosten im Produzierenden Gewerbe darstellt
—eine These, die bei einer Preissteigerungsrate der Le-
benshaltung von 4,3%, aber konstanten Erzeugerpreisen
gewerblicher Produkte im Juli 1993 nicht unumstritten
sein kann —, so sind dem ,reale” Ertrage des Sachkapi-
tals gegenzurechnen, um die ,reale” Nettobelastung ei-
ner Kreditfinanzierung abzuschatzen. Sie 148t sich mit
der Differenz zwischen ,realem” Zinssatz und Verande-
rungsrate der Produktion gegeniiber dem Vorjahr als

8 Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Juni 1993, S. 15.
” Ebenda.

Carl-Christoph Hedrich
Die Privatisierung der Sparkassen

Ein Beitrag zu den institutionellen Problemen der Deregulierung

Den vielfiltigen Tendenzen, staatliche Wirtschaftseingriffe zu verstetigen oder auszuweiten, miissen in einer Marktwirtschaft
begrenzende, deregulierende Kriifte entgegenwirken. Das gilt namentlich fiir das Sparkassenwesen, das als ein institutionelles
Subsystem mit anderen Regulierungssystemen — z.B. dem Kredit- und Kommunalwesen — in enger Verbindung steht. Der
Verfasser arbeitet heraus, daB die Deregulierungsprobleme gerade in solchen Bereichen sowohl unter konomischen (insbe-
sondere: wettbewerbspolitischen) als auch unter rechtlichen Aspekten angegangen werden miissen. Aufgrund einer umfassen-
den, institutionellen Analyse kommt die Untersuchung zu dem Ergebnis, daB Rechtfertigungsgriinde fiir die weitere Existenz
kommunaler Sparkassen in Deutschland nicht mehr gegeben sind und damit eine Privatisierung nicht nur zulissig, sondern
aus wirtschaftlichen und rechtlichen Griinden sogar geboten ist. Es werden konkrete Vorschldge fiir eine echte ,,materielle”
Privatisierung der Sparkassen gemacht.

1993, 402 8., geb., 78, DM, ISBN 3-7890-2927-0
(Wirtschaftsrecht und Wirtschaftspolitik, Bd. 129)
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MaBstab zusétzlicher Ertrdge aus Sachkapital approxi-
mieren.

Bei guter Konjunktur und geringer ,realer” Nettobela-
stung des Produzierenden Gewerbes aus einer Kreditfi-
nanzierung sollte der ,reale” Zinssatz deshalb nicht we-
sentlich hdher sein als die Zuwachsrate der Produktion.

Schaubiild 1

»Realer“ Kapitalmarktzins

% p.a.

70 72 74 78 78 80 82 84 88 88 90 92

Quelle: Deutsche Bundesbank.

Schaubild 2

»Realer” Kapitalmarktzins abziiglich Verdnde-
rungsrate der Produktion im Produzierenden
Gewerbe gegeniiber dem Vorjahresmonat

70 72 74 76 78 80 82 84 88 88 80 92
Quelle:
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Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen.

Entsprechend wéchst die ,reale” Belastung von Produk-
tionsunternehmen aus der Kreditfinanzierung, je geringer
bei gegebenem ,realen” Kapitaimarktzins der Produk-
tionszuwachs ausféllt. In Schaubild 2 ist dieser Zusam-
menhang in Form von Differenzen zwischen preissteige-
rungsbereinigtem Kapitalmarktzins und Veranderungs-
rate der Produktion gegeniber dem Vorjahr dargestellt.

Dem Schaubild ist zu entnehmen, daB bei guter Kon-
junktur, so in den Jahren 1988 bis 1991, die Produktions-
zuwéchse annéhernd mit dem ,realen” Kapitalmarktzins
Ubereinstimmten. Es zeigt sich aber auch, daB seit Be-
ginn der siebziger Jahre der Abstand zwischen preisstei-
gerungsbereinigtem Kapitalmarkizins und Verande-
rungsrate der Produktion niemals so hoch war wie am ak-
tuellen Rand, sieht man von der streikbedingten Spitze
1984 einmal ab. Nimmt man also, der Bundesbank fol-
gend, den ,realen” Kapitalmarktzins als Indikator mogli-
cher konjunktureller Wirkungen von Finanzierungsbedin-
gungen wirtschaftlicher Aktivitat, so lautet das Ergebnis
»Rekordtief des Zinsniveaus“. Wird aber bedacht, daB
auch niedrige ,reale” Zinsen aus Ertrégen der Produktion
erwirtschaftet werden miissen, so lautet das Ergebnis ge-
nau umgekehrt: Niemals zuvor waren die Finanzierungs-
konditionen fiir Produktionsunternehmen in Deutschland
restriktiver als in jingster Zeit.

Bremskurs der Bundesbank

Die Geldpolitik kann keinen ,Schalter” bedienen, der
zu konjunkturvertraglichen langfristigen Zinssatzen
fahrt, nicht nominal, und erst recht nicht in realer Rech-
nung. Die Bihne der Zentralbank ist der Geldmarkt; die
Bundesbank setzt den Tagesgeldsatz fest. Seit Septem-
ber 1992 hat die Bundesbank bis Juli 1993 den Tages-
geldsatz um zwei Prozentpunkte zurickgefiihrt. Ist das
nicht ein angemessener Schritt, um ,durch behutsames
Vorgehen Rickschidge am Kapitalmarkt zu vermei-
den“®?

Im Schaubild 3 sind die monatlichen Durchschnitts-
werte des Tagesgeldsatzes und — weil die Bundesbank
haufig mit ,realen” Zinssétzen argumentiert — die um die
Preissteigerungsraten fiir die Lebenshaltung gekirzten
Tagesgeldsatze, also ,reale” Tagesgeldsétze, ausgewie-
sen. Nur einmal seit dem Ubergang zu flexiblen Wechsel-
kursen gegeniiber dem Dollar im Marz 1973, inder Phase
von Frithjahr 1981 bis zum Jahresbeginn 1982, hatte die
Bundesbank hohere Tagesgeldsatze durchgesetzt als
durchgehend seit 1990. Und die preissteigerungsberei-
nigten ,realen” Tagesgeldsétze verharrten von Beginn
des Jahres 1990 bis Ende 1992 bei 5%. Eine zinspoliti-

® Ebenda.

WIRTSCHAFTSDIENST 1993/1X
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Schaubild 3

Nominaler und ,realer” Zinssatz

Schaubild 4

Tagesgeldsatz abziiglich Verdnderungsrate

fiir Tagesgeld der Produktion im Produzierenden Gewerbe
gegeniiber dem Vorjahresmonat
% p.a. % p.a.
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen. Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen.

sche Restriktion der Bundesbank in dieser Harte und von
dieser Dauer hat es bislang noch nicht gegeben.

Dieser Eindruck wird bestéatigt, wenn die Differenzen
zwischen den Zinssétzen fiir Tagesgeld und den Veran-
derungsraten der Produktion im Produzierenden Ge-
werbe gegeniber dem Vorjahr betrachtet werden (vgl.
Schaubild 4). Der Bremskurs der Bundesbank war noch
niemals so scharf wie seit Beginn des Jahres 1992, wenn
zinspolitischen MaBnahmen der Bundesbank und damit
Variationen des Tagesgeldsatzes eine konjunkturelle Re-
levanz beigemessen werden.

Diese Interpretation paBt nichtin das Konzept der Bun-
desbank. Sie orientiert sich am Geldmengenwachstum
und miBt die Zinswirkungen ihrer MaBnahmen fir den
Nichtbankenbereich am ,realen” Kapitalmarktzins. Eine
Reihe empirischer Untersuchungen unter Verwendung
von Daten der USA und der Bundesrepublik Deutschland
haben aber gezeigt, daB Variationen des Tagesgeld-
satzes einen weitaus stérkeren Zusammenhang mit Ver-
anderungen der giterwirtschaftlichen Aktivitat, etwa ge-
messen an Produktion, Auftragseingangen oder Arbeits-
losenquote, aufweisen als Variationen langfristiger Zins-
sétze oder das Wachstumstempo monetérer Aggregate,
so der Geldmenge in verschiedenenen Abgrenzungen®.
Sogesehen ist der konjunkturelle Absturz in Deutschland

® Vgl. C.A. Sims: Interpreting the macroeconomic time series
facts. The effects of monetary policy, in: European Economic Review, 36
(1992),5.9751f; B.S. Bernanke, AS. Blinder: The Federal
Funds Rate and Channels of Monetary Transmission, in: American
Economic Review, Vol. 82 (1992), Nr. 4,S.905ff.; W. Filc: Mone-
tare Fundierung einer angebotsorientierten Stabilisierungspolitik, in:
Konjunkturpolitik, 38. Jg. (1992), H. 5/6, S. 316 fi.
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in die tiefste bislang zu verzeichnende Rezession auch
im Zusammenhang mit einer Ubersteuernden zinspoliti-
schen Restriktion der Bundesbank zu sehen. Davon un-
beriihrt bleibt, daB es bis in das Frihjahr 1992 hinein gute
Griinde fiir eine Hochzinspolitik gab, die in einem nicht
stabilitatskonformen Verhalten von Finanzpolitik und Ein-
kommenspolitik angelegt war.

Orientierung am falschen Indikator

Die Bundesbank stellt unmittelbare konjunkturelle Ef-
fekte, die von ihren zinspolitischen MaBnahmen ausge-
hen, in Abrede. Sie verweist in diesem Zusammenhang
auf den geringen Anteil von Bankkrediten mit kurzen
Laufzeiten an den gesamten Ausleihungen der Ge-
schaftsbanken. 1992 hatten kurzfristige Bankdarlehen ei-
nen Anteil von 17% am gesamten Kreditbestand der Kre-
ditinstitute, wahrend 74% lange Bindungsfristen aufwie-
sen (vgl. Tabelle 1).

Diese Fristenstruktur der Bankausleihungen ist aber
nicht aussagekraftig, um konjunkturelle Effekte von Leit-
zinsanderungen abzuschatzen. Hierzu ist es erforderlich,
die Mittelbereitstellung der Banken an das Ausland, den
offentlichen Sektor und an private Haushalte auszugren-
zen, sich also auf die Kreditbereitstellung an inlédndische
Unternehmen und Selbsténdige als hauptsachliche Ak-
teure im Konjunkturgeschehen zu beschrénken. Hierbei
zeigt sich, daB immerhin 28% aller Bankkredite eine
kurze Laufzeit aufweisen und 11% eine mittlere Frist. Zu-
dem sagt eine langfristige Kreditzusage nichts liber Zins-
bindungsfristen. So ist es mdglich, daB ein erheblicher,
aus den Statistiken der Bundesbank nicht ermittelbarer
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Tabelle 1

Kredite der Kreditinstitute an Nichtbanken nach
Laufzeiten und Schuldnergruppen 1992

Schuldnergruppe Laufzeiten
2 3 4
insgesamt  kurzfristig mittelfristig langfristig
(in Mrd. DM) (% von 1) (%von1) (%von1)
Nichtbanken
(insgesamt) 3693 17 9 74
Inldndische
Nichtbanken 3475 17 5 78
Inlandische
Unternehmen und
Selbstandige 1728 28 11 61

Quelle: Deutsche Bundesbank.

Anteil langfristiger Kredite an den Unternehmensbereich
mit Zinsanpassungsklauseln versehen ist. Zusammen-
genommen kénnte dies ein Grund dafiir sein, daB kurzfri-
stigen Zinssétzen, die von der Bundesbank dominiert
werden, eine stirkere Bedeutung fir die konjunkturelle
Entwicklung beizumessen ist als der Umlaufsrendite of-
fentlicher Anleihen oder dem ,realen” Kapitalmarktzins.

Diese Einschétzung wird dadurch unterstrichen, daB
Geschéaftsbanken im letzten Jahrzehnt ihr Verhalten bei
der Stellung von Zinskonditionen im Kreditgeschaft ver-
andert haben. Waren friiher Diskontsatz und Lombard-
satz nicht nur die Leitzinsséatze der Bundesbank, sondern
auch die Basissatze fir die Zinsstellung von Geschafts-
banken, so sind Kreditinstitute seit Ubergang der Bun-
desbank zur Steuerung des Geldmarktes vornehmlich
Uber Wertpapierpensionsgeschéfte im Jahre 1985 zu-
nehmend von diesem Muster abgewichen. Ziel der Bun-
desbank war es, eine groBere Flexibilitat der Geldmarkt-
zinssatze im Bereich zwischen Diskontsatz und Lom-
bardsatz zu erreichen. Geschéftsbanken folgten dem und
gingen zu einer groBeren Flexibilisierung der Zinssatze
im Kreditgeschaft tiber. Seitdem gewinnt bei Geschafts-
banken die ,Marktzinsmethode” an Gewicht, also die
Zinsstellung auf der Grundlage von Refinanzierungsbe-
dingungen am Geldmarkt, zumeist orientiert am Einmo-
nats- bzw. Dreimonats-Geldmarktsatz, der wiederum an
dem von der Bundesbank bestimmten Tagesgeldsatz
héngt'.

Diese Anderung des Bankenverhaltens ist ein weiterer
Grund dafir, Zinsédnderungen fiir Tagesgeld einen stérke-

" vgl. S. Bredemeier: DerEinfluB der Bundesbank-Zinspolitik
auf die Konditionen von Kreditinstituten, in: Sparkasse, 108. Jg. (1991),
H. 12, S. 561 fi.
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ren konjunkturellen Impuls beizumessen als Variationen
des nominalen oder ,realen* Kapitalmarktzinses. Dann
aber ist es unumgénglich, die von der Bundesbank fixier-
ten Tagesgeldsatze in den Mittelpunkt der Interpretation
geldpolitischer MaBnahmen und ihrer konjunkturellen
Wirkungen zu riicken und nicht das Wachstum der Geld-
menge oder den Kapitalmarktzins, nominal oder ,real”.
Die Bundesbank sieht das anders. Sie begriindet ihre z5-
gernden ZinsermaBigungen wie folgt: ,Damit dient sie
nicht nur der Preisstabilitat, sondern auch einem ange-
messenen und dauerhaften Wirtschaftswachstum, fir
das es — ohne den EinfluB der kurzfristigen Zinsen in
Abrede stellen zu wollen — vor allem auf guinstige lang-
fristige Finanzierungskonditionen ankommt.“'!

In der hier vertretenen Interpretation ist die Orientie-
rung der Bundesbank am langfristigen Zins tiberholt. Der
Tagesgeldsatz ist seit langem zu hoch. Das Hinauszd-
gern eines kréftigen Ruckschnitts der Zinssétze fur die
Zentralbankgeldversorgung ist ein wesentliches Hinder-
nis fir ein Stoppen des Produktionsriickgangs. Zu fragen
ist, welche Tagesgeldsétze angesichts der konjunkturel-
len Situation angemessen waren. Zu fragen ist ferner, ob
eine kraftige Leitzinssenkung der Bundesbank zu erneu-
ten Geféhrdungen der Preisstabilitét flihren kénnte.

Ungiinstige Konjunkturaussichten

Die westdeutsche Industrie befindet sich in der tiefsten
Rezession der Nachkriegszeit; die Talfahrt der Konjunk-
tur Ubertrifft noch das Ausmag der bislang scharfsten Re-
zession der Jahre 1974/75 im Gefolge der ersten Olpreis-
krise. Betrug damals der Ruckgang der Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe gegeniiber dem Vorjahr 4%, so
wird fir das laufende Jahr mit einer Einschrankung der
Produktion dieses Bereichs von 9% gerechnet. Produk-
tion und Investition werden von Industrieunternehmen
weiter zurlickgeflhrt, also der verschlechterten Auftrags-
lage angepaBt. Der Personalabbau wird intensiviert —in-
nerhalb eines Jahres sank die Zahl der Beschéftigten um
eine halbe Million, und in fast gleichem AusmaB stieg die
Zahl der Kurzarbeiter. Beschaftigungsriickgang und fnve-
stitionskiirzungen beeintrachtigen die Nachfrage weiter.
Die Krise nahrt die Krise. Die Kapazitatsauslastung im
Verarbeitenden Gewerbe ist von fast 90% Mitte des Jah-
res 1990 auf 78% im Friihjahr 1993 zuriickgegangen.
Deshalb stiegen die Lohnstiickkosten trotz Lohnzuriick-
haltung bei den Tarifabschlissen in Westdeutschland
kraftig an.

Die kurzfristigen Perspektiven fir die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung sind ungtlinstig. Bestenfalls ist

"' Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Juni 1993, S. 15.
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eine Verlangsamung des Riickgangs des wirtschaftli-
chen Aktivitatsniveaus auszumachen. Dagegen gibt es
keinen Indikator, der auf eine wirtschaftliche Belebung
hindeutet:

0 Die Hoffnung auf den Export, der frihere Rezessions-
phasen in Deutschland beenden half, ist wohl vergeblich.
Die Rezession in den meisten Industrielandern und die
Aufwertung der D-Mark in der jlingsten Zeit stehen dem
entgegen.

O Der Private Verbrauch ist weiter riicklaufig. Positive
Nachfrageeffekte sind vom Konsum in absehbarer Zeit
nicht zu erwarten.

0 Die Finanzpolitik ist vollauf damit beschéftigt, Licken
in den Budgets als Folge riicklaufiger Steuereinnahmen
durch Kreditfinanzierung abzudecken. Fir eine expan-
sive Fiskalpolitik gibt es keinen Spielraum.

O Den starksten Einbruch aller Nachfragekomponenten
verzeichneten die Unternehmensinvestitionen. Bei an-
haltendem Druck auf die Gewinnmargen — bei stagnie-
renden oder gar sinkenden Absatzpreisen, bei steigen-
den Lohnstiickkosten sowie riicklaufiger Nachfrage —ist
ein Anspringen der Investitionstatigkeit nicht in Sicht.

In dieser Situation anhaltender Rezession ist es not-
wendig, den allein noch verbleibenden wirtschaftspoliti-
schen Freiheitsgrad zu nutzen, der zur Verfligung steht,
die Dinge zum Besseren zu wenden. Und der liegt bei der
Geldpolitik. Eine markante geldpolitische Lockerung,
also eine kréaftige Leitzinssenkung der Bundesbank, ist
deshalb zwingend. OECD, IWF und die Bank flr Interna-
tionalen Zahlungsausgleich fordern dies ebenso wie die
groBen Wirtschaftsforschungsinstitute und soziale Grup-
pen inder Bundesrepublik Deutschland. Die Bundesbank
widersteht diesen Forderungen. Denn; ,Die Inflationsrate
bleibt ... nach wie vor unbefriedigend hoch“'? und ,... die
Preissteigerungen sind weiterhin kraftiger als auf langere
Sicht vertretbar erscheint.“'?

Prozyklisches Verhalten der Bundesbank

Dieser Preisauftrieb beschrankt sich weitgehend auf
die Lebenshaltung. Andere Indizes — so der GroBhan-
delspreise — weisen einen Preisrickgang aus. Auf der
Produzentenstufe sind die Preise seit geraumer Zeit sta-
bil, bei Ruckgang der Nachfrage und steigenden Lohn-
stilickkosten gleichbedeutend mit einer Gewinnkompres-
sion. Die Preissteigerungsrate fir den Privaten Ver-
brauch ist ein Spatindikator, der am Ende ausdriickt, was

' Ebenda
'8 Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, August 1993, S. 23.
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Tabelle 2

Zinspolitik der Deutschen Bundesbank in
Tiefpunkten der Konjunktur

Jahr Verénderung Preisanstieg Tagesgeldsatz (% p.a.)

des realen fir die
BSP Lebens- Durch-
(in %) haltung schnitt Maximum Minimum
(in %)
1975 -1,3 +59 4,40 7,71 1,87
1982 -1,1 +5,3 8,67 10,10 6,15
1993 -2,0° +4,0* - 8,69° 7,28°

® Prognose flr die alten Bundeslander. ° Januar 1993.
¢ Juli 1993 (letzter verfligbarer Monatswert).

Quelle: Deutsche Bundesbank.

friher in nicht stabilititskonformem Verhalten angelegt
war. In dem Beharren auf hohen Zinssatzen wirkt die Bun-
desbank deshalb prozyklisch, weil ein Inflationsdruck auf
Produzenten- und GroBhandelsstufe nicht zu erkennen
ist. Sie verstarkt und verlangert die Rezession — wie im
Gefolge des Zinsauftriebs vom Februar 1981 nach der
Passivierung der Leistungsbilanz. Die Hochzinspolitik
der Bundesbank vernichtet Arbeitsplétze durch Druck auf
Investitionen — wie nach 1981. Welches Zinsniveau fir
Tagesgeld wére bei der gegenwartigen Kombination ge-
samtwirtschaftlicher Fehlentwicklungen — Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat und Preisanstieg auf der
Verbraucherstufe — angemessen? Ein Blick in die Ver-
gangenheit kdnnte hilfreich sein, dies abzuschétzen.

In der Tabelle 2 sind die Zinssétze fir Tagesgeld, Ver-
anderungsraten des realen BSP und Preissteigerungsra-
ten fir die Lebenshaltung in den zuriickliegenden beiden
Tiefpunkten der Konjunkiur und fiir 1993 angegeben.
1975 hatte die Bundesbank den Tagesgeldsatz von fast
8% auf — kurzzeitig — unter 2% zurlickgefiihrt, also um
etwa sechs Prozentpunkte —trotz eines Preisauftriebs fir
die Lebenshaltung, der damals um rund die Hélfte hdher
lag als 1993 zu erwarten ist, und bei einem — gemessen
am realen BSP — 1993 fast doppelt so hohen Riickgang
der giterwirtschaftlichen Aktivitat.

1982 reagierte die Bundesbank auf das Aufeinander-
treffen gesamtwirtschattlicher Fehlentwicklungen mit ei-
nem Rickschnitt des Tagesgeldsatzes um vier Prozent-
punkte — bei geringerem Riickgang des Sozialprodukts
und deutlich héherer Preissteigerungsrate im Vergleich
zur absehbaren Entwicklung fir 1993.

Dagegen hat die Bundesbank seit dem Zinshéhepunkt
vom dritten Quartal 1992 den Tagesgeldsatz bis Ende Juli
1993 nur um knapp zwei Prozentpunkte gesenkt. Nimmt
man die Mitte der Zinsreaktionen der Bundesbank in den
letzten beiden Rezessionsphasen, so wére bei den ge-
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genwartigen gesamtwirtschaftlichen Gegebenheiten
eine Senkung des Tagesgeldsatzes um fiinf Prozent-
punkte gegeniiber dem Wert vom Januar 1993 angezeigt.
Wird ferner bedacht, daB der Preisanstieg fiir die Lebens-
haltung zu etwa einem Drittel auf den Anstieg admini-
strierter Preise zurlickzufihren ist, so mifte die Zinssen-
kung noch starker ausfalien. Zinssatze fir Tagesgeld von
knapp 3% waren deshalb, ausgehend von Vergangen-
heitserfahrungen geldpolitischer Reaktionen auf gesamt-
wirtschaftliche Zielverfehlungen, angemessen, nicht
Geldmarktséatze zwischen 6,5% und 7%, wie seit dem
Kollaps des EWS.

SchiuBfolgerungen

Die Volkswirtschaften der EG-Lander befinden sich in
der bislang schwersten Rezession. Abgesehen von
GroBbritannien gibt es in keinem Land Anzeichen einer
Beendigung der Abschwungphase, geschweige denn fir
eine wirtschaftliche Erholung. Es muB vermieden wer-
den, daB die Rezession in eine lang andauernde Depres-
sion einmiindet. Hierzu ist es notwendig, vorhandene
Freirdume der Wirtschaftspolitik aufzuspiiren und sie zur
Stabilisierung der Produktionstatigkeit zu nutzen. Uber
einen konjunkturwirksamen Gestaltungsspielraum ver-
fuigt in Europa gegenwartig allein die Geldpolitik. Er wird
aber nur z8gernd genutzt, weil die Bundesbank eine kraf-
tige Senkung ihrer Leitzinssatze mit Hinweis auf mégli-
che Gefahrdungen der Preisstabilitat und damit verbun-
dene Implikationen fir die langfristigen Zinssatze
ablehnt.

Auch seit der Ausweitung der Schwankungsgrenzen
der Wechselkurse im EWS blieb die Dominanz der Bun-
desbank fir den Zinstrend in den EWS-Landern bislang
bestehen. Zentralbanken von Partnerléandern nutzen die
Mbglichkeit einer Abkoppelung von der Zinspolitik der
Deutschen Bundesbank, dem britischen Muster folgend,
nicht. Zwei Interpretationen bieten sich an, warum der er-
weiterte Gestaltungsspielraum flr eine eigenstandige
und binnenwirtschaftlich orientierte Geldpolitik nicht aus-
geschopft wird.

Erstens mag erkannt worden sein, daB bei Freiziigig-
keit flr den internationalen Wirtschaftsverkehr zwischen
Volkswirtschaften, also auch bei Freiziigigkeit des Kapi-
talverkehrs, eine zwischen den Landern nicht koordi-
nierte Geldpolitik zu Fehlentwicklungen fihrt, ganz
gleich, wie das Wechselkurssystem gestaltet ist. Kommt
es bei festen Wechselkursen und divergierenden Zins-
trends zu Devisenmarktinterventionen sowie Umschich-
tungen von Wahrungsreserven zwischen Zentralbanken
mit damit einhergehenden Liquiditatseffekten, so sind bei
Kursflexibilitat Wechselkurseffekte und dadurch mégli-
cherweise ausgeloste Wirkungen auf die allgemeine
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Preisentwicklung die Folge. Massive Senkungen der
Geldmarktsatze in Partnerlandern Deutschlands im EWS
bergen deshalb die Gefahr weiterer Abwertungen ihrer
Wahrungen und eines steigenden Preisauftriebs. Kritiker
des Vertrags von Maastricht, die mit der Wahrungsunion
die Preisgabe einer geldwertorientierten Geldpolitik be-
furchten, miBten sich bestatigt sehen. Das Thema ,,Wah-
rungsunion” wére dann vom Tisch. Der vorléufige Ver-
zicht der Partnerlander Deutschlands, den ,gréBeren
geldpolitischen Spielraum“™ zu nutzen, kann deshalb
ausdriicken, daB die langfristigen Skonomischen Vor-
teile, die aus der Wahrungsunion erwachsen kénnen, hé-
her gewichtet werden als der kurzfristige Nutzen, den
eine isolierte Niedrigzinspolitik verheift.

Zweitens kann es sein, dal im Ausland die Auffassung
vorherrscht, die Bundesbank werde unter dem Druck
eines ausbleibenden Konjunkturaufschwungs in Kirze
eine kréftige Zinssenkung vornehmen und damit einen
Zinsriickgang in Europa einleiten.

Der geldpolitische Kurs in Deutschland steht im Wider-
spruch zu binnenwirtschaftlichen Notwendigkeiten, und
er behindert die weitere wirtschaftliche Integration inner-
halb der EG. Zdgert die Bundesbank fallige Zinssenkun-
gen fur l[Angere Zeit hinaus, so wachst der Druck in Part-
nerlandern Deutschlands, den gréBer gewordenen Ge-
staltungsspielraum der Geldpolitik auszuloten, auch
dann, wenn das zu Lasten des gegenwartigen Standes
der wirtschaftlichen Integration geht. Die EG wére auf
dem Weg der Desintegration.

In gewisser Weise sind die Herausforderungen, mit de-
nen sich die Geldpolitik gegenwértig konfrontiert sieht,
vergleichbar mit jenen, die sich aus dem Bérsenkrach
vom Oktober 1987 ergaben. Damals war es notwendig,
das Finanzsystem durch umfangreiche Bereitstellung von
Liquiditat zu stiitzen. Dadurch wurde vermieden, da8 sich
die Krise an den Aktienmarkten auf andere Finanzmérkte
ausweitete, ohne daB dieses temporare Abweichen von
einer trendmaBigen Regelbindung der Geldpolitik zu
einem Inflationsstof3 gefiihrt hatte.

Gegenwartig ist einer Krise an den Gitermarkten zu
begegnen. Das erfordert kraftige Zinssenkungen der
Zentralbanken unter Fiihrung der Bundesbank. Das ist
mdglich, ohne den Unternehmen Preiserhdhungsspiel-
radume zu erdffnen und damit Inflationsgefahren zu erzeu-
gen. Geschieht dies nicht, so bliebe zumindest eine
Chance ungenutzt, die wirtschaftlichen Zukunftsperspek-
tiven aufzuhellen, und das Erreichen einer gemeinsamen
Waéhrung der EG-Lénder miBte auf unabsehbare Zeit
Utopie bleiben.

* Ebenda, S. 26.
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