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Vom Risiko- zum Profitabilitatsmanagement

Steigende Wettbewerbsanforderungen in der Finanz-

industrie stellen strategische Herausforderungen an das

Management. Die aktuellen Themen - jenseits von Basel Il -

sind:

® Erwirtschaftung nachhaltiger Renditen unter
Beriicksichtigung der Kapitalkosten

® Methoden zur Berechnung von 6konomischen
Kapital und zur Kapitalallokation

e Strategie und Konzeption einer wertschépfungs-
orientierten Banksteuerung

® Integration von Risiko- und Kapitalmanagement
zur effektiven Planung und Steuerung des nach
Basel Il prozyklischen Tier 1 Kapitals

Die Peers legen die Messlatte hoch. Seit mehreren Jahren
bereits entwickeln international tatige Banken die not-
wendigen Methoden, Instrumente und Prozesse zu die-
sen Themen.

Der Aufwand zur Einflihrung notwendiger Instrumen-
tarien einer auf Gkonomischem Kapital (EC) basierten
Banksteuerung lohnt. Gerade die groBen internationalen
Banken erfiillen in der Regel nachhaltig ihre ambitio-
nierten Return on Equity (RoE) Ziele und steigern damit
systematisch den Firmenwert auf ein Vielfaches ihrer
Kapitalbasis.

Machen Sie lhr Institut fit, diese strategischen Ziele zu
erreichen!

Nutzen Sie dazu die langjdhrige Erfahrung von d-fine.
Aufgrund unserer Expertise gehdren wir bei den Themen
Strategieentwicklung fiir das Kreditrisikomanagement,
Portfoliomodellierung, wertorientierte Banksteuerung,
Kapitalplanung, Kapitalmanagement sowie Aktives Kredit-
portfoliomanagement zu Europas fiihrenden Beratungen.
Unser Dienstleistungsspektrum deckt lhre Bedurfnisse ab:

® von der strategischen Beratung

e iiber die Entwicklung der Methoden

e dem Aufbau der notwendigen Instrumentarien

e der Gestaltung und Umsetzung der Prozesse

® bis hin zur Erstellung steuerungsrelevanter Reports

Bauen Sie Ihre vorhandenen Basel || Methoden von einer
reinen Risikosteuerung zu einem echten Profitabilitéts-
management aus.

Néhere Informationen zu d-fine's Leistungen rund um
eine EC-basierte Banksteuerung und unserer gesamten
Dienstleistungspalette erhalten Sie:
- im Internet unter www.d-fine.de/Strategie
- telefonisch unter 069-90737-0,

Stichwort »Banksteuerung & Profitabilitditsmanagement«

Wir helfen lhnen. Von der ersten Idee bis zur professionellen Implementierung der
Losung, vom finanzmathematischen Modell bis zur real-time Schnittstelle.
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Leitartikel

60 Jahre Stabilitat

Der griechische Politiker, Gesetzgeber und Dichter Solon schuf
im 6. Jahrhundert vor Christus eine neue Verfassung mit re-
gierenden Archonten und einer beschlussfassenden Volksver-
sammlung. Er musste die Missstdnde der aristokratischen
Herrschaft beseitigen und den Biirgern neues Vertrauen in
eine Politik geben, in der durch stabile politische Verhaltnisse
Sicherheit erzeugt wird. Denn das ist es doch, was den Men-
schen am meisten beunruhigt und verangstigt - Unsicherheit.
Das Individuum strebt aus sich heraus nach Berechenbarkeit.
Im Fortschritt der Entwicklung nahm dieses Bedirfnis keines-
wegs ab, auch wenn sich die Inhalte verandert haben. Vor
allem die Bedeutung der wirtschaftlichen Verhéltnisse scheint
standig groBer zu werden. Und speziell: ,Das Bemiihen um ein
stabiles Preisniveau steht an der Spitze der wirtschaftlichen
Rangordnung", stellte Ludwig Erhard 1957 heraus.

Die Verpflichtung fiir das ,stabile Geld" war die entschei-
dende Motivation fiir die Griinder dieser ,Zeitschrift flir das
gesamte Kreditwesen" vor 60 Jahren, genau einem Monat
nach Einfiihrung der D-Mark, die ,die Herrschaft des beseitig-
ten schlechten Geldes” vergessen lieB. So schrieb der erste
Chefredakteur Volkmar Muthesius im Leitartikel der Erstaus-
gabe. Die Zeitschrift machte es sich zum Auftrag, zu analy-
sieren, zu erklaren und natdrlich auch zu verbreiten, warum
gutes Geld die entscheidende Grundlage fiir die Gesell-
schafts- und Staatsidee der modernen sozialen Marktwirt-
schaft sein muss. Ihre Grundauffassung, dass der freie Markt
der staatlichen Lenkung stets vorzuziehen ist und die Frei-
heit des Individuums nicht durch Gesetze, sondern nur aus
sich selbst heraus durch die persénliche Verantwortung be-
grenzt werden kann, hat sie in den vergangenen 60 Jahren
stets mit allem Nachdruck vertreten. Sie schrie auf, wenn
gezogert wurde, Zinsen und Wechselkurse zu deregulieren,
kdmpfte gegen die Wahrnehmung der freien Preisbildung als
Unordnung, prangerte {iberfllssige Interventionen und Pro-
tektionen an und kritisierte jeden Versuch, die Unabhdngig-
keit der Notenbank in Frage zu stellen. Schnell, vielleicht
sogar uberraschend schnell, fanden sich all die Verteidiger
dieser Gedankenhaltung in der ZfgK zusammen: Wissen-
schaftler und Wirtschaftler, Notenbanker und Geldpolitiker,
Staatsminister und Présidenten. Einige, wie die Redaktion
meint, besonders typische Beispiele lesen Sie ab Seite 864.

So schrieb der in Frankfurt und spéter in New York lebende
Bankier L. Albert Hahn 1951, angespornt durch die vor allem
in Amerika einkehrende Geisteshaltung, die schleichende
Inflation als Dauererscheinung zu akzeptieren und die Preis-
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steigerungen gar im Voraus berechnen zu wollen: ,Es ist
keine neue Entdeckung, dass die Inflation unter bestimmten
Umstanden und fir bestimmte Zeitspannen die Wirtschaft

in einer ans Wunderbare grenzenden Weise zu verbessern in
der Lage ist. [...] Aber seit den Tagen der Klassiker hat kein
ernster Nationalokonom daran gezweifelt, dass diese giins-
tigen Wirkungen voriibergehend sind: Sie halten nur so lan-
ge an, als die Bezahlung der Produktionsfaktoren nicht der
verminderten Kaufkraft des Geldes angepasst wird. Sie treten
deshalb dann nie ein, wenn die Inflation gleich zu Anfang als
solche erkannt wird. Eine im Voraus geplante und von allen
erwartete Inflation kann deshalb {iberhaupt keine giinstigen
Folgen haben. [...] Die Inflation ist nicht respektabel, sie ist
ein Verbrechen, schon deshalb, weil sie die Einkommens- und
Vermdgensverteilung in ungesetzlicher und sehr ungerechter
Weise verandert"

Oder der groBe Nationalokonom Wilhelm Ropke, der anliss-
lich der englischen Neuauflage von ,Theorie des Geldes und
der Umlaufmittel” 1954 nochmals das Loblied fiir die Gedan-
ken Ludwig von Mises anstimmte: ,Nichts konnte mir will-
kommener sein, als eine aktuelle Gelegenheit zu haben, aufs
neue davon zu sprechen, [...] auch in sehr nachdriicklicher
Hervorhebung der Bedeutung, die dieses Buch immer noch
fiir uns besitzt. Ja, vielleicht heute in besonderem MaBe, da
eine neue Epoche geldtheoretischer Verwirrungen und geld-
politischer Irrtiimer, ausgeldst, wenn auch nicht eindeutig
verschuldet durch Keynes und seine Lehre, auf einen Ab-
schluss drangt und in allem, was das Geld und den Kredit
betrifft, die Riickkehr zur theoretischen Klarheit wie zur
praktischen Vernunft nicht [anger hinauszuschieben ist."
Uberhaupt Keynes reizte die Autoren immer wieder zum
Widerspruch. Doch selbst das dauerhafte Bemiihen so nam-
hafter Gelehrten wie Ludwig von Mises, Friedrich A. von
Hayek, Gilinter Schmolders, Wilhelm Ropke, Alfred Miller-
Armack und Friedrich Lutz reichte nicht aus, um ,den
Mythos Keynes" endgliltig auszuléschen. Dabei zeigte sich
immer wieder, dass das deficit spending der Finanzpolitik

a la Keynes meistens viel zu spat kommt, dann prozyklisch
wirkt und vor allem das Schuldenproblem aus den Augen
verliert (siehe dazu auch das Interview mit Otmar Issing, der
in seinem Buch ,Der Euro" den keynesianischen Ansatz gar
als illusionidr bezeichnet).

In dem MaBe, wie die turbulenten Nachkriegsjahre verklan-
gen, die Deutsche Mark sich ihren Platz unter den Wah-
rungen dieser Welt souverdn erkdmpfte und Geldpolitik
JJangweiliger” wurde, ist ,Kreditwesen" vielleicht etwas we-
niger grundsatzlich, dafiir fachlicher geworden. Sie begleite-
te den Lebenslauf der D-Mark bis zu ihrem Hohepunkt 1999,
als die deutsche Wéahrung neun Jahre nach der Wieder-
vereinigung und 50 Jahre nach ihrer Geburt dem Euro Platz
machte. Sie begleitet seitdem den Euro als nicht mehr um-
kehrbaren Versuch, eine einheitliche Wahrung fiir zunachst
mehr als 300 Millionen Menschen in 15 Nationen mit unter-



schiedlichen Grund-, Arbeits- und Steuergesetzen und véllig
unterschiedlichen fiskalischen Orientierungen zu schaffen.
Wer hitte damals geglaubt (auBer den Uberzeugungstitern
nattirlich), dass der Euro nur zehn Jahre spéter die D-Mark
im internationalen Wahrungsgeflige hochstens als Erinne-
rungsposten verbleiben lassen wiirde und mit Wechselkursen
von 1,50 Dollar und mehr so stabil wie nie zuvor dasteht?
Und das in einer Zeit, in der sich die Machtverhiltnisse weg
von Amerika und Europa immer weiter nach Asien verschie-
ben. Dass der Euro trotzdem fiir die Menschen, vor allem die
Bundesbiirger, ein immer noch ungeliebtes Kind ist und dass
er am Stammtisch fiir die Preis-

ckend gefahrlich. Das zeigt sich natiirlich besonders in der
seit mehr als einem Jahr immer wieder aufflammenden Fi-
nanzkrise, die mit keinem bislang erkannten Instrument auch
nur ansatzweise wirksam bekampft werden konnte.

Um an dieser Stelle nochmals auf die liberale Grundidee
dieser Zeitschrift zuriickzukommen: Natirlich wiirde der
Markt auch diese Finanzkrise regeln, wiirde aussortieren und
verenden lassen, was nicht nachhaltig tGberleben kann. Da-
nach sihe die (Banken-)Welt wahrlich anders aus. Doch der
Preis hierfiir erscheint den Zeitgenossen viel zu hoch. Diesen
Prozess der Bereinigung auszuste-

schiibe der vergangenen Jahre
(die wahrlich andere Ursachen
haben) verantwortlich gemacht
wird, darauf konnten EZB und
Bundesbank gelegentlich noch
etwas dezidierter antworten. Es
ist aber doch schon ein gutes
Zeichen, dass fast 80 Prozent der
Bevolkerung den Euro langfristig
als stabile Wahrung einschatzen.

Wertsache: von Wim Duisenrg fiir die ZfgK signiert

hen, ist kaum einer bereit. Statt-
dessen bedient man sich lieber,

. | weil weniger schmerzhaft, ord-
nungspolitisch verwerflicher,
staatlicher Eingriffe, um die
Folgewirkungen von Bankenplei-
ten und damit einen ,Flachen-
brand" so gut wie moglich abzu-
mildern. Dabei ist zu dem

' | bekannten ,to big to fail" langst
ein ,to connected to fail" hinzuge-

Das ist ein Verdienst der EZB und
ihrer Verantwortlichen, die die
Herausforderung, fiir nahezu ganz Europa denken zu miis-
sen, ordentlich meistern. Wer dabei heute immer noch die
.deutschen Gedanken" im Eurotower und in der Geldpolitik
geiBelt, der irrt zum Gliick. Denn es ist nicht etwa dem Ein-
fluss Deutschlands oder der Deutschen Bundesbank zu-
zuschreiben, dass selbst der Franzose Jean-Claude Trichet
innerhalb kiirzester Zeit auf dem Présidentenstuhl der EZB
die Aufgabe der Preisstabilitdt so vernehmlich ernst nimmt,
dass sich seine Landsleute verwundert die Augen reiben. Es
ist vielmehr das hochste Lob auf das auBerordentlich erfolg-
reiche Modell Bundesbank mit dem stets prasenten Primat
der Preisstabilitat, das in der EZB gekonnt weiterentwickelt
wurde. Schon jetzt muss man von einer erfolgreichen EZB
und einer erfolgreichen europaischen Geldpolitik sprechen.
Sowohl das geldpolitische Instrumentarium als auch die
Zwei-Saulen-Strategie haben sich in der aktuellen Finanz-
krise wacker geschlagen. Mehr noch, die Anndherung der
Bank of England und der Fed an Mindestreservepflicht und
die Liquiditatsinstrumente der EZB zeigt die Beispielhaftig-
keit der europdischen Notenbank.

Und die Bundesbank? Auch sie hat ihre neue Rolle inzwi-
schen meistens gefunden, vielleicht besonders als Hiiter der
nationalen Financial Stability in einem internationalen
Geflige. Das hédngt natirlich mit dem Verlust der geldpoli-
tischen Hoheit zusammen. Aber diese neue (Kern-)Aufgabe
ist vielleicht schon wichtiger geworden, als ,nur” fiir stabiles
Geld zu sorgen. Denn die Risiken, die in einem immer starker
vernetzten Finanzsystem mit immer neuen Innovationen und
immer risikofreudigeren Produzenten liegen, sind erschre-

kommen. Dafiir gibt es nicht zu-
letzt schlechte deutsche Beispiele:
Auch wenn der Markt eine IKB sicherlich nicht (mehr) braucht
und es volkswirtschaftlich eindeutig besser gewesen ware,
dieses Institut schon vor einem Jahr sauber zu liquidieren,
anstatt es mit Milliarden und Abermilliarden kiinstlich am
Leben zu erhalten, man tat dies nicht. Unzéhlige Ver-
quickungen mit der IKB und deren Verlust bei einer Pleite
hatten die Sparkassen und Volksbanken und Raiffeisenbanken
mit bis zu 20 Milliarden Euro belastet. Das hatten viele der
unter der Zinsspanne leidenden Institute nicht mehr verkraf-
tet — auch hier erschien der Preis den jeweiligen Préasidenten
eindeutig zu hoch. Dass all dies natiirlich véllig falsche An-
reize an die verantwortlichen Banker setzt, man nimmt es hin.

Das Schicksal der beiden groBen Verbiinde liegt der ,Kredit-
wesen" natilirlich am Herzen, entfallen auf diese beiden
Gruppierungen trotz aller Konsolidierung doch immer noch
rund zwei Drittel der heimischen Banken. Doch auch hier
nimmt die Zeitschrift inren Namen ernst, und bietet als
JZeitsehrift fiir das gesamte Kreditwesen" GroBbanken und
Privatbankiers, Leasinggesellschaften und KAGs, Private
Wealth Managern wie Investmentbankern, Férderbanken
und Finanzierern, Immobilienbanken und Bausparkassen,
Borsen und Handelsplatzen eine Diskussionsplattform.

Die steten Briisseler Bemiihungen nach mehr Integration
werden nicht ohne Folgen bleiben. Was all dies fir das Fi-
nanzsystem und fiir die Stabilitdt in Deutschland, aber auch
der Welt bedeutet, ist heute keineswegs absehbar: Kreditwe-
sen wird weiterhin beobachten, analysieren, verbreiten - lo-
ben, wenn maglich, mahnen, wenn notig. P.O.
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BN |KB

Vielfach verrechnet

Auf 10,7 Milliarden Euro haben Tageszeitungen die Gesamtbelas-
tungen der IKB Deutsche Industriebank AG beziffert, die von der
Aufdeckung ihrer Schieflage im Sommer 2007 bis zu ihrem Ver-
kauf an den amerikanischen Finanzinvestor Lone Star ein gutes
Jahr spater aufgelaufen sind. Ob die ndhere Aufarbeitung dieses
turbulenten Jahres ein paar Hundert Millionen Euro mehr oder
weniger zutage fordert, spielt fiir die heutige Lagebeurteilung
nicht mehr die entscheidende Rolle. Denn im Zweifel reihen sich
die jlingsten Zahlen nur in eine Serie von Fehlkalkulationen. Als
die deutsche Kreditwirtschaft am letzten Juli-Wochenende 2007
die gemeinsame Risikoabschirmung beschloss, und knapp zwei
Wochen spéter einen Bankenpool unter Fiihrung der KfW griinde-
te, durfte die Forderbank noch von einer tragbaren Risikolage aus-
gehen. Selbst als die IKB Anfang September 2007 weitere stille
Lasten in ihrer Bilanz aufdeckte, erhielt sie von der KfW noch Lob
fir die Bereitschaft, RestrukturierungsmaBnahmen aus eigener
Kraft tragen zu wollen. Als einen Monat spéater in der KfW erstmals
von einer Priifung der Verkaufsoption die Rede war, sprach die
Branche schon von weiteren unkalkulierbaren Risiken aus der stan-
digen Neubewertung der Portfolios in Milliardenhohe. Spétestens
als dieser wahre Ernst der Lage deutlich wurde, stand die KfW
ziemlich alleine da und brauchte fir die Risikoabschirmung bis
Ende 2007 ihren gesamten Fonds fiir allgemeine Bankrisiken auf.

Von Fehleinschdatzungen war auch der Verkaufsprozess geprigt.
Zum Start Mitte Januar 2008 gingen die Verkaufer wie die Medien
von vielen Bietern aus dem In- und Ausland aus. Selbst als sich so
manche Adresse schon verabschiedet hatte, kalkulierte das BMF
noch mit 800 Millionen Euro Erlds. Lone Star hat nun die kirzlich
noch mit einer Kapitalerhbhung um 1,25 Milliarden Euro ausge-
stattete IKB weit unter Buchwert gekauft und sich von vornherein
einen erheblichen Risikopuffer fiir die angepeilte Restrukturierung
auf den Mittelstandskern gesichert. Auch diverse vertragliche Ab-
sprachen wie die weitere Kapitalerhdhung fiir die IKB von 225 Mil-
lionen Euro und 200 Millionen Euro Eigenkapitalausstattung fiir
die Auslagerung des libernommenen Wertpapierportfolios lassen
noch finanziellen Spielraum. Sollte die Restrukturierung der IKB
misslingen, ware das eine weitere Fehlkalkulation, diesmal von Lone
Star, bei Erfolg lockt freilich eine umso sattere Verkaufspriamie.

_Standortﬂolitik

Frankfurter Alleingang?

Es spricht fir die Reflektionsfahigkeit der Frankfurter Oberbiirger-
meisterin, wenn sie bei der Vorstellung der neuen Standortinitiati-
ve ihrer Stadt den eigenen Auftritt offensichtlich insofern als ein
wenig ungliicklich empfunden hat, als ihr in freier Rede gleich zu
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Gesprach desTages

Beginn des Eingangsstatements der neue Name Frankfurt Main
Finance erst nach sichtbar suchendem Blick auf die Prasentations-
materialien lber die Lippen kam. Dem weiteren Ablauf der Ver-
anstaltung bescherte dieser etwas holprige Start freilich eine
erhebliche Verdeutlichung der Interessenlagen. Denn Petra Roth
erlduterte spater mit klaren Worten, weshalb aus Sicht der Initia-
toren ein weiterer Anlauf zur Verbesserung des Standortmarke-
tings der Main-Metropole so dringlich geboten ist. Ohne die
Initiative Finanzstandort Deutschland (IFD) explizit zu nennen,
verdeutlichte sie das grundlegende Dilemma der Standortforde-
rung in einem féderalen Staatswesen. Die Bundesregierung, so lieB
sie mit gewissem Grundverstandnis durchblicken, kann wegen ih-
rer Gesamtverantwortung fiir die Regionen nicht so offensiv und
schon gar nicht ausschlieBlich werben, sondern muss im Zweifel
ihre Neutralitat wahren. Ahnlich verhilt es sich mit der Deutschen
Bundesbank und der EZB, die trotz ihrer Zentralen in Frankfurt nie
zu offensichtlich Partei fiir die Stadt nehmen diirfen.

Folglich blieb es den direkt in der Bankenmetropole ansdssigen
Kreditinstituten, zahlreichen wissenschaftlichen Einrichtungen so-
wie der Stadt und dem Land Hessen vorbehalten, ein ,neues Mar-
kenzeichen fiir die integrierte Vermarktung des Finanzplatzes
Frankfurt” zu kreieren. Unter Mitwirkung von zunichst zwélf Mit-
gliedern der Frankfurter Finanzszene (Bankhaus Metzler, Com-
merzbank, Deutsche Bank, Deutsche Borse, Dresdner Bank, DZ
Bank, Frankfurter Sparkasse, Frankfurter Volksbank, Helaba, Mor-
gan Stanley sowie gleichberechtigt Stadt Frankfurt und Land Hes-
sen) sollen die Krifte mit bereits laufenden Aktivititen im Finanz-
platz Marketing gebiindelt werden, etwa der Wirtschaftsférderung
Frankfurt und der IHK. Im Fokus hat man dabei nicht zuletzt die
Wachstumsmaérkte Osteuropas, mit denen man Uber einen vielfal-
tigen Austausch der Akteure besser ins Geschdft kommen will.
Noch in diesem Herbst will man fiir Leistungen aus Wissenschaft,
Journalismus und Praxis, die speziell den Finanzplatz Frankfurt
fordern, Preise ausschreiben. Ferner soll der bereits bestehende
und von der Helaba organisatorisch unterstiitzte Finanzplatzindex
des Center for Financial Studies in seiner Offentlichkeitswirkung
verstarkt und im Rahmen eines umfassenderen Finanzplatz-Moni-
toring um den sogenannten Frankfurt Strength Index erganzt
werden, der noch in diesem Jahr entwickelt werden soll. Uber-
haupt wird die Verzahnung mit der ortsansassigen Forschung als
wichtiges Element der kiinftigen Arbeit gesehen.

Dass der Start des Frankfurter Projektes in den Medien von einer
guten Portion Skepsis begleitet sein konnte, haben die Initiatoren
offenbar einkalkuliert. Zu oft hat in den vergangenen Jahren die
Vielfalt der Einzelprojekte von regionalen Finanzpldtzen - seien es
die Ambitionen in Miinchen, Stuttgart, Hamburg oder NRW - die
Effizienz der Gesamtwahrnehmung im Ausland verwassert. In der
Main-Metropole will man sich deshalb ausdriicklich nicht als Inte-
ressenvertretung zur Beeinflussung der politischen Rahmenbedin-
gungen, sondern lediglich als Instanz zur Biindelung der Krafte im
Standortmarketing verstanden wissen - getragen von der Wort-
marke ,Frankfurt Main Finance" und der Bildmarke als Symbol der
Weltkugel, des Euro sowie ,F" fiir Frankfurt und Finance. Diesem
Selbstverstandnis nach darf man der engen personellen Verkniip-
fung mit der IFD dann sogar etwas Positives abgewinnen, auch
wenn es wesentlich lberzeugender gewesen ware, die Arbeits-
teilung und insbesondere die kiinftige Verwendung der beiden
Logos im Vorfeld zu kldaren. Wie intensiv und nachhaltig sich Glo-



bal Player wie Morgan Stanley, die Deutsche Bank oder die noch
nach Miinchen gehorende Dresdner Bank engagieren werden,
bleibt ebenfalls spannend.

Es missen viele clevere Verhaltensweisen und noch mehr
intelligente Marketingideen zusammenkommen, um in dem erst
einmal auf drei Jahre durchfinanzierten Projekt von Mitglieder-
beitrdgen von 75 000 Euro und einem kaum kalkulierbaren Spon-
soringetat den zentralisierten Metropolen Paris und London Paroli
bieten zu kdnnen. In diesem Sinne zeugt es von professioneller
Routine, wenn der hessische Ministerprasident das obligatorische
Fernsehinterview zum Start der Kampagne dezent aber bestimmt
von der trostlosen Fensterfront des Veranstaltungsraums vor den
Aufsteller mit dem in frischem griin leuchtenden Logo verlegt.

-Searkassen

Lebendige Gruppendynamik

Stolz erklart die Gemeinschaft der bundesdeutschen Sparkassen
nur allzu gerne, dass in ihrer mittlerweile gut 200 Jahre wéh-
renden Geschichte noch kein einziges Mal ein Mitglied ,im Stich
gelassen wurde" - der satzungsmiBig verankerten Institutssiche-
rung sei Dank. ,Im Kleinen" wurden angeschlagene Primére - sei's
durch Fusionen mit benachbarten Instituten oder, wie zuletzt in
der Finanzmetropole am Main, durch die anséssige Landesbank -
bislang noch immer aufgefangen. ,Im GroBen" wurden sowohl fiir
die Bankgesellschaft in Berlin wie auch die Sachsen-LB in Leipzig
Losungen gefunden, mit denen die jeweiligen Institute im Ver-
bund verbleiben konnten - und damit auch weiterhin auf die Haf-
tung der Organisation als Ganzes zuriickgreifen konnen. Und
selbst ohne ganz akute Not, aber immer mit Blick auf die vieler-
orts fiir notwendig erachtete Konsolidierung im Landesbanken-
sektor, gibt es bekanntlich hier und dort einige bevorzugte An-
satze. Im Siliden der Republik etwa machen sich Landesbank
Baden-Wiirttemberg und Bayern-LB offene Avancen, auch wenn
hinsichtlich der ,Gleichstellung” der beiden Fusionspartner im
neuen Gebilde vielleicht noch das ein oder andere Haar gespalten
werden muss. Alles in allem scheint ein Zusammenriicken zur
.Sid-LB" derzeit ein durchaus gangbarer Konsolidierungsschritt.

Was weiterhin ungeklart bleibt, ist die Zukunft des derzeit wohl
groBten und von der EU-Kommission schon eingehend betrach-
teten Beihilfefalls in S-Deutschland. Und der liegt bekanntlich in
Nordrhein-Westfalen. War die LBBW in Sachsen und Rheinland-
Pfalz fiir Rettungsaktionen und KonsolidierungsmaBnahmen of-
fen, wird ein Auffangen der WestLB im Schwabenland seit Mo-
naten ausgeschlossen. Dass man ein Familienmitglied im Stich
lasse oder die Attraktivitdt einiger Teile der Diisseldorfer Bank
beziehungsweise erst recht des rheinisch-westféalischen Marktes
verkenne, will man sich dabei in Stuttgart nicht vorwerfen las-
sen. Vielmehr sieht man sich dort einfach voll und ganz mit der
Integration der heutigen Sachsen Bank beschiftigt.

Weil sich um die Jahreswende bekanntlich auch Hessen/Thiirin-
gen und NRW nicht auf eine Losung einigen konnten, die die
WestLB aus dem Feuer gezogen hatte, diirfte nun fast zwangs-

ldufig auch die Priifung verbundexterner Mdglichkeiten starker in
den Fokus riicken. Zwar wehrt man sich nicht nur im Siiden der
Republik noch gegen solche Ansitze, allein weil in Sachen Haf-
tungsverbund schon die Frage gestellt werden darf, wieso die
Sparkassen fiir eine sich in privater Hand befindliche ,Ex-Landes-
bank" geradestehen sollen. Allzu gerne wird dabei manchmal auch
ein misstrauischer Blick gen Hamburg und Kiel geworfen. Nichts-
destotrotz miissen dringend belastbare Losungen her. Das gebieten
sowohl der politische Druck aus Briissel wie auch der betriebswirt-
schaftliche in Diisseldorf und anderswo. Wenn die Partnersuche
im Sparkassenlager fiir ,die GroBen" tatsdchlich so schwierig ist,
wie es nach auBen hin scheint, wird man sich am Rhein und in
Berlin bald noch ernsthafter mit den etwas unbeliebteren Ansat-
zen auseinandersetzen miissen - und in den Folgewirkungen auch
bei der Landesbank und den Sparkassen in Baden-Wiirttemberg.

Ubrigens: Abseits jedweder Diskussion um die deutsche Landesban-
kenstruktur haben die 55 dortigen Priméren ihre Bilanzsumme zum
30. Juni dieses Jahres auf insgesamt 165 Milliarden Euro ausgewei-
tet. Das ist ein Plus von 5,3 Prozent gegeniiber dem Vorjahreszeit-
punkt. Mit dieser Steigerung sieht man sich deutlich tber dem
Bundesdurchschnitt, der bei rund plus 2,4 Prozent liegt. Die Einla-
gen stiegen dabei um drei Prozent an, was der groBte Zuwachs seit
dem Jahr 2001 ist. Rund 99 Milliarden Euro werden hier bilanziert
(2007 waren es am 30. Juni 96,2 Milliarden Euro). Zum Jahresende
soll die 100-Milliarden-Euro-Marke Gbertroffen sein.

Staatsfonds
Vermasselte Einkaufstour?

Dr. Bettina WieB, Frankfurt, schreibt der Redaktion: ,Der britische
Oppositionsfiihrer David Cameron forderte nach dem Einmarsch
russischer Truppen in Georgien strengere Einreisebestimmungen
flir russische Staatsbiirger, die ein ,Shopping- und Luxuswochen-
ende' in London verbringen wollen. Die Beschrdnkung einer
,Einkaufstour' ganz anderer Art stand im August auf der Tages-
ordnung des Bundeskabinetts: Mit einer Abdnderung des AuBen-
wirtschaftsgesetzes soll das Bundeswirtschaftsministerium ein
Priif- und Vetorecht bei einem Erwerb eines Anteils von mehr als
25 Prozent durch einen ausldndischen Investor an einem Unter-
nehmen erhalten, wenn damit die offentliche Ordnung und
Sicherheit bedroht werden konnte. Gemeint sind vor allem Staats-
fonds, die ihre Einnahmen aus Rohstoffexporten oder ihre Devi-
senreserven zunehmend in Aktien anlegen. Industrie und Banken
warnen vor einem ,Abschotten’ der Bundesrepublik vor interna-
tionalen Finanzinvestoren, hatten sich doch Staatsfonds aus Sin-
gapur, China und den arabischen Staaten in den letzten Monaten
um die Stabilisierung internationaler, vor allem US-amerikanischer
GroBbanken verdient gemacht und investieren doch auch gerade
deutsche Unternehmen groBe Summen im Ausland. Der Vorsitzen-
de des Bundesverbandes deutscher Banken, Commerzbank-Auf-
sichtsratschef Klaus-Peter Miiller, sprach von einer befremdlichen
Situation, als er bei einem Besuch in arabischen Anlagestaaten
habe erklaren miissen, warum nun diese gesetzlichen Regelungen
kdmen, obwohl doch Kuwait zum beiderseitigen Vorteil seit 1974
einen Anteil an dem Stuttgarter Autobauer Daimler halte.
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Dass China nicht weiterhin die amerikanische Verschuldung durch
den Kauf niedrig verzinster US-Treasuries finanzieren will ist ver-
standlich. Und selbst gut ausgestattete Finanzinvestoren werden
nicht auf Dauer zusehen wollen, wie ihre Kapitaleinlagen bei den
Investmentbanken durch Kursriickgdnge bei den Bankwerten da-
hin schmelzen, auch wenn langfristig von einer Erholung ausge-
gangen werden kann. Bleiben als Anlagemdglichkeit international
gut aufgestellte Konzerne, von denen einige in Deutschland sit-
zen. Sie sind nicht nur im groBten Absatzmarkt der EU zu Hause,
sondern verfligen zudem liber Kompetenzen und strategische Vor-
teile, die sie international wettbewerbsfahig gemacht haben. Hier
zu fragen, ob ein Investor auch ein strategisches Interesse haben
kdnnte, kann so falsch nicht sein. Denn wir sind nicht nur unge-
{ibt bei anstehenden feindlichen Ubernahmen (nicht einmal unter
deutschen Akteuren, wie gerade das Gefecht um die Beteiligung
von Schaeffler an Continental zeigte), sondern selbstverstindlich
miissen wir ein Interesse daran haben zu kontrollieren, was mit
Telekommunikation, Stromversorgung oder Dienstleistungen von
strategischer Bedeutung passiert - bevor andere es tun. Es ist
durchaus ein legitimes Vorgehen, mit diesen Fragen Bundesminis-
terien und den Gesetzgeber zu befassen. Das Zusammenbauen von
Handys kann jedenfalls, wie der Fall Nokia gezeigt hat - trotz er-
heblicher 6ffentlicher Subventionen - nicht dauerhaft Arbeits-
platze sichern. Zukiinftigen Besuchern arabischer Staaten kann
mit auf den Weg gegeben werden: Ein 7,6-prozentiger Anteil an
Daimler steht nicht zur Debatte. Aber andererseits wiirden es die
Ol exportierenden Lander vermutlich auch nicht zulassen, dass ein
Unternehmen ohne Zustimmung der herrschenden Klasse 25 Pro-
zent an den Olvorkommen des Landes verkaufen wiirde - selbst
wenn der Investor der Einzige wire, der Olpumpen hitte."

Die Redaktion stellt diesen Beitrag zur Diskussion.

I US-Hmothekenfinanzierer

Staatshilfen auf amerikanisch

Es ist langst nicht mehr die Frage, ob der amerikanische Steuer-
zahler die beiden halbstaatlichen Hypothekenfinanzierer Fannie
Mae (Federal National Mortgage Association) und den etwas
kleineren Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation)
mit Milliarden Steuergeldern stiitzen muss, sondern nur noch
wann. Dabei geht es fiir die beiden Hypothekenfinanzierer um
nicht weniger als die Abwendung einer Pleite, deren Auswir-
kungen nicht nur die US-Wirtschaft massiv in Mitleidenschaft
ziehen wiirde. Denn ungeachtet ihrer possierlichen Namen sind
die beiden Institute die Zentralgestirne des US-Wohnungsbau-
marktes, die mittlerweile jeden zweiten Eigenheimkredit in den
USA in ihren Biichern stehen haben. Deren Volumen summieren
sich auf nicht weniger als 5 000 Milliarden US-Dollar (zum Ver-
gleich: das US-BIP betrigt rund 14 000 Milliarden US-Dollar).

Der Grund fiir dieses gewaltige Volumen liegt im US-amerika-
nischen Hypothekensystem begriindet, bei dem als Aktiengesell-
schaften strukturierte halbstaatliche Institutionen die Eigenheim-
hypotheken der Banken sichern, wenn diese den Bonitétskriterien
entsprechen. Dazu werden die Forderungen der privaten Immobi-
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lienfinanzierer angekauft, gebiindelt und als Verbriefung am in-
ternationalen Kapitalmarkt platziert.

Dieses Prinzip hat durchaus Charme, denn es senkt tendenziell die
Finanzierungskosten fiir Eigenheimerwerber, weil einerseits die
Banken das Risiko nicht oder nur teilweise nehmen missen und
andererseits die bestehenden Risiken besser strukturiert und welt-
weit am Kapitalmarkt als liquide Bonds verbrieft werden kdnnen.
Soweit die Theorie und die lange Zeit bewahrte Praxis. Jetzt droht
das System zu kollabieren, obwohl Fannie Mae und Freddie Mac
an der Subprime-Krise keinen Anteil haben, weil sie minderwer-
tige Kredite gar nicht ankaufen diirfen. Allerdings fiihrten die kri-
senbedingten Zwangsversteigerungen und Notverkdufe - die ge-
rade erst ihren Hohepunkt erreichen - zu einem deutlichen Preis-
verfall bei US-Eigenheimen. Dies wiederum wertet auch die
Sicherheiten der intakten Baufinanzierungen ab. Doch gerade auf
diese immobilen Werte ist die Refinanzierung von Fannie Mae und
Freddie Mac abgestellt. Folglich finden deren Verbriefungen nur
noch mit deutlichen Risikoaufschlagen Abnehmer.

Insgesamt haben Fannie Mae und Freddie Mac Schuldverschrei-
bungen in Hohe von 1 700 Milliarden US-Dollar ausstehen. Davon
werden im September rund 225 Milliarden Euro féllig. Diese zu
ersetzen, wird teuer, denn schon bei den wesentlich kleineren Re-
finanzierungsvolumina der vergangenen Wochen haben beide Ins-
titute ihren Kapitalbedarf nur mit Miihe und zu erheblich héheren
Kosten decken kdnnen. Binnen drei Monaten hatten sich die
Spreads fast verdoppelt. Damit konnte offensichtlich auch eine
Ende Juli vom Kongress beschlossene Kompetenzerweiterung fir
das Schatzamt, demnach den beiden Instituten in unlimitierter
Form mit staatlichen Krediten und/oder Kapitaleinlagen unter die
Arme gegriffen werden darf, kein besseres Klima bei Investoren
machen. Bemerkenswert an dieser politischen Rettungsoption ist,
dass es im heutigen Amerika offensichtlich weniger Beklem-
mungen bei der Gewadhrung staatlicher Beihilfen gibt, als dies in
Europa der Fall ist, wo Wettbewerbshiiter der Europdischen Kom-
mission mit Eifer in jeder staatlichen Garantie oder Kreditgewdh-
rung einen unzuldssigen Markteingriff argw6hnen, den es zu ver-
hindern gilt.

Eines aber gilt angesichts der Leiden von Fannie Mae und Freddie
Mac als gewiss: Das amerikanische System sollte nicht als Vorbild
fiir Europa dienen, auch wenn der eine oder andere anglophile
Lobbyist in Briissel gerne das Gegenteil beweisen mochte. Umge-
kehrt gilt jedoch ebenso, dass die aus europdischen Traditionen,
Krisen und Mentalitditen gewachsene Finanzierungslandschaft
kaum als Blaupause fiir die USA gelten kann. Vor Belehrungen oder
gar Hame sollten sich die Européer tunlichst hiiten, denn Irrungen
und Wirrungen sind auch dem hiesigen Finanzplatz nicht fremd.

Eine Erkenntnis sollte sich aber sowohl an den Ufern des Potomac
als auch an der Spree durchsetzen: Die (halb-)staatliche Eigentii-
merschaft an privatwirtschaftlichen Kreditinstituten bedarf per-
manenter, sorgfiltiger und kritischer Uberpriifung - nicht nur aus
ordnungspolitischen Erwagungen, sondern vor allem wegen des
immer wieder zu beobachtenden Moral-Hazard-Problems. Offen-
sichtlich verleitet die o6ffentlich garantierte Insolvenzfestigkeit
dazu, Risiken bereitwilliger zu nehmen und nicht immer marktge-
recht zu bepreisen. Wohin dieser Leichtsinn fiihrt, erlebt derzeit
nicht nur Amerika.



Michael Altenburg, Luzern, schreibt der Redaktion: ,Mitte Juli gab
Jean-Claude Trichet, der Prasident der Europdischen Zentralbank,
ein ausfiihrliches Interview, das simultan in der FAZ, dem Jornal
de Negocios, in Le Figaro und The Irish Times veroffentlicht wurde.
Kernbotschaft im Anschluss an die Erhdhung des Euro-Leitzinses
von vier auf 4,25 Prozent am 3. Juli war: ,Wir sagen den Haushal-
ten, Unternehmern und allen Sozialpartnern, dass wir auf mittlere
Frist Preisstabilitdt wahren werden - also die Jahresinflation unter,
aber nahe zwei Prozent halten werden; und dass sie dies beriick-
sichtigen miissen, wenn sie ihre eigenen Preise setzen.) Das hort
sich an, als ob es in der Macht der EZB stehe, das Ziel mittelfristiger
Preisstabilitat ,unter, aber nahe zwei Prozent' tatsichlich durchzu-
setzen. Auf die Riickfrage nach den relevanten Hebeln und Instru-
menten der EZB wich Trichet geschickt mit dem Hinweis aus, dass
Okonomen die mehreren von den Zentralbanken zur Sicherung der
Preisstabilitdit nutzbaren ,Kandle' naher erklaren konnten: ,den
Zins-, den Kredit-, den Risiko-Kanal' und betonte zusatzlich beson-
ders die Bedeutung der Glaubwiirdigkeit der Zentralbank.

Allerdings gibt es gerade im jetzigen Umfeld Einflussfaktoren, die
innerhalb der Europdischen Wahrungsunion preissteigernd wirken,
auf welche die drei spezifisch benannten ,Kanale' wenig Wirkung
haben. Dazu sind der Anstieg der Energie- und Rohstoffpreise zu
rechnen, zusdtzlich aber auch konjunkturelle Sonderentwick-
lungen in den mit dem unfreundlichen Acronym PIGS gekenn-
zeichneten EU-Mitgliedsldandern Portugal, Italien, Griechenland
und Spanien - zu denen, mit Blick auf die jiingste Entwicklung
der nationalen Credit-Default-Swap-Satze, neuerdings wohl auch
Irland zu rechnen ware. Was interne Spannungen zwischen den
EMU-Lindern (European Monetary Union) angeht, kann man nur
auf eine weiter funktionierende Abstimmung monetarer und fis-
kalischer MaBnahmen hoffen. Einen eindeutig dominierenden
Einfluss hat die EZB in diesem Zusammenhang kaum - schon gar
nicht im Hinblick auf die globale Energie- und Rohstoffhausse.

Andererseits deutet der jiingste Riickgang der Olpreise auf eine ge-
wisse Entlastung an der Preisdruckfront. Ob er die bloBe Korrektur
eines spekulationsgetriebenen Exzesses war oder bereits ein Anzei-
chen fiir die der anhaltenden Finanzmarktkrise folgenden Kontrak-
tionen im realwirtschaftlichen Bereich, kann zurzeit niemand mit
Bestimmtheit sagen. Weiter noch nicht naher bestimmbar sind die
Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf das Kreditgebaren der
Banken. Hier scheint es Verzogerungseffekte zu geben, die unter-
schatzt wurden. In den USA, dem Ausgangspunkt der Subprime-
Mortgage-Krise, neigen Fed und Treasury zu der Auffassung, dass
stark kontraktive und damit deflationdre Wirkungen iiberwiegen
und deshalb angeschlagene Finanzinstitutionen auch dann vor
dem Zusammenbruch gerettet werden, wenn hiervon stark expan-
sive monetdre Wirkungen ausgehen. Ob diese geld- und fiskalpoli-
tische Linie der USA weiterhin mit den Zielsetzungen der EZB har-
monisieren wird, bleibt abzuwarten. Konflikte deuten sich jeden-
falls an im Verhiltnis USA/China. China hat seine Dollarreserven
seit 1994 bis Ende 2007 auf tber 1,5 Billionen US-Dollar (Trilli-
onen im englischen Sprachgebrauch) verdreifacht? und ist nach
Jahren eines lberhitzten Wachstums um DampfungsmaBnahmen
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bemiiht, zu denen eine weiter beschleunigte Aufwertung der chi-
nesischen Wahrung gegeniiber dem Dollar schlecht passen wiirde.
Hier kann eine EZB nur analysieren, beobachten und kommentie-
ren. Am Ende geben Interessen den Ausschlag, die auch im Kreise
abgekldrter Zentralbanker durchaus von Wahrungsregion zu Wéh-
rungsregion legitimer Weise stark voneinander abweichen kénnen.
Insofern liberzieht EZB Président Trichet seine Position vielleicht
doch etwas. Angesichts der anhaltenden Fragilitdt der interna-
tionalen Finanzmarkte ist es sicher seine Aufgabe und auch unter
allen Aspekten sinnvoll, dass er einer Erosion des Vertrauens ent-
gegenzuwirken versucht. Der Kreis der Fachleute und Experten,
die den finanz- und geldpolitischen Entwicklungen im Einzelnen
zu folgen vermdgen, ist klein genug, sodass glaubwiirdiger Fiih-
rung in der Tat ein bedeutender Stellenwert zukommt.

Bei Licht besehen kann man dem EZB-Présidenten und seinem
Direktorium aber nur zubilligen, dass sie sich alle Miihe geben. Zu-
sicherungen oder Versprechungen in Richtung Preisstabilitat ,unter,
aber nahe zwei Prozent' sind nicht mehr als Absichtserklarungen,
auf die man in intellektueller Redlichkeit nur hoffen kann. Dass es
nicht immer gut ausgehen muss, zeigt das jlingste Scheitern der
DOHA-Runde von WTO-Gesprachen liber eine allgemeine Handels-
liberalisierung, das primér aus einem Konflikt zwischen den USA
einerseits und China und Indien andererseits resultierte. China und
Indien haben heute eine deutlich starkere Verhandlungsposition
gegeniiber den USA als etwa noch vor fiinf Jahren, und die bisher
ausreichenden internationalen Abstimmungs- und Koordinations-
instanzen scheinen nicht mehr reibungslos zu funktionieren.

Das gilt auch mit Blick auf die anhaltende internationale Finanz-
krise, die von einer einzigen Zentralbank ohne entsprechende
internationale Koordination kaum noch beherrscht, geschweige
denn gelost werden kann. Insofern trifft der gern wiederholte
Hinweis, wie viel man aus der Weltwirtschaftskrise 1929 bis 1932
gelernt habe und dass daher ein systemischer Zusammenbruch
ausgeschlossen sei, nicht den Punkt. Natirlich kann man einzelne
Banken retten, wenn deren Zusammenbruch systemische Risiken
verstarken sollte. Das hat man aus tatsichlich gelernt, obgleich
auch hier expansive monetére Riickwirkungen und vor allem Mo-
ral-Hazard-Probleme zu beriicksichtigen sind. Aber vielleicht wer-
den noch nicht alle Systemrisiken der modernen globalisierten Fi-
nanzwirtschaft zutreffend verstanden wie William R. White, friiher
Deputy Governor der Bank of Canada und von 1995 bis zu seinem
kiirzlichen Ausscheiden aus Altersgriinden Economic Advisor und
Head of the Monetary and Economic Department der Basler Bank
fuir Internationalen Zahlungsausgleich, es zur Eroffnung der Ende
Juni in Luzern stattfindenden siebenten Jahreskonferenz der BIZ
mit einer entwaffnenden Einschitzung eingerdumt hat. 3
FuBnoten

1) FAZ vom 18. Juli 2008, Seite 12, ,Es gibt keinen Konflikt zwischen Preisstabili-
tat und Wachstum” Im Gesprach: Jean-Claude Trichet, der Prasident der EZB..

2 Vgl. The People's Bank of China Annual Report 2007 und Statistiken: http://
www.pbc.gov.cn/english/diaochatongji/tongjishuju/gofile.asp?file=2007S09.htm.
3 William R. White: Einfiihrende Bemerkungen zur 7. Jahreskonferenz der BIS

zum Thema ,Whither monetary policy? Monetary policy challenges in the dec-
ade ahead"”; http://www.bis.org/events/conf080626/white.pdf. —
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Ein Aktienpaket von 26,75 Prozent an dem
Finanzvertrieb MLP AG, Wiesloch, hat der
schweizerische Versicherungskonzern Swiss
Life vom Vorstandsvorsitzenden der AWD
Holding AG, Hannover, Carsten Masch-
meyer, erworben. Der Gesamtbetrag der
Transaktion wird auf 307 Millionen Euro
beziffert. Dariiber hinaus verduBert Masch-
meyer seine verbliebene Beteiligung von
10,46 Prozent an AWD zum Preis des ur-
spriinglichen offentlichen Ubernahmean-
gebotes fiir insgesamt rund 120 Millionen
Euro an Swiss Life. Der Schweizer Konzern
halt damit 96,71 Prozent der Aktien des
Hannoveraner Finanzvertriebs. Im Gegen-
zug will der AWD-Griinder fiir mindestens
300 Millionen Schweizer Franken Swiss-
Life-Aktien erwerben und wird mit einer
Beteiligung von rund drei Prozent groBter
privater Aktiondr des Unternehmens.

Sein Dienstleistungsangebot auf dem asia-
tischen Markt erweitert der Zahlungsab-
wickler Wirecard AG, Grasbrunn, um ein
weiteres regionales chinesisches Zahlungs-
verfahren. In diesem Zusammenhang ist der
Anbieter eine Allianz mit dem Shanghaier
Wettbewerber IPS eingegangen. Letzterer
kann als erster Zahlungsdienstleister in
China internationale Kreditkartentransakti-
onen in Echtzeit akzeptieren. Gemeinsam
sollen Zahlungs- und Risikomanagement-
I6sungen fiir den europdischen und chine-
sischen Markt angeboten werden.

In einem Rundschreiben hat die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin), Bonn, die Regeln zur Uberwa-
chung von Mitarbeitergeschiaften konkre-
tisiert. Demnach missen Banken kiinftig
verhindern, dass ihre Mitarbeiter eigene
Angehdrige als Kunden bevorzugt Orders
zuteilen oder ihnen andere Vorteile ver-
schaffen. Um insbesondere den privaten
Missbrauch von Insiderinformationen zu
unterbinden, sollen sich die Institute zum
Beispiel Aufstellungen aller getatigten Ge-
schifte von der Depotbank ihrer Angestell-
ten zuschicken lassen, was gegenwartig
schon praktiziert werde.

Ihre  US-amerikanische Tochter Union
Bank of California (UnionBanCal) will
die japanische Bank Mitsubishi UFJ Fi-
nancial Group (MUFG) vollstindig tiber-
nehmen. Nachdem ein erstes Angebot von
63 US-Dollar pro Aktie von der kalifor-
nischen Unternehmensfiihrung als zu nied-
rig abgelehnt wurde, bietet MUFG fiir das
ausstehende gute Drittel der Anteile den
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Aktiondren nunmehr 73,50 US-Dollar pro
Aktie. Damit wurde das Angebot um
17 Prozent auf insgesamt 3,5 Milliarden
US-Dollar angehoben, zuvor hatte es einer
Prdmie von gut acht Prozent auf den letz-
ten Schlusskurs entsprochen. Dem neuen
Angebot habe der Verwaltungsrat nun
zugestimmt. UnionBanCal ist an der New
Yorker Borse gelistet.

Nach Ablauf der bis Mitte August dieses
Jahres verldngerten Annahmefrist fir die
zuvor ausgesprochene Barofferte hielt
ING Direct, die Direktbanksparte des
niederlandischen ING-Konzerns, insgesamt
91,21 Prozent am Miinchener Baufinanzie-
rungsvermittler Interhyp AG, Miinchen.
ING Direct hatte Mitte Mai erklart, das
Miinchener Institut fiir 64 Euro je Aktie
beziehungsweise insgesamt rund 416 Mil-
lionen Euro libernehmen zu wollen.

Mit der Eintragung ins Handelsregister
Mitte August dieses Jahres ist die Hypo-
thekenbank in Essen (Essen Hyp) als
Staatsfinanzierer auf die Eurohypo AG,
Eschborn, verschmolzen worden, die Im-
mobilienfinanzierungstochter der Com-
merzbank AG, Frankfurt am Main. Anfang
Juli waren die Aktien der Essen Hyp vom
Frankfurter Institut auf die benachbarte
Immobilien-Tochter  libergegangen. Im
November vergangenen Jahres hatte die
Commerzbank die ausstehenden 49 Pro-
zent an der Essen Hyp von der Dr.
Schuppli-Gruppe tGibernommen.

Konkretere Vorgaben zum Risikomanage-
ment von Investmentfonds plant der euro-
pdische Regulierungsausschuss fiir die
Wertpapiermirkte (CESR). Insbesondere
sollen die in einem Konsultationspapier
dargestellten strikteren Regeln fiir solche
Fonds gelten, die in Verbriefungspapiere
wie Asset Backed Securities (ABS) oder in
auBerbdrslich gehandelte Derivate investie-
ren. Bis Mitte Oktober dieses Jahres kdnnen
Branchenvertreter Stellung nehmen. Im
Mittelpunkt des Regelwerks stehen dabei
mogliche Liquidititsschwierigkeiten. Zu-
dem pladiert der Ausschuss fiir Stresstests,
die die Auswirkungen von extremen Kapi-
talmarktentwicklungen simulieren.

Nachdem es vor einem Jahr im Rahmen
der sich abzeichnenden Finanzkrise zur
SchlieBung des Asset-Backed-Securities-
Fonds FT ABS-Plus gekommen war, hat die
Fondsgesellschaft Frankfurt Trust Invest-
ment-Gesellschaft mbH, Frankfurt am
Main, den Fonds mit Wirkung zum 21. Au-
gust 2008 wieder gedffnet. Aufgrund der
bei Fondsoffnung zu beriicksichtigenden
immer noch sehr hohen Liquiditatsab-
schlage auf die Bewertungskurse von ABS-
Titeln lag der Anteilspreis zu diesem Zeit-
punkt bei 29,03 Euro, und damit rund
30 Prozent niedriger als vor der Schlie-
Bung. Verbunden mit der Offnung wurde
zudem eine Riickgabefrist von 30 Kalen-
dertagen eingefihrt.

Ab Januar 2009 trennt die Commerzbank
AG, Frankfurt am Main, die Geschiaftsfelder
Wealth Management - hier sind die Private-
Banking-Aktivititen gebiindelt - sowie
Privat- und Geschaftskunden organisa-
torisch voneinander. Damit seien Anpas-
sungen im Filialnetz verbunden; die Zahl
der Geschiftsstellen und ihre personelle
Ausstattung sollen jedoch unverdndert
bleiben. Bisher war das Segment regional
in 20 Gebietsfilialen organisiert. Kiinftig
wird das Wealth Management fiinf, das
Geschaftsfeld Privat- und Geschaftskun-
den zehn Gebietsfilialen umfassen.

Zehn neue Geschéaftsstellen will die Com-
merzbank AG, Frankfurt am Main, zum
Oktober dieses Jahres im Stadtgebiet von
Hamburg erd6ffnen. Damit steigt die Zahl
der Commerzbank-Filialen in der Hanse-
stadt auf 37 an. Bis Ende des Jahres 2009
will das Institut die Kundenzahl in der
Stadt um 15000 auf insgesamt 165 000
steigern.

Einen Vertrag zur Ubernahme der IKB
Deutsche Industriebank AG, Diisseldorf,
haben der bisherige Eigentlimer, die bun-
deseigene KfW Bankengruppe, Frankfurt
am Main, und US-amerikanischen Finanz-
investor Lone Star unterzeichnet. Danach
erwirbt Lone Star den gesamten Anteil der
Forderbank an der IKB in Hohe von rund
90,8 Prozent. Die bilanziellen Gesamtbelas-
tungen aus der IKB-Krise beziffert die KfW
per 31. Dezember 2007 auf 7,2 Milliarden
Euro. Mit Abschluss der Transaktion sollen
weitere bilanzielle Belastungen fir die KfW
in Hohe von maximal zehn Prozent der
bisherigen RettungsmaBnahmen entstehen
(siehe auch Gesprich des Tages in diesem
Heft).



Personalien

Dietmar P. Binkowska ist Ende August
dieses Jahres vom Verwaltungsrat der NRW
Bank, Diisseldorf, als neuer Vorstandsvor-
sitzender des Instituts bestatigt worden.
Ernst Gerlach und Klaus Neuhaus sind
weitere Mitglieder des Gremiums.

Marcel Herter wurde zum Managing Di-
rector und zum Head of Debt Advisory der
Investmentbank Lazard in Deutschland be-
stellt.

Hans-Ulrich Meister wurde mit Wirkung
zum 1. September dieses Jahres zum Chief
Executive Officer (CEQ) fiir den Schweizer
Markt und zum Mitglied der Konzern-Ge-
schéftsleitung der schweizerischen GroB-
bank Credit Suisse berufen.

Richard Pym, ehemals Chef der britischen
Alliance & Leicester, ist zum Chief Execu-
tive Officer (CEQ) der Hypothekenbank
Bradford & Bingley berufen worden.

Iris Weidinger, bislang Generalbevoll-
machtigte, ist als neues Mitglied des Vor-
stands der European Energy Exchange
(EEX), Leipzig, zum Chief Financial Officer
(CFO) der Strombdrse bestellt worden.

Aus den Volks- und Raiffeisenbanken*

Stefan Gerlach wurde zum Mitglied des
Vorstands der Raiffeisenbank Teck, Owen,
bestellt.

Bernhard Heinlein ist zum stelltvertre-
tenden Vorstandsmitglied der Miinchener
Hypothekenbank, Miinchen, berufen wor-
den.

Michael Jung und Gerhard Riibenacker
sind in den Vorstand der Volksbank Bruch-
sal-Bretten berufen worden.

Kurt Jiirgens wurde zum Mitglied des
Vorstands der Volksbank Raiffeisenbank
Greifswald bestellt. Henry Haase ist aus
dem Gremium ausgeschieden.

Gabriela Liiber ist neues Vorstandsmit-
glied der Volksbank Klettgau-Wutdschin-
gen. Sie tritt die Nachfolge von Thomas
Burger an, der aus dem Gremium ausge-
schieden ist.

Bernd Mayer ist in den Vorstand der
Volksbank Untere Saar, Losheim am See,
eingetreten.

Walter Quodt wurde zum Vorstandsmit-
glied der Volksbank Wachtberg berufen.
Heinz-Peter Schneider ist aus dem Gre-
mium ausgeschieden.

Helmuth Wiedenmann ist neuer Vor-
standsvorsitzender der Raiffeisen-Volks-
bank Ries, Nordlingen. Paul Ritter wurde
zum neuen Mitglied des Fiihrungsgremi-
ums bestellt.

Feier-Tage

Wolf-Dieter Baumgartl, ehemaliger Vor-
standsvorsitzender der Talanx-Gruppe,
Hannover, vollendete am 17. August dieses
Jahres sein 65. Lebensjahr.

Jakob Berghs, Vorstandsmitglied im Ruhe-
stand der Sparkasse der Stadt Straelen,
feierte am 17. August dieses Jahres seinen
65. Geburtstag.

Hans-Jiirgen Born, friiheres Mitglied des
Vorstands der Sparkasse Mainz, beging am
15. August dieses Jahres seinen 75. Ge-
burtstag.

Dr. Dieter Ebbinghaus, ehemaliges Vor-
standsmitglied der Kreis- und Stadtspar-
kasse Wasserburg am Inn, vollendete am
16. August dieses Jahres sein 65. Lebens-
jahr.

Dr. Hans Georg Gottheiner, ehemaliger
Aufsichtsratsvorsitzender und friiherer Ge-
schaftsinhaber der BHF-Bank AG, Frankfurt
am Main, wurde am 21. August dieses
Jahres 90 Jahre alt.

Karl-Ludwig Kamprath, Vorsitzender des
Vorstands der Kreissparkasse Miinchen,
beging am 1. August dieses Jahres seinen
65. Geburtstag.

Karl-Heinz Kischel, friiheres Mitglied des
Vorstands der Stadtsparkasse Diisseldorf,
vollendete am 19. August dieses Jahres
sein 75. Lebensjahr.

Nout Wellink 65

Seit mehr als einem Jahrzehnt steht Dr.
Nout Wellink nun an der Spitze der nie-
derlandischen Notenbank. Der promovierte
Volkswirt hatte dort den mittlerweile ver-
storbenen Wim Duisenberg abgeldst, der
als erster Prasident zur Européischen Zent-

ralbank wechselte. Zum Jahresbeginn 1999
wurde Wellink selbst Mitglied im Gover-
ning Council der EZB, seit Juli 2006 ist
er zudem Vorsitzender des Baseler Aus-
schusses fiir Bankenaufsicht. Zuvor war er
Mitglied und spater Chairman des Board of
Directors der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ). Am 27. August
dieses Jahres feierte Wellink seinen 65. Ge-
burtstag.

Dr. Sieghardt Rometsch, Vorsitzender des
Aufsichtsrats von HSBC Trinkaus und ehe-
maliger Sprecher der personlich haftenden
Gesellschafter der HSBC Trinkaus & Burk-
hardt KGaA, Diisseldorf, beging am 26. Au-
gust 2008 seinen 70. Geburtstag.

Joachim E. Schielke, Vorstandsvorsitzen-
der der Baden-Wirttembergischen Bank
(BW-Bank), Stuttgart, und Mitglied des
Vorstands der Landesbank Baden-Wiirt-
temberg (LBBW), Stuttgart, feierte am
23. August dieses Jahres seinen 60. Ge-
burtstag.

Karl Seidenstiicker, ehemaliges Mitglied
des Vorstands der Kasseler Sparkasse, wur-
de am 16. August dieses Jahres 70 Jahre
alt.

Horst-Alexander Spitzkopf, Geschifts-
flihrender Gesellschafter der AS Projekt-
entwicklung GmbH, Wiesbaden, und
friiherer Vorstandsvorsitzender der All-
gemeinen Hypothekenbank Rheinboden
(AHBR), Frankfurt am Main, vollendendete
am 28. Juli dieses Jahres sein 65. Lebens-
jahr.

*Wichtige Basis fiir Personalien ist neben den Pres-
semitteilungen der jeweiligen Institute und den
eigenen Recherchen insbesondere bei den Volks-
und Raiffeisenbanken das Unternehmensregister,
dessen Veroffentlichungstermine leider nicht sehr

zeitnah sind. —
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60 Jahre sind ein Jubildum, das gewiss ge-
feiert werden darf. Aber der Riickblick auf
die inzwischen schon recht lange Geschich-
te der ZfgK gibt gleichzeitig Anlass, offensiv
die Herausforderungen der Zukunft anzu-
nehmen. In diesem Sinne darf sich die Re-
daktion bei ausnahmslos allen aktuellen
Herausgebern fiir Gedanken zum zeitge-
mdBen Anforderungsprofil einer Fachzeit-

Jorg-E. Cramer

Jahre ZfgK

Aufgabe und Erfiillung - die
Erwartungen an eine Fachzeitschrift

schrift bedanken. Selbst wenn man die
Statements um gebiihrende Abstriche an
natiirlicher Sympathiebekundung der He-
rausgeberschaft bereinigt, bescheinigen die
Praktiker der ZfgK auch unter den gewan-
delten Anforderungen einer Wissensgesell-
schaft im Internetzeitalter nach wie vor die
klare Existenzberechtigung. Die Einordnung
und Wertung des kreditwirtschaftlichen

Geschehens, das Gesplir fiir neue Entwick-
lungen und Nutzenstiftung durch Vermitt-
lung von Spezialwissen sind demnach
wichtige Aufgaben. Sich weiter als leben-
diges Diskussionsforum zwischen Theorie
und Praxis zu erweisen, wird der Redaktion
Anspruch und Verpflichtung bleiben - als
unabhdngiger und neutraler Dienstleister
fiir die gesamte Kreditwirtschaft. (Red.)

Podium fir lebendigen Meinungsaustausch,
flr kritische Analyse und neue ldeen

Prof. Dr. Jorg-E. Cramer, Bad Homburg

Zeitungen und Zeitschriften dienen in ers-
ter Linie der Information, das Fachblatt der
Kommunikation. Damit ist eigentlich alles
schon gesagt. Fragt sich nur, inwieweit das
Fachblatt - gemeint ist wohl kaum ir-
gendeine, sondern speziell die Zeitschrift
fiir das gesamte Kreditwesen - dieser Auf-
gabe gerecht wird, ndmlich seinen Lesern
ein Podium fiir einen lebendigen Mei-
nungsaustausch, fir kritische Analyse und
neue ldeen, zu bieten.

Die Qualitat einer solchen Diskussion - ge-
rade bei oft als langweilig empfundenen
Fachthemen - wird maBgeblich davon be-
stimmt, dass sich diejenigen, die etwas zu
sagen haben, auch herausgefordert fiihlen,

828 /S.10 - 17 [ 2008 Kreditwesen

es von sich zu geben und Stellung zu bezie-
hen. Die Redaktion tut daher gut daran, be-
reits bei der Auswahl der Beitrdge nicht auf
einen Konsens hinzuarbeiten, sondern allen
Stimmen Gehor zu verschaffen und es dabei
durchaus auch einmal zu kdmpferischer
Auseinandersetzung kommen zu lassen. Nur
so stoBt das Podium auf breites Interesse,
werden passive Abonnenten zu aufmerk-
samen Lesern. Geht es doch weniger darum,
fir fachliche Probleme eine fertige Losung
zu prasentieren, als vielmehr darum, auch
die Pros und Cons zu liefern und sie auf ihre
Stichhaltigkeit abzuklopfen, damit sich die
Leser so ihr eigenes Urteil bilden kdnnen.

Diesem Anspruch zu genligen, féllt der Re-
daktion sicherlich nicht immer leicht. Nicht
nur, dass sie stets genau wissen muss, wo

tberall in der Branche der Schuh driickt, sie
muss bisweilen auch einigen Mut aufbrin-
gen, sei es bei der Auswahl der Themen, sei
es bei der Auswahl der Autoren. Je zuge-
spitzter die Diskussion jedoch verlduft,
desto eher durfte sich der eine oder andere
Entscheidungstriager herausgefordert fiih-
len, sich auch seinerseits einzubringen. Das
ist natiirlich ganz im Sinne der Sache - so-
lange nicht versucht wird, auf die Redak-
tion selbst Einfluss zu nehmen. Jedenfalls
darf sie sich unter keinen Umstanden in die
Diskussion hineinziehen lassen oder gar der
Versuchung erliegen, sich in eine bestimmte
Richtung lenken zu lassen. lhre Aufgabe
kann es nicht sein, bestimmten Interessen-
tragern das Wort zu reden, ihre Aufgabe ist
es wie bisher, fiir das gesamte Kreditwesen
ein Sprachrohr zu sein.



Andreas Dombret

Bewertung, Einordnung, Gedankenaustausch,
Diskurs, Guidance

Dr. Andreas Dombret, Vorsitzender der Ge-
schdftsleitung fiir Deutschland, Osterreich
und die Schweiz, Bank of America, Frank-
furt am Main

In Zeiten des tiglichen Nachrichten-Stak-
katos hat es eine Fachzeitschrift schwer -
so sollte man zumindest meinen. Die 60
Jahre junge Zeitschrift fiir das gesamte
Kreditwesen belegt seit vielen Jahren ganz
offensichtlich das Gegenteil.

Wie oft beschleicht den Finanzexperten
beim Blattern in der Tageszeitung das Déja-
vu-Gefiihl, das meiste schon gestern auf
dem Bildschirm gelesen zu haben. Was
kann angesichts dieser Nachrichtenflut eine
alle 14 Tage erscheinende Fachzeitschrift
wie die Zeitschrift fiir das gesamte Kredit-
wesen da noch Wochen spéter bieten? Kurz
gesagt: Alles, was man auf dem Nachrich-
ten-Terminal nicht findet und in Tages-
zeitungen manchmal vermisst, ndmlich Be-
wertung, Einordnung, Gedankenaustausch,
Diskurs, Guidance - nur keine reine Unter-
haltung im Sinne von Infotainment, auch
wenn einzurdumen ist, dass auch Fachzeit-
schriften in den letzten Jahren Kundenori-
entierung ohne Niveauverlust durch ver-
besserte Lesbarkeit bewiesen haben. Eine
Fachzeitschrift als ,Landmark" eben.

So ist die Zeitschrift fiir das gesamte Kre-
ditwesen in den letzten Jahren fiir viele

Hans-Michael Heitm{ller

Marktteilnehmer in doppeltem Sinne ein
wichtiger Leuchtturm gewesen: Sie hat als
Orientierung in dem teilweise recht stiir-
mischen Gewdsser der deutschen und in-
ternationalen Finanzmirkte gedient, und
sie hat als Diskussionsplattform mit Weit-
blick die Kursbestimmung der Navigatoren
unterstiitzt. Es ist das Verdienst der Griin-
dervater Fritz und Max Knapp, Dr. Walter
Hofmann und Dr. Volkmar Muthesius sowie
der langjahrigen Chefredakteure Klaus-
Friedrich Otto, seines Sohnes Philipp Otto
und Dr. Berthold Morschhauser, dass die
Zeitschrift ein Inbegriff fiir Kompetenz
und Verldsslichkeit wurde und bis heute
bleibt.

Die ZfgK bietet ber 60 Jahre hinweg von
der ersten Stunde der D-Mark bis zum kri-
tisch begleiteten Euro ein Diskussionsfo-
rum von Vorstianden fiir Vorstinde, das al-
len Themen eine Heimat bot, seien sie aus
der Wahrungs- und Geldpolitik, aus der
Bankpolitik - durch die Frankfurter, Ber-
liner oder Brisseler Brille gesehen - oder
ging es um Strukturen im Umbruch oder
um Bilanzen in der Diskussion.

An Themen und kontroversen Diskursen
wird es der Zeitschrift fir das gesamte
Kreditwesen auch in Zukunft ganz gewiss
nicht mangeln. SchlieBlich ist der Bedarf
an Orientierung und an Leuchttiirmen eher
steigend als fallend. Ein Blick in den The-

menplan des 61. Jahrgangs der ZfgK zeigt,
dass es mehr Themen gibt, als uns der ner-
vose Pulsschlag der Nachrichtenticker der-
zeit signalisiert. Beim Blick nach vorn geht
es um Konsequenzen aus der derzeitigen
Unruhe an den Geld- und Wéahrungsmark-
ten, um Verfahren und Vorgehensweisen,
wenn es darum geht, die Banken- und Fi-
nanzwelt ein wenig sicherer zu machen,
um Struktur- sowie Regulierungsfragen
und um europdische und internationale
Standards und deren Verbindlichkeit, um
nur einige kiinftig zu behandelnde Aspekte
zu nennen. Aber nicht zuletzt wird es auch
darum gehen, das Vertrauen der Bankkun-
den, der nationalen und internationalen
Politik und der globalen Offentlichkeiten
wiederzugewinnen, um das Geschaft stran-
gulierende nationale und internationale
Regulierungen zu vermeiden.

So wiinschen wir uns als Leser fiir unsere
Zeitschrift flir das gesamte Kreditwesen,
dass sie auch in den kommenden 60 Jahren
ihres Bestehens eine meinungsbildende
Diskursplattform bleibt. Ich bin zuversicht-
lich, dass die ZfgK noch lange einen subs-
tanziellen und unverzichtbaren Beitrag
dazu leistet, auch in Krisenzeiten die
sicheren Hafen der Finanzwirtschaft zu
finden und zu erreichen. Herausgebern und
Redaktion wiinsche ich hierbei allen Erfolg
und werde sie auch kiinftig gerne unter-
stlitzen.

Informieren, analysieren und zusammenfassen -
mit Weitblick und Durchsetzungskraft

Hans-Michael Heitmliller, Vorsitzender des
Vorstands, Deutsche Leasing AG, Bad
Homburg v. d. Hohe

Fir einen Fachverlag - wie fiir jedes
marktorientierte Unternehmen - ist es

nicht leicht, dauerhaft im Wettbewerb zu
bestehen. Mit seinem ersten Verlagsobjekt
und Flaggschiff im Verlagsprogramm, der
Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen
(ZfgK), hat der Fritz Knapp Verlag schon
60 Jahre lang Durchsetzungsvermdgen be-

wiesen. Immerhin tummeln sich heute
3 899 Fachzeitschriftentitel mit einer ver-
breiteten Auflage von insgesamt 502 Mil-
lionen Exemplaren auf dem deutschen
Zeitschriftenmarkt, so die Branchendaten
der Deutschen Fachpresse fiir 2007.
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60 Jahre ZfgK

Obgleich im vergangenen Jahr 146 Titel
hinzukamen, ist regelmaBig auch ein Ab-
gang von Publikationen zu beobachten. In
diesem Geschaft geniigt es eben nicht, je-
dem Trend nachzulaufen. SchlieBlich muss
fiir Fachzeitschriften ein Fachpublikum ge-
funden und gebunden werden, was der
ZfgK als Pflichtblatt der Frankfurter Wert-
papierbdrse mit ihren Themen aus der Fi-
nanz- und Kreditwirtschaft immer wieder
gelingt.

Was den Fritz Knapp Verlag auszeichnet: Er
steht fiir ganz besondere Qualitit. Letzt-
lich hdngt diese bei Fachzeitschriften da-
von ab, wer sie macht. Das wissen auch die
Wirtschaftsredakteure der ZfgK, die mit
Herz und Verstand schreiben und damit
tiberzeugen konnen. Gestdarkt wird der
Qualitatsanspruch durch die Tatsache, dass
der Verlag bis heute eines der wenigen in-
habergefiihrten Unternehmen in der Bran-
che ist. Seit nunmehr 15 Jahren im Besitz
der Familie Otto wurde die Fiihrung des
Verlages 2005 vom Vater zum Sohn wei-
tergegeben.

Es ist hinldnglich bekannt: Familienunter-
nehmen sind tragende Sdulen der deut-
schen Wirtschaft. Sie stehen fiir Weitsicht
in der langfristigen Planung, konzentrieren
sich auf ihre Kernkompetenzen und halten

Jiirgen Hilse

sich dennoch hinreichend flexibel im Ope-
rativen. Die Familienunternehmen orien-
tieren sich gerade nicht an den falsch
verstandenen Shareholder-Value-Rezepten
und eilen ungepriift allen Management-
Moden und Beraterweisheiten aus den USA
hinterher. Statt Erfolgsrezepte als Bench-
marking anderer nur nachzuahmen, setzen
sie eigene Ziele und Regeln im ,Benchbrea-
king" und kénnen damit besser sein als an-
dere.

Das 60-jahrige Bestehen der Zeitschrift ist
angesichts einer wechselhaften finanzwirt-
schaftlichen Entwicklung etwas Beson-
deres. Es zeigt sich, was eine gute Fach-
zeitschrift ausmacht: Oberste Prioritit hat
die redaktionelle Qualitit, die Verpackung
ist Beiwerk: Im seriésen blau-weiBen Out-
fit prasentiert sich die ZfgK, oftmals von
Schaubildern, Tabellen und Zahlenkolon-
nen durchsetzt. Ebenso stimmig der inhalt-
liche Part. Um schnell und vorausschauend
informiert zu sein, muss eine Fachzeit-
schrift vor allem einen Uberblick tiber ak-
tuelle Marktthemen verschaffen und Gber
Branchentrends und Perspektiven berich-
ten. Die Themen sollten interessant und
facettenreich zusammengestellt und die
Artikel flissig geschrieben sein. Eine Fach-
zeitschrift muss informieren, analysieren
und zusammenfassen.

Diese Anforderungen spiegeln sich bei-
spielhaft in der ZfgK. Die Redaktion geht
auf Themen aus der Finanzwelt ein und
bereitet diese fachlich kompetent auf.
Mein Anspruch an Aktualitdt ist gewahrt,
die Themen sind abwechslungsreich und
gut recherchiert. Die Aufsdtze kommen
von Fachleuten fiir Fachleute und haben
meist  wissenschaftliches Niveau, die
Interviews und Kommentare zeugen
von Objektivitdt und kritischem Journalis-
mus.

Der Erfolg der ZfgK griindet sich seit
60 Jahren auf ihre Unabhéngigkeit, ebenso
wie die erfolgreiche Entwicklung der Deut-
schen Leasing Gruppe - wenn auch noch
nicht so lange, schlieBlich gibt es sie erst
seit 1962. Die ZfgK ist Dienstleister der Fi-
nanz- und Kreditwirtschaft, die Deutsche
Leasing Dienstleister fiir den deutschen
Mittelstand.

Von der ZfgK erwarte ich auch weiterhin
ihre langjahrig bewiesene Kompetenz und
Weitsicht. Seien Sie uns im Gegenzug auf
unseren Pressekonferenzen herzlich will-
kommen! Denn schlieBlich braucht guter
Journalismus immer auch ausreichende
und regelmaBige Information.

Herzlichen Gliickwunsch, ZfgK!

Die Kunst, das Schwere leicht und angenehm zu machen

Jiirgen Hilse, Vorsitzender des Vorstands,
Kreissparkasse Goppingen

Spontan sind mir folgende Erwartungen
eingefallen: Eine Fachzeitschrift muss im-
mer aktuelle Themen behandeln; sie sollte
die Gurus der Branche zu Wort kommen
lassen. Dazu soll sie Innovationen und
Best-Practice-Beispielen ein Forum bieten.
Dem Leser vermittelt sie auf diese Weise
das Gefiihl, dass sie am Puls der Zeit titig
ist, ihr nichts Wichtiges entgeht, was sich
gerade in der Branche Kreditwesen abspielt
und kiinftig abspielen kénnte.

Bei einigem Nachdenken sind ein paar
tiefer gehende Aufgaben aufgetaucht, die
den Leser bewegen, wenn er zur Fachzeit-
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schrift greift. An erster Stelle steht die
Suche nach einem Erkenntnisgewinn. Dies
setzt Fachwissen voraus, verlangt eine
Ubersicht liber das Ganze und die Gabe der
Unterscheidung des Wichtigen vom Un-
wichtigen.

Es geht immer wieder darum, Klarheit zu
schaffen lber die Lage unserer Branche
sowie ihrer Institute und ihren Produkten
und Dienstleistungen. Diese Aufgabe ist
angesichts der Veranderungen in Wirt-
schaft und Gesellschaft ohne Ende - eine
Daueraufgabe.

Die zweite Idee kann man auf die Formel
bringen: Eine Fachzeitschrift muss die
Kunst beherrschen, das Schwere leichter

und angenehm fiir den Leser zu machen.
Zugegeben, ein sehr hoher Anspruch ist
das. Zumal dieses Postulat mit Freiheit zu
tun hat, und mit Unabhéngigkeit, die sich
diese Zeitschrift seit 60 Jahren erfolgreich
bewahrt hat.

Der geneigte Leser sollte nach dem Studi-
um eines Artikels der Fachzeitschrift in die
Lage versetzt sein, das aktuell Sinnvolle zu
tun. In seiner individuellen Situation, ge-
messen an seiner Aufgabenstellung, die er
jetzt gerade zu bewidltigen hat. Jeder an
seinem Arbeitsplatz. Das wire eine Art von
Erflillung des Auftrags.

Ein dritter Erwartungshorizont ist die
Ambivalenz vom schdén geordneten Chaos



Die Helaba gratuliert zum Geburtstag.

Herzlichen Gliickwunsch an die Zeitschrift fiir
das gesamte Kreditwesen. Wir freuen uns auf viele
weitere Jahre mit kompetenten Analysen und ent- H e I a ba
scheidenden Informationen fiir den Finanzmarkt. Landesbank
www.helaba.de Hessen-Thiringen




60 Jahre ZfgK

in unserer Branchenentwicklung. Ge-
meint ist Folgendes: Wenn es mit Hilfe
der Fachzeitschrift gelingt, der Fiille von
Neuheiten und Verdnderungen noch eine
Ordnung und Transparenz zu geben, dann
ist flir manchen Leser schon viel erreicht.
Wer kann heute schon erwarten, das
ganze Spektrum des stindig wachsenden
Wissensvolumens in Breite und Tiefe in
sich aufzunehmen und zu speichern?
Das Ganze aber in einen geordneten Rah-
men zu setzen und die Ubersicht zu be-

Siegfried Jaschinski

halten, ohne in jedem Detail Bescheid zu
wissen, das ist ein zuldssiger Anspruchs-
level.

Zusammengefasst ist die Aufgabe einer
Fachzeitschrift dann gut erledigt, wenn die
Erwartungen der Leser erfiillt sind. Bei mir
sind es neben Aktualitat, Innovationen und
Best-Practice-Beispielen sowie den Aufsat-
zen der Branchen-Gurus vor allem: Er-
kenntnisgewinn, die Kunst das Schwere
leicht und angenehm zu machen sowie

Lesertreue als Beleg fir Qualitat
und Notwendigkeit

Dr. Siegfried Jaschinski, Vorsitzender des
Vorstands, Landesbank Baden-Wiirttem-
berg (LBBW), Stuttgart

Laut einer Studie von ARD und ZDF nutzen
die Deutschen rund zehn Stunden am Tag
diverse Medien. Statistisch betrachtet kon-
sumieren sie dabei im Schnitt jeweils fast
vier Stunden Radio- und Fernsehsen-
dungen, surfen 44 Minuten im Internet
und lesen eine halbe Stunde lang Zeitung.
Zeitschriften - nicht weiter unterteilt in
[llustrierte, Magazine oder Fachzeit-
schriften - haben sie gerade mal zwdlf Mi-
nuten in der Hand.

Rein quantitativ kann man sich also durch-
aus die Frage stellen: Braucht es Zeit-
schriften, speziell Fachzeitschriften, denn
iberhaupt? Um es vorweg zu nehmen; aus
qualitativer Sicht kann die Antwort nur
4Ja" lauten. Entscheidend ist ndmlich die
Art und Weise des Konsums: Sollen uns die
Medien mit Musik, Sportiibertragungen
oder Spielshows einfach unterhalten, lau-
fen Radio oder Fernseher nur im Hinter-
grund, oder wollen wir uns gezielt und
Nutzen bringend informieren. Wer die
letztgenannte Absicht verfolgt, fiir den
sind Fachzeitschriften als Teil des Medien-
portfolios unabdingbar.

Nutzen schaffen durch gezielte Informati-
onsauswahl: Das mediale Angebot und die
Flut an - nicht zuletzt durch Online-Medi-
en und mobile Kommunikationsgerdte -
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immer und Uberall verfligbaren Informati-
onen machen eine gezielte Selektion und
Aufarbeitung all der Berichte, Fakten und
Meinungen wichtiger denn je. Wer gut
informiert sein will, stellt zudem klare An-
forderungen an seine ,Quellen”: Sie mus-
sen aktuell, korrekt, selektiv, objektiv und
verlasslich sein und diirfen - zur noch bes-
seren Orientierung - durchaus auch wer-
ten und kommentieren.

Genau diese Aufgabe wird nicht zuletzt
von Fachzeitschriften libernommen; Publi-
kationen, die sich mit einem klar einge-
grenzten Themengebiet befassen und sich
an professionell oder fachlich orientierte
Leser wenden. Leser, die den Anspruch ha-
ben, durch ,ihre" Fachzeitschrift - und da-
von gibt es in Deutschland insgesamt fast
4000 Titel zu den unterschiedlichsten The-
menfeldern - bei minimalem Aufwand
(namlich dem Lesen nur einer oder weni-
ger Publikationen) bestens auf dem Lau-
fenden gehalten zu werden.

Kompetenz und Selbstverstdndnis sichern
Qualitat der Fachzeitschriften: Fachzeit-
schriften kdnnen kompetent und qualitativ

Beilagenhinweis

Dieser Ausgabe liegt ein
Prospekt der Management
Circle AG, Eschborn/Ts., bei.

zum schon geordneten Chaos des Lesers
Beitrage zu liefern.

Sorry, liebe Redaktion, einfacher ging es
nicht. Viel schéner hat das der Philosoph
Seneca in folgendem Satz gesagt, der den
Kern des Gesagten eigentlich trifft:
.Bei bestimmten Geistern muss man ver-
weilen und sich von ihnen durchdringen
lassen, wenn du etwas gewinnen willst,
was in der Seele zuverlassig Platz finden
soll."

gut informieren, weil ihre Redakteurefin-
nen sich auf ein Themengebiet fokussiert
haben. Nur wer sich intensiv, kontinuier-
lich und lber einen langen Zeitraum hin-
weg mit einer Materie beschéftigt, ver-
flgt tiber ein profundes Wissen und kann
damit eine entsprechende Informations-
qualitdit und dadurch dem Leser einen
echten Mehrwert liefern. Entscheidend
dabei sind auch das Selbstverstiandnis und
der Anspruch der Journalisten in den Re-
daktionen der Fachzeitschriften an sich
selbst. Dazu gehdren nicht nur eine
griindliche Recherche, die gewachsene
Kompetenz und die Kontakte zu den Ex-
perten und Ansprechpartnern in der ,Sze-
ne", sondern auch das Wissen um die
Interessen und Bedirfnisse der Leser. So
ist es als ein hohes Qualitatsmerkmal an-
zusehen, wenn eine Fachzeitschrift Gber
Jahrzehnte - bei der ZfgK sind es mittler-
weile schon deren sechs - ihre Leserschaft
kontinuierlich mit profunden Informa-
tionen und treffenden Kommentaren ver-
sorgt. Denn vor allem die Lesertreue ist
ein Beleg fiir die Qualitdt und Notwen-
digkeit solcher Publikationen.

Solange das Themenfeld einer Fachzeit-
schrift nicht obsolet wird, und solange die
Leser aus der Lektiire einen fiir sich rele-
vanten Nutzen ziehen kdnnen, werden
Fachzeitschriften ihren Sinn, ihre Aufgabe
und damit einen festen Platz und eine
wichtige Funktion in der Medienlandschaft
haben.



Wolfgang Kirsch

Mix aus Basisinformation, Hintergrund- und Spezialwissen

Wolfgang Kirsch, Vorsitzender des Vor-
stands, DZ BANK AG, Frankfurt am Main

Zahlreiche Analysen zeigen, dass sich die
Informationsflut, die taglich auf uns alle
niederprasselt, zu einem echten Problem
entwickelt hat. Die wesentlichen Informati-
onen aus der Masse der irrelevanten he-
rauszufiltern, erfordert viel Zeit; Zeit, die die
wenigsten von uns haben. Umso wichtiger
ist es, dass es geeignete Gatekeeper gibt, die
Nachrichten selektieren und sinnvoll zu-
sammenfassen, gleichzeitig aber auch The-
men aufgreifen, vertiefen, sie mitbestim-
men. Sie sind mittlerweile unverzichtbar fir
den Meinungsaustausch geworden.

Gerade in einer so komplexen Branche wie
der Finanzwirtschaft kdnnen die groBen
Tageszeitungen und Wirtschaftstitel diese
Aufgabe nur sehr eingeschréankt erfiillen.
Deshalb sind tiefergehende Medien unver-
zichtbar - und hier zuallererst Fachzeit-
schriften wie die ,Zeitschrift flir das ge-
samte Kreditwesen".

Dabei verfiigen Fachzeitschriften im Ge-
gensatz zu breiten Publikumsmedien zwar

Hermann-Josef Lamberti

in der Regel liber eine recht homogene Le-
serschaft. Die speziellen inhaltlichen An-
forderungen an die Titel sind allerdings
sehr breit gefdchert und in unserer Branche
auch sehr hoch. Das zumindest ist mein
subjektiver Eindruck aus den Erfahrungen
in unserem Hause.

Wiirden diese Anforderungen in einen Ka-
talog an die Chefredaktion der ZfgK miin-
den, wire dieser in drei gleichgewichtete
Blocke unterteilt:

- Zum einen die obligatorischen Basis-In-
formationen {iber die Finanzwirtschaft.
Darunter fallen insbesondere Nachrichten
iber die Branche, ihre Unternehmen, die
handelnden Personen, aber beispielsweise
auch uber die aktuelle branchenspezifische
Rechtsprechung.

- An zweiter Stelle kdmen mit journalis-
tischem Sachverstand geschriebene Hin-
tergrundberichte, wie sie die ZfgK bei-
spielsweise unter der Rubrik ,Gesprach des
Tages" abdruckt. Dass die Autoren der Arti-
kel das Geschehen hdufig mit kritischem
Sachverstand, aber nicht polemisch beglei-

ten, ist dabei ein Markenzeichen, das der
ZfgK gut zu Gesicht steht.

- Und schlieBlich wiirde der Anforderungs-
katalog Fachbeitrdage umfassen, die wirk-
lich tief in eine Materie einsteigen, bran-
chenrelevante Trends aufzeigen oder auch
DenkanstoBe geben, Ideen liefern und Dis-
kussionen anstoBen. Kurz: Hier geht es um
echten Mehrwert. Da gerade auch das The-
menspektrum der in der ZfgK abgedruck-
ten Fachbeitrage duBerst weitreichend ist,
diirften viele von ihnen zwar nur einen
vergleichsweise kleinen Leserkreis anspre-
chen, den aber umso mehr.

Angesichts der geschilderten Leserwiinsche
liegt es nahe, eine Briicke von der ZfgK zu
einer anderen Zeitschrift zu schlagen, die
in diesen Tagen ebenfalls ihren 60. Ge-
burtstag feierte: dem ,Stern”. Dessen Griin-
der Henri Nannen verglich seine Zeitschrift
gerne mit einer ,Wundertiite", bei dessen
Durchblattern jeder etwas finden solle, was
ihn interessiert. Im Grunde genommen ist
es mit der ZfgK nicht viel anders - und
diese Aufgabe erfiillt sie in hervorragender
Weise.

Ein Filter abseits des unterhaltsamen Infotainments

Hermann-Josef Lamberti, Mitglied des
Vorstands, Deutsche Bank AG, Frankfurt
am Main

Schnell ist gut! Schnell ist wichtig! Die Ge-
schwindigkeit der Information ist heute
ein Erfolgsfaktor. Und doch: Wer mit Un-
ternehmensfiihrung zu tun hat, bendtigt
neben den neuesten Informationen und
guten Beratern auch Medien, die Informa-
tionen in den Zusammenhang stellen und
einordnen, verstindlich machen, kenntnis-
reich interpretieren und werten. Auf einer
fundierten Basis getroffene Entscheidun-
gen erweisen sich dann im Nachhinein ge-
sehen als meist richtiger und zielfiihrender.

Entsprechend haben Printmedien gegen-
iber Onlinemedien nichts von ihrer Rele-
vanz eingebiiBt. Gerade die Verbindung
beider Medien bietet die ndtige Sicherheit,
alle relevanten Informationen und Fakten
aufbereitet zu haben, um unternehmerisch
verantwortlich entscheiden zu kénnen. So
bleibt der Qualitatsjournalismus auch nach
der Etablierung der neuen Informations-
und Kommunikationskultur im Netz ein
wesentliches Element vorausschauenden
Handelns.

Fachzeitschriften sind daher unverzicht-
bar. Ihr Anspruch sollte sein, abseits des
unterhaltsamen Infotainments als Filter

zu dienen, hintergriindig und fachkundig
zu berichten, neutral das Marktgeschehen
aufzubereiten, Wissen zu vermitteln, Er-
kenntnisse weiterzugeben und Empfeh-
lungen auszusprechen. Tatsachlich stehen
Fachzeitschriften in ihrer Nutzung heute
fuir eine ,Insel des Riickzugs" im positiven
Sinne: Sie passen sich dem individuellen
Lese- und Informationsverhalten an, das
allein schon aus Zeitgriinden mehr denn je
themenabhéngig und motivgepragt ist. In
einer multimedialen Welt ist es die ge-
zielte Lektiire beruflich relevanter Themen,
interessant und kompetent aufbereitet in
einer seridsen Fachzeitschrift, die der
Leser ergdnzend zu den elektronischen
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60 Jahre ZfgK

Medien wiinscht. Mehr noch: Ohne sie
verschlieBt sich dem Leser der reinen
Onlineinformation inhirenten Informa-
tionswert.

Die ZfgK ist eine solche Fachzeitschrift
und zudem eine mit langer Tradition. Sie
blickt auf 60 erfolgreiche Jahre zuriick, in
denen sie mit hohem Sachverstand ihrer
erfahrenen Redaktion und der Fachkun-
digkeit ihrer Autoren Uber die facetten-
reichen Entwicklungen rund um die deut-
sche Kreditwirtschaft berichtet und dem
Leser stets eine wertvolle Orientierung im
Labyrinth von neuen Gesetzen, Regulie-
rungen und Trends gegeben hat. Sie ist
seit jeher ein engagierter, kompetenter
und kritischer Beobachter und publizis-
tischer Begleiter, der von der deutschen
Finanzwirtschaft geschatzt wird und ein
hohes Vertrauen genieBt.

Klaus-Peter Miller

Was ist ihr Erfolgsrezept? ,Anders sein als
die anderen”, sagte bereits Woody Allen,
und diirfte damit ungewollt ein wesent-
liches Charakteristikum der ZfgK treffen. Sie
verzichtet weitgehend auf Bilder, Grafiken
und Farbe und verlangt noch eine echte
Lesearbeit. Diese puristische Strenge ist
auBergewdhnlich - erst recht in einer Zeit,
die es sich angewohnt hat, Informationen
immer aufwendiger zu verpacken und das
Layout immer effektvoller zu gestalten.
Doch mit einem klaren Profil, ohne jeden
Schnickschnack und ausschlieBlich an der
Sache und dem fachkundigen Leser orien-
tiert, hat sie ihre Position in einem nicht
immer einfachen Umfeld der Wirtschafts-
publizistik bis heute behaupten und fes-
tigen konnen. Dafiir zeichnet die hohe
Qualitat der Textbeitrdge verantwortlich -
angefangen von den hervorragend formu-
lierten Leitartikeln und Tagesgesprichen

der Redaktion bis hin zu den hochwertigen
Fachbeitrdgen aus den Reihen der Kredit-
wirtschaft.

Langst ist die ZfgK durch ihre journalis-
tische Kompetenz im kreditwirtschaft-
lichen Bereich zu einer Institution ge-
worden. Sie ist ein Flaggschiff fiir eine
fundierte Meinungsbildung in der gesam-
ten deutschen Kreditwirtschaft. In ihr
kommen Vertreter aller drei Saulen - der
privaten Banken, der &ffentlichen-recht-
lichen Institute und der Volks- und Raiffei-
senbanken - zu Wort und so spiegelt sich
die Komplexitit der Finanzwelt in einer
sachlich verniinftigen Meinungsauseinan-
dersetzung wider. Die ZfgK ist eine Zeit-
schrift mit Anspruch. Sie ist ein Marken-
artikel des Finanzplatzes Deutschland.

Herzlichen Glickwunsch zum Jubildum!

Die Fachzeitschrift als Orientierung und Spiegel
fur die Branche und ihre Akteure

Klaus-Peter Miiller, Vorsitzender des Auf-
sichtsrats, Commerzbank AG, Frankfurt
am Main

Wer braucht heute noch Fachzeit-
schriften, wer hat die Zeit, sie zu lesen?" -
Diese Frage scheint in den Zeiten von
Google, Wikipedia und Blackberry berech-
tigt. Und die Vorstellung, wdhrend der
requldren Arbeitszeit eine Fachzeitschrift
neugierig durchzubldttern und dabei an
dem einen oder anderen Beitrag ,hdn-
genzubleiben”, mag angesichts heutiger
Arbeitsrhythmen und Managementmetho-
den vielen Bankern vielleicht ,steinzeit-
lich" vorkommen.

Warum also gibt es dann heute noch die
WZfgK" - mit 60 Jahren immerhin alter als
die Bundesrepublik? Ist sie ,in die Jahre
gekommen”, antiquiert und Uberfllissig?
Mitnichten! Denn es gibt weit mehr Nutzer,
als es auf den ersten Blick scheinen mag.

Ich spreche von ,Nutzern”, nicht von Le-
sern. Denn darin mag die groBte Verdnde-
rung der letzten sechs Jahrzehnte liegen:
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im Wandel vom enzyklopadischen zum
zielgerichteten Lesen. Heute steht meist
nicht mehr die umfassende Allgemein-
bildung im Vordergrund, sondern die
schnelle, griindliche Einarbeitung in immer
neue Fragestellungen. Und dazu dient ge-
rade auch die ,altbewahrte” Fachzeit-
schrift, die mehr Text und Erkldrung bietet
als eine Powerpoint-Prasentation. Zumal
dann, wenn sie mit den Verdnderungen
schrittgehalten hat, wenn sie also die
drei klassischen Funktionen zeitgemaB er-
fallt:

- Erstens den ,Stand der Dinge" aktuell
zusammenzufassen, also zum Beispiel
einen Themenschwerpunkt von verschie-
denen, durchaus kontroversen Positionen
aus zu beleuchten. Ein solches ,Schwer-
punktheft" liegt nicht zu Repasentations-
zwecken im Biiro, sondern weil es ein auch
morgen noch wichtiges Arbeitsgebiet be-
handelt.

- Zweitens geht es um DenkanstdBe und
Ausblicke. Welche Themen werden wichtig,
was zeichnet sich in meiner Branche ab?

Auch hierfiir ist eine gute Fachzeitschrift
ein Gradmesser, sie (ibernimmt Radarfunk-
tion. Und sie zeigt anhand der Autoren,
wer Fach- und Schreibkompetenz hat -
und wer nicht.

- Drittens kommt der Zeitschrift - hier vor
allem ihrem Chefredakteur - die wichtige
Aufgabe zu, Entwicklungen zu kommen-
tieren und einzuordnen, als Orientierung
und Spiegel fiir die Branche und ihre Ak-
teure.

Alle diese Funktionen erfillt die ,Zeit-
schrift fiir das gesamte Kreditwesen" her-
vorragend. Sie ist eine wahre ,Institution”
geworden, in den letzten Jahren unter der
.geistigen Fiihrung” von Klaus-Friedrich
und Philipp Otto mehr denn je. lhr Name
ist Programm. Denn sie ist eine Plattform,
die eine umfassende Diskussion zu Themen
des gesamten Bankensektors pflegt, nicht
zuletzt mit dem einen Ziel, die Basis fiir
eine wohlbegriindete, den deutschen
beziehungsweise kontinentaleuropdischen
Strukturen und Traditionen der Branche
angemessene Position herauszubilden.
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60 Jahre ZfgK

Doch die ZfgK ist eben weit mehr als nur
Berichterstatter und ,Ausguck” der Ban-
kenbranche. Die Leitartikel und das ,Ge-
sprach des Tages" wiirzen das Heft mit
ihren ebenso tief- wie hintergriindigen
Kommentaren.

Bernd Rudolph

Das aber geht nur, wenn man nicht nur im
JHier und Jetzt" lebt, sondern auf Basis
jahrzehntelanger Erfahrung und bester
personlicher Vernetzung bewahren kann,
was heute so wichtig ist: Kontinuitat. Da-
flr allen Verantwortlichen zu danken ist

das Mindeste, was ein Mitherausgeber fiir
.sein” Blatt tun kann. Es jiingeren Kollegen
warmstens zu empfehlen kommt hinzu.

Vor allem aber rufe ich der ZfgK zu: ,Wei-
ter so!"

Wissen tiber Produkte, Prozesse, Strategien
und Regulierungen prasentieren

Prof. Dr. Bernd Rudolph, Institut fiir Ka-
pitalmarktforschung und Finanzierung,
Ludwig-Maximilians-Universitit Miinchen

Der definitive Startzeitpunkt der derzei-
tigen internationalen Finanzkrise, die be-
kanntlich als Suprime-Krise im ver-
gangenen Jahr begonnen hat, ldsst sich
nicht genau datieren, weil weder ein ein-
zelnes Ereignis noch eine einzelne Ursache
zugrunde liegen, sondern vielmehr ein
Konglomerat von Ursachen und Treibern.
Claudio Borio von der BIZ beginnt einen
Uberblick tiber die zeitliche Entwicklung
der Suprime-Krise mit dem Datum des
2. April 2007, als ein Real Estate Invest-
ment Trust, namlich die New Century
Financial Cooperation, die zweigroBte
Adresse bei der Vergabe von Suprime
Mortgages in den USA, aufgrund massiver
Refinanzierungsprobleme  Antrag  auf
Glaubigerschutz nach Chapter 11 der
amerikanischen Insolvenzordnung stellte.

Das nachfolgende Datum ist dann der
3. Mai 2007, als die UBS die SchlieBung
ihrer Hedgefonds-Abteilung ,Dillen Read
Capital Management" mitteilte. Danach
wird insbesondere auf die Tage abgestellt,
an denen die Ratingagenturen die mit
Suprime-Wohnungsbaukredite unterleg-
ten Wertpapiere herabgestuft oder solche
Herabstufungen in Aussicht gestellt ha-
ben.

Bekanntlich sind diese Ereignisse am
deutschen Kapitalmarkt erst am 30. Juli
2007 in das Bewusstsein der Marktteil-
nehmer getreten, als die IKB Verluste auf-
grund von Problemen auf diesem Markt
meldete und gleichzeitig mitteilte, dass
ihr Hauptanteilseigner, die KfW, ihre
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finanziellen Verpflichtungen aus Liquidi-
tatszusagen lbernommen habe und ein
Rettungspaket lber 3,5 Milliarden Euro
geschniirt wurde. Die darauf folgende
Hektik an den Finanzmarkten, die sehr
rasch zu einer Liquiditatskrise an den
Bankenmiarkten mutierte, macht die
Bedeutung von Informationen fiir die Fi-
nanzmirkte drastisch deutlich. Produkte,
die vorher problemlos in die Portfolios
institutioneller Anleger gewandert waren,
wurden auf einmal unverkiuflich, Uber-
nachtkredite unter den Banken nicht
mehr erhiltlich und einzelne Geschéfte
wie die Bereitstellung von Leverage Loans
unmdoglich. Man sprach von ,Head-
linerisiken”, die bewirkten, dass bestimmte
Nachrichten zu Panikreaktionen in den
Banken fiihren, nachdem dort der Ver-
dacht aufgekommen war, man konne
selbst auch in bestimmten ,toxischen”
Produkten engagiert sein.

Was hat das alles mit den Erwartungen an
eine Fachzeitschrift, eine Fachzeitschrift
fir das Kreditwesen zu tun? Ich meine
sehr viel. Fachzeitschriften im Bereich der
Kreditwirtschaft und des Kapitalmarktes
haben die Aufgabe, im Vorfeld moglicher
kritischer Entwicklungen auf mikro- und
makrodkonomische Zusammenhinge auf-
merksam zu machen, auf Gefahren hinzu-
weisen und insbesondere das Wissen an
den Finanzplatzen (iber neue Produkte,
Prozesse, Strategien und Regulierungen
einem breiten Fachpublikum zu préasentie-
ren. Damit kdnnen libertriebene Reaktionen
auf Uberraschende Meldungen abgebaut
werden, sobald neue Informationen bei-
spielsweise tber Verluste bei Konkurrenten
oder an den Markten auftauchen. Nicht
nur die im Risikomanagement geschulten

quantitativen Fachleute miissen ein Gespiir
dafiir haben, was nun in der neuen Situa-
tion als Risiko einzuschétzen ist und was
man unter dem Risiko zu verstehen hat.
Auch die Akteure an den Finanzmarkten,
die nicht unmittelbar etwas mit dem be-
troffenen Segment zu tun haben, miissen
tber fundiertes Wissen verfiigen.

Fachzeitschriften konnen sicherlich nicht
so aktuell sein, dass sie eine ,Leitfunkti-
on" in der Krise libernehmen konnen, das
muss der entsprechenden Fachpresse
iberlassen bleiben. Fachzeitschriften ha-
ben aber die wichtige Aufgabe, fir
Klarheit hinsichtlich der eigentlichen Ur-
sachen und Treiber, aber auch der mog-
lichen konzeptionellen Alternativen zur
Losung von Krisen zu sorgen.

Fachzeitschriften sind natirlich nicht die
einzigen Kommunikationsintermedidre bei
der Bewadltigung von Krisen. Die Banken
selber, deren Mitarbeiter, die Regulatoren,
die Initiativen zur Koordination regulativer
Normen, die Politik und viele andere mehr,
missen dazu beitragen, das Ordnungsge-
flige neueren Entwicklungen darzustellen,
ohne in eine hektische Gegenreaktion oder
Uberregulierung zu verfallen.

Aber auch dazu ist es notwendig, dass eine
breite Diskussion der Ursachen, Treiber und
Losungsmoglichkeiten  geflihrt  werden
kann. Das ist eine wichtige Aufgabe einer
Fachzeitschrift, die daher eine anspre-
chende Mischung aus grundsatzlichen und
aktuellen, die gemeinsame Wissensbasis
betreffende, aber auch die eigensténdige
Meinung hervorhebende Berichterstattung
pflegen muss, wenn sie diese Aufgabe
erfillen soll.



Herbert Walter

Fachzeitschriften — Teil eines Prozesses

der institutionalisierten Wissensvermittlung

Dr. Herbert Walter, Vorsitzender des Vor-
stands, Dresdner Bank AG, Frankfurt am
Main

Moderne Gesellschaften sind Wissensge-
sellschaften: Wissen ist ihr wichtigster
Rohstoff - und ihr wichtigstes Produkt.
Hoch spezialisierte Wissenschaftssysteme
generieren die ldeen, die unsere Wirtschaft
antreiben und unseren Wohlstand tragen.
Die Themen, die Wissenschaftler heute
diskutieren, werden uns Praktiker schon
morgen beschaftigen.

RegelmaBig komme ich deshalb zu Besuchen
und Vortrdgen an Fachhochschulen und

Universitaten, spreche mit Studentinnen
und Studenten. Diese Form des personlichen
Austauschs zwischen Theorie und Praxis ist
mir wichtig, aber natirlich nicht ausrei-
chend. Notwendig ist ein Prozess institutio-
nalisierter Vermittlung, zu dem auch Fach-
zeitschriften gehdren. Dabei geht es gerade
nicht allein um bloBe Wissensvermittlung,
sondern darum, aus der Fiille der neuen Er-
kenntnisse die fiir die Praxis maBgeblichen
herauszufiltern und aufzubereiten.

Eine Umfrage unter Studenten hat erge-
ben, dass der akademische Nachwuchs vier
wesentliche Anforderungen an eine Fach-
zeitschrift stellt: relevante Inhalte, inte-

ressante Themenauswahl, Aktualitdt und
Qualitat der Redaktion. Das sind keines-
wegs Selbstverstandlichkeiten: Denn die-
selbe Umfrage hat ergeben, dass viele der
gelesenen Zeitschriften bei diesen Kriterien
nicht tGberzeugen konnen. Wie schneidet
die ,Zeitschrift fiir das gesamte Kredit-
wesen” (ZfgK) im Hinblick auf diese An-
forderungen ab? Erlauben Sie mir, hierzu
meine personlichen Beobachtungen zu
machen, die sicherlich ein wenig vom Stolz
eines Mitherausgebers gepragt sind.

Relevante Inhalte: Wissenschaftliche Er-
kenntnisse so zu destillieren, dass ihre Re-
levanz fiir die Praxis sichtbar wird, sie in

Kreditwirtschaft betrachtlich.

Grundlagen aufgezeigt.

WieielEigenkaprtal
brauchtiBankwirklich?

Die aktuelle Krise am Bankenmarkt zeigt, wie wichtig die realistische
Einschatzung des notwendigen Eigenkapitals ist, um unerwartete
Verluste aus aktuellen Engagements auffangen zu konnen. Auch
durch die zweite Saule des Baseler Rahmenwerks gewinnt die
addquate interne Steuerung des 6konomischen Kapitals weiter an
Bedeutung. Allerdings variieren Entwicklungsstand und Umfang
des Einsatzes von 6konomischen Kapitalsteuerungskonzepten in der

Dieses Praxishandbuch stellt die vielfaltigen Ziele und Einsatz-
moglichkeiten des 6konomischen Kapitalkonzepts fiir die Gesamt-
banksteuerung vor: Reporting, Performance-Messung, strategische
Planung und risikoaddaquate Margenkalkulation. Dazu werden auch
die zugrunde liegenden methodischen Konzepte fir Messung, Diver-
sifikation und Aggregation der Risiken und ihre aufsichtsrechtlichen

~ Okonomisches Kapital

Handbuch Okonomisches Kapital
Von Axel Becker, Volker Gehrmann und
Hermann Schulte-Mattler (Hrsg.)

2008. 472 Seiten, gebunden, 88,00 Euro.
ISBN 978-3-8314-0818-4.
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60 Jahre ZfgK

Beziehung zu anderen Informationen zu
setzen - das zeichnet die ZfgK aus.

Themenauswahl: In ihren Beitrdgen spie-
geln sich wichtige aktuelle Debatten Uber
rechtliche, okonomische und politische
Fragen wider. Hier greifen Wissenschaftler,
Praktiker und Politiker zur Feder, pflegen
den konstruktiven Dialog und bleiben so
auf der Hohe der Diskussion.

Aktualitat: Friher als viele andere Publi-
kationen wurden hier beispielsweise neue
Finanzmarktinstrumente vorgestellt oder
die wachsende Bedeutung des Kapital-
marktes bei der Finanzierung von Unter-

Hans Wagener

nehmen vorausgesehen. Die ZfgK hat auf
diese Weise ihren Beitrag zur Entwicklung
der Banken in Deutschland geleistet.

Qualitat der Redaktion: In den vergangenen
sechs Jahrzehnten haben ihre Redakteure
immer wieder bewiesen, dass man auch
komplexe 6konomische Zusammenhdnge
einem breiten Fachpublikum verstandlich
vermitteln kann. Dabei bedeutete Komple-
xitatsreduktion nie Verflachung.

Die ZfgK, die in diesem Jahr ihr 60-jdhriges
Bestehen feiert, ist flir mich ein Beispiel
dafiir, dass eine Fachzeitschrift auch hohe
Erwartungen erfiillen kann - ihre Bedeu-

tung ist daher gar nicht hoch genug einzu-
schatzen. Es gibt aber noch einen Grund
fiir die Bedeutung der Zeitschrift: ihre feste
Verankerung in der Financial Community.
Da mag man im Wettbewerb um Kunden
noch so sehr Konkurrent sein: In der ZfgK
zihlt allein die Kraft der Argumente.

Verdiente Lorbeeren sollen aber nicht zum
Ausruhen verleiten. Wie die Branche auch,
so muss sich eine ihr dienende Fachzeit-
schrift stets den Verdnderungen am Markt
anpassen - damit sie den Erwartungen der
Leser auch in den nachsten 60 Jahren ge-
recht wird. Ich bin zuversichtlich, dass die
ZfgK dieses Ziel erreicht.

Fundierte thematische Auseinandersetzung
mit langerfristigen Entwicklungen

Hans Wagener, Sprecher des Vorstands,
PricewaterhouseCoopers AG, Frankfurt am
Main

Im Zeitalter der schnellen, handlichen In-
formation durch zahlreiche Internetquel-
len wie Wikis, Suchmaschinen und News
Blogs sowie in solchen Zeiten, in denen
virtuelle Diskussionen mittels aufeinander-
folgender Pressemitteilungen gefiihrt wer-
den, von Diskutanten, die sich nie vis-a-vis
unterhalten haben, sondern Uber Agen-
turen Meinungen austauschen, stellt sich
tatsdchlich die Frage nach der Aufgabe
einer Fachzeitschrift und deren sachge-
rechter Erfiillung. Abgesehen von der Tat-
sache, dass den kapitalmarktorientierten
Unternehmen zur Erfiillung der weit-
reichenden Informationspflichten ausrei-
chend Medien zur Verfligung stehen miis-
sen, nimmt die Fachzeitschrift im Rahmen
der Presseorgane, die bekanntlich auch als
Wvierte Gewalt" im Staatsgefiige angesehen
werden, eine verantwortungsvolle Rolle
ein. Dem stabilen Geld verpflichtet zu sein
ist dabei eine besondere Herausforderung,
die die ,Zeitschrift fiir das gesamte Kredit-
wesen" an sich stellt.

Dabei ist schon die Definition des stabilen
Geldes nicht einfach. Sagen doch die Le-
benshaltungskosten des Warenkorbs noch
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nicht alles liber den Wert des Geldes in
Waren aus und bedeuten steigende Preise
flir einzelne Erzeugnisse wie Benzin noch
nichts Gesichertes Uber die Entwicklung
des Geldwertes. Wie wir am Beispiel der
.JTeuro”-Debatte gelernt haben, wird Geld-
wert sehr subjektiv empfunden. Dennoch
gibt es natirlich die allgemeine Inflation.
Die Untergrabung der Werthaltigkeit des
Geldes, die Minderung des Wirtschafts-
wachstums und der Beschéftigung sowie
die Stérung des Preismechanismus, miissen
friihzeitig erkannt und verhindert werden.
Das ist ein Ziel, dem die Ordnungspolitik
verpflichtet ist. Denn eine Geldpolitik, die
ein stabiles Preisniveau zu schaffen ver-
mag, ist langfristig immer auch eine sol-
che, die Nachhaltigkeit, also Wachstum
und Beschiftigung fordert. Inflations-
bekdmpfung im Nachhinein bedeutet hin-
gegen auch oft ein langwieriges Prozedere
zum Ausgleich erlittener Beschaftigungs-
verluste. Als solche ist Geldpolitik demnach
kein Selbstzweck, sondern Teil eines gesun-
den Staates und einer prosperierenden
Marktwirtschaft.

Auch der Ordnungspolitiker sieht sich einer
Vielzahl an medialen Reizen und dem zahl-
reichen Informationsangebot der Lobby-
isten ausgesetzt. Von der Fachzeitschrift
als Presseorgan darf er daher nicht die

schnelle Befriedigung von tagesaktuellem
Informationsbedarf, durch gezielte Selek-
tion der Nachrichtenschwemme erwarten.

Die Fachzeitschrift bietet die haufig in dem
Informationsiiberfluss untergehende fun-
dierte thematische Auseinandersetzung
mit langerfristigen Entwicklungen. Die
Fachzeitschrift bietet Denkanst6Be, |ost
Diskussionen aus und beeinflusst damit
hoffentlich auch die Geldpolitik.

Auch im Zeitalter der Internetinformation,
hat ein Druckwerk deshalb seinen Wert.
Was gedruckt ist, ist bestdndig und hebt
sich ab vom fliichtigen Auswurf aus dem
News-Ticker. Impliziert wird zugleich eine
Qualitatskontrolle und fundierte redaktio-
nelle Auseinandersetzung mit dem Inhalt.
Die Fachzeitschrift im Medienzeitalter
steht daher fiir seridse Berichterstattung,
deren Anspruch es ist, den Leser zu sen-
sibilisieren und auf Entwicklungen des
Finanzmarktes friihzeitig hinzuweisen.

Einen Beitrag zu einer guten Geld- und Fi-
nanzpolitik und somit auch einen kleinen,
aber nicht wegzudenkenden Beitrag fiir un-
sere Gesellschaft zu leisten, sollte als hehre
Aufgabe der Fachzeitschrift unser Ansporn
sein fiir die nachsten 60 Jahre ,Zeitschrift
flir das gesamte Kreditwesen".



E Im FinanzVerbund der Volksbanken Raiffeisenbanken.

Seit 60 Jahren ein fachliches
Stabilitatsprogramm: Glickwunsch!

Wir gratulieren allen Mitarbeitern der , Zeitschrift fiir das gesamte
Kreditwesen" zu 60 Jahren erfolgreicher und engagierter Arbeit fiir
stabiles Geld. Und wiinschen fiir die nachsten 65 Jahre mindestens
ebenso viel Erfolg, wie wir ihn seit unserem 60. Geburtstag haben!

A £ DZ BANK

125 JAHRE DZ BANK Zusammen QEht mehr.




Interview

Redaktionsgesprach mit Peer Steinbriick

Schon der leise Verdacht, einen Einfluss
auf geldpolitische Entscheidungen der EZB
ausiiben zu wollen, ist fiir den amtie-
renden Bundesfinanzminster wie fiir viele
seiner Vorgdnger im Umgang mit der Bun-
desbank ein sensibles Thema. Entspre-
chend klar und unmissverstdndlich betont
Peer Steinbriick im Redaktionsgesprich
die Unabhdngikeit der EZB als hohes Gut.
Dass er im konjunkturellen Abschwung
finanzielle Spielrdume der Finanzpolitik ge-
wahrt wissen will, deckt sich mit den Vor-
stellungen von Otmar Issing. Im Jahr 2011,
so der Finanzminister, kénnte die Haus-
haltskonsolidierung weit genug
fortgeschritten sein, der Politik
diese Freirdume zu lassen -
natiirlich unter Einhaltung des
Maastricht-Vertrags. (Red.)

I Herr Steinbriick, wie
muss ein Bundesfinanz-
minister Stabilitit definieren?

Das kann jeder im Stabilitats-
und  Wachstumsgesetz ~ von
1967 nachlesen. Zu stabilen
wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen gehdren nicht nur
Preisstabilitit, sondern auch ein
angemessenes Wachstum, ein
hohes  Beschiftigungsniveau
und ein auBenwirtschaftliches
Gleichgewicht. Leider haben
mir meine Vorgdnger im Amt
keine Zauberformel hinterlas-
sen, wie wir alle Ziele dieses
.magischen Vierecks" jederzeit
vollstéandig erreichen konnen.
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.Die Unabhangigkeit der EZB ist ein
hohes Gut und steht auBer Frage.”

I Passt die letzte Mehrwertsteuer-
erhohung zum Anspruch einer sta-
bilitatsorientierten Finanzpolitik? Hatte
diese MaBnahme nicht einen erheb-
lichen inflationssteigernden Effekt?

Der Staat braucht eine verlassliche und
stabile Einnahmebasis. Sonst ist das Ziel
einer soliden Finanzpolitik weder glaub-
wiirdig noch langfristig umsetzbar. Natiir-
lich ist uns die Entscheidung, die Mehr-
wertsteuer zu erhOhen, seinerzeit nicht
leicht gefallen. Aber mit Ausgabenkiir-
zungen und dem Abbau von Subventionen

allein waren die notwendigen Konsolidie-
rungsschritte nicht zu schaffen. AuBerdem
haben wir ja auch einen Teil der zusitz-
lichen Einnahmen dazu verwendet, die
Beitrdge zur Arbeitslosenversicherung zu
senken.

Heute zeigt sich, das war die richtige
Strategie. Im Vorfeld wurden ja geradezu
Horrorszenarien zu den negativen Aus-
wirkungen einer Mehrwertsteuererhéhung
entworfen. Die damit verbundenen Wachs-
tumseinbuBen hielten sich aber in Grenzen
und unsere Wirtschaft hat im vergangenen
Jahr ein dickes Plus verzeichnet.
Die GroBe Koalition hat ein
klares Signal gegeben, dass sie
es mit der Haushaltskonsolidie-
rung ernst meint. Das hat Ver-
trauen geschaffen.

I Sie sprachen vom wich-

tigen Ziel der Haushalts-
konsolidierung. Wie lange
konnen Sie lhre Kabinett-
kollegen noch disziplinieren?

Die Haushaltskonsolidierung ist
und bleibt weiterhin eines der
zentralen Ziele der GroBen Koa-
lition: Wir reduzieren im nachs-

Peer Steinbriick,
Bundesminister der Finanzen,
Berlin




ten Jahr die Nettokreditaufnahme noch-
mals deutlich - und zwar auf das nied-
rigste  Niveau seit der deutschen
Wiedervereinigung. Ab 2011 planen wir mit
einem Bundeshaushalt ohne Neuverschul-
dung. Angesichts dessen entbehren Zweifel
am Konsolidierungswillen der GroBen Koa-
lition wirklich jeder Grundlage.

I Aber es gab doch auch deutliche
Kritik, dass Sie diese Ziele schon
viel frither hiatten erreichen kénnen?

Es gibt immer einige, denen es nicht
schnell genug geht. Das sind dann aber
erstaunlicherweise oft die Gleichen, die in
einem Atemzug Steuersenkungen auf
Pump fordern. Das hat sehr viel mit Popu-
lismus und nichts mit einer verant-
wortungsvollen Finanzpolitik zu tun. Wir
wollen, dass Deutschland angesichts des
steigenden Globalisierungsdrucks und des
demografischen Wandels zukunfts- und
wettbewerbsfahig bleibt. Deshalb verbin-
det die Bundesregierung eine konsequente
Haushaltskonsolidierung mit wichtigen In-
vestitionen in Bildung, Forschung oder der
Vereinbarkeit von Familie und Beruf.
Sparen ist eben kein Selbstzweck!

I Aktuell wird im Rahmen der Fode-

ralismuskommission Il eine Reform
der verfassungsrechtlichen Verschul-
dungsgrenze diskutiert. Warum brau-
chen wir eine Anderung der bisherigen
Regelungen?

Weil wir raus aus der Schuldenfalle miis-
sen! Und zwar dauerhaft! Alles andere
kénnen wir gegeniiber nachfolgenden Ge-
nerationen nicht verantworten. Der Blick
auf den seit den sechziger Jahren drama-
tisch angestiegenen Schuldenberg zeigt,
dass die bestehenden Anreiz- und Sank-
tionsmechanismen des Art. 115 GG nicht
ausreichen. Insbesondere fehlt eine wirk-
same Verpflichtung, in konjunkturell guten
Phasen entsprechend vorzusorgen. Das
widerspricht der notwendigen Symmetrie
einer antizyklischen Finanzpolitik und ist
somit bestenfalls ,Keynes light"

I Wie kdnnte eine solche Neurege-
lung aussehen?

Ich will jetzt nicht unser Modell einer
Schuldenbremse im Detail durchdeklinie-
ren. Aber eine neue Schuldenbremse sollte
in meinen Augen drei grundsatzliche An-
forderungen erfiillen: Erstens muss der

Schuldenberg bezogen auf das BIP nach-
haltig sinken. Zweitens darf sie nicht mehr
auf einen veralteten Investitionsbegriff
basieren, wie in der gegenwartigen Rege-
lung. Und drittens muss eine Neuregelung
natiirlich mit der Logik und den Vorgaben
des europdischen Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt vereinbar sein.

I Also kein grundsatzliches Ver-
schuldungsverbot?

Nein, das wire - insbesondere fiir den
Bund - 6konomisch nicht sinnvoll. Wir
brauchen finanzielle Spielrdume, um in
konjunkturellen Schwachephasen antizyk-
lisch handeln zu konnen. Es wére falsch,
wenn wir im Abschwung eine restriktive
Finanzpolitik betreiben miissten, also aus-
gerechnet dann die Steuern erhdhen oder
die Ausgaben senken missten. Damit wiir-
de im Ergebnis nur die konjunkturelle
Abwartsbewegung beschleunigt.

I. Hat sich die Schuldenstruktur des
Bundes durch die Arbeit der vor
sieben Jahren gegriindeten Finanzagen-
tur eigentlich schon entscheidend ver-
bessert?

Die Bilanz der Finanzagentur ist eindeutig
positiv. Natiirlich hatte der Bund schon vor
der Griindung der Finanzagentur ein wirt-
schaftlich verniinftiges Kreditportfolio.
Aber aufgrund der groBen Marktkompe-
tenz der Finanzagentur ist unser Instru-
mentenkasten zur Refinanzierung deutlich
angewachsen. AuBerdem koénnen wir un-
seren gesetzlichen Auftrag erfiillen und
Marktinnovationen gerade im Privatkun-
dengeschaft heute besser fiir uns nutzen.
Davon profitieren wir - und die Anleger.

I Lisst die Geldpolitik der EZB Ihnen
ausreichend Handlungsspielraum?

Ich bin sehr zuriickhaltend mit AuBe-
rungen zu diesem Thema, da sie gerne me-
dial verzerrt und missverstanden werden.
Dies hat sich erst kirzlich wieder gezeigt,
als ich darauf hingewiesen habe, dass Zins-
erhohungen angesichts der bestehenden
Konjunkturrisiken eben auch sehr ambi-
valente Effekte haben kdnnen. Damit habe
ich lediglich 6konomische Tatsachen be-
schrieben. Mir deshalb eine Kritik an der
EZB oder gar den Versuch einer Einfluss-
nahme zu unterstellen, ist vollig abwegig.
Die Unabhdngigkeit der EZB ist ein hohes
Gut und steht fiir mich auBer Frage.

I. Sind die Kriterien des Maastricht-
Vertrages eigentlich noch zeitge-
magn?

Der Euro ist bisher eine beeindruckende
Erfolgsstory, und der Maastricht-Vertrag
hat erheblich dazu beigetragen. Schon vor
Beginn der Wahrungsunion hat er die Sta-
bilitdtskultur in den Mitgliedstaaten deut-
lich gestarkt. Ich sehe keine Notwendig-
keit, das Vertragswerk zu andern. Zudem
haben wir mit dem Stabilitats- und Wachs-
tumspakt eine wirksame finanzpolitische
Rahmensetzung in den Mitgliedstaaten.

I Trifft der Vorwurf zu, der Stabili-

tits- und Wachstumspakt wurde
mit der Reform im Jahr 2005 aufge-
weicht?

Nein, durch die Reform ist der Stabilitats-
und Wachstumspakt weniger mechanis-
tisch und daflir dkonomisch rationaler
geworden. Wichtig ist, dass wir im praven-
tiven Arm den Grundsatz strukturell aus-
geglichener Haushalte besser verankert
haben. Das ist fiir eine stabilitatsorientierte
Finanzpolitik in Europa bedeutender als die
Frage, ob ein Land einen Monat mehr oder
weniger Zeit bekommt, ein - nach den
Vorgaben des Paktes - libermiaBiges Defizit
abzubauen.

I Von der aktuellen Entwicklung des

Olpreises gehen erheblich Stabili-
tatsrisiken aus. Welches sind aus lhrer
Sicht die angemessenen Antworten der
Politik?

Die finden wir nur, wenn wir uns mit den
Ursachen dieser Entwicklung auseinander-
setzen. Der Anstieg der globalen Nachfrage
ist ein langfristiges Phdnomen, auf das wir
uns einstellen missen. Es wére fatal zu
glauben, wir konnten diesem strukturellen
Anpassungsdruck entgehen, indem wir
Preissignale liber Subventionierung damp-
fen. Das Gegenteil ist der Fall. Mit solchen
MaBnahmen bewirken sie vor allem eines:
eine uferlose Belastung der &ffentlichen
Haushalte. Denn was machen Sie, wenn
der Olpreis irgendwann auf 200 oder 250
Dollar je Barrel steigt? Noch mehr subven-
tionieren? Statt den Menschen Sand in die
Augen zu streuen, sollten wir eine ehrliche
Debatte filihren, wie wir uns in Zukunft
weniger abhédngig von den Preisentwick-
lungen auf den globalen Energiemarkten
machen - zum Beispiel durch eine bessere
Energieeffizienz.
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Redaktionsgesprach mit Otmar Issing

Die Entwicklung des geldpolitischen Ins-
trumentariums der EZB und die federfiih-
rende Begleitung des Euro in seinen ersten
Jahren schildert Otmar Issing als eine glei-
chermaBen spannende wie reizvolle fach-
liche und persénliche Herausforderung.
Fiir den Erfolg der Geldpolitik einer Noten-
bank verweist er im Redaktionsgesprdch
auf die zentrale Aufgabe, die Inflationser-
wartungen méglichst auf dem Stabilitits-
niveau zu verankern. Mit dieser Iingst ge-
festigten Grundausrichtung im Inneren
bescheinigt er der EZB sowohl im Umgang
mit den starken Preiserhéhungen auf den
Rohstoffmdrkten als auch bei der Beherr-
schung der Auswirkungen der deutschen
Mehrwertsteuererhbhung zu Beginn des
vergangenen Jahres eine gelungene Arbeit.
Und auch die Herausforderungen durch
die aktuelle Finanzmarktkrise sieht er
durch das flexible Instrumen-
tarium der Notenbank bislang
gut gemeistert. In der EZB
selbst, so erldutert das friihere
Mitglied des EZB-Direktoriums,
war die Philosophie der Preis-
stabilitdt schon bei der Ent-
wicklung des geldpolitischen
Instrumentariums tief veran-
kert. (Red.)

I Herr Issing, widren Sie

unter solchen Bedin-
gungen wie sie derzeit an den
Geld- und Kapitalmirkten
herrschen, immer noch gerne
Chef-Volkswirt der Europa-
ischen Zentralbank?

Ich habe das Interesse an mei-
ner Tatigkeit in der Notenbank
nie von den Umstanden abhan-
gig gemacht. Wenn man in
einem solchen Amt ist, dann
weiB man, dass es gute und
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+Auf Dauer missen stabiles Geld und
solide Finanzen zusammengehen.”

schwierigere Zeiten gibt. Man darf sich nur
nie an die guten Zeiten gewohnen, sonst
wird man zu selbstsicher und lduft Gefahr,
die bereits irgendwo glimmende Lunte zu
tbersehen. Mervin King hat einmal uber
die Idealwelt fiir Notenbanken gesagt, sie
sollte mdglichst langweilig sein. Das kann
man sich leider nicht aussuchen, die Wirk-
lichkeit sieht meist anders aus.

I Sie haben in lhrem Buch ,Der Euro
- Geburt, Erfolg, Zukunft” die ers-
ten Jahre der neuen Wihrung beschrie-
ben: Sind das im Moment die schwie-
rigsten Bedingungen fiir den Euro?

Nein, man sollte die Kirche im Dorf lassen.
Das schwierigste war und bleibt die Start-
phase. Ein Grund, dieses Buch zu schreiben,
war auch, dass es mich manchmal schon

stort, wenn der Erfolg des Euro heute so
selbstverstandlich genommen wird. Dabei
wissen wir alle, wie viele Prognosen ausge-
sehen haben. Milton Friedman beispiels-
weise war vom Scheitern liberzeugt und
hat mir zu einem ,impossible job" gratu-
liert. Da wurde eine neue Wahrung fiir
300 Millionen Menschen geschaffen, eine
Widhrung, die in Deutschland die von allen
geschatzte D-Mark abloste. Der Euro muss-
te die Skepsis der Markte und das weitver-
breitete Misstrauen der Menschen (iber-
winden. Diese Herausforderung ist kaum
zu uberbieten. Nur weil alles im Riickblick
so gut lief, darf man die tatsdchlichen
Schwierigkeiten nicht unterschitzen. In
der schwierigen Phase, die im August 2007
begonnen hat, hat sich gezeigt, dass die
EZB schon nach wenigen Jahren als Modell
einer modernen Notenbank weltweit aner-
kannt ist. Das ist das groBte
Kompliment flir die immer noch

junge EZB.
I Die Situation an den
Rohstoffmarkten, ins-
besondere Ol mit hohen Ener-
giepreisen, die Lage in den
USA, wie ist dies unter Stabi-
lititsgesichtspunkten zu be-
werten? Wie groB sind die
Gefahren?

Prof. Dr. Dr. h.c. mult.

Otmar Issing, Wiirzburg,
ehemaliges Mitglied des
Direktoriums der Europdischen
Zentralbank, Vorsitzender des
Kuratoriums des House of
Finance, Frankfurt am Main



Man muss zunéchst die globale Entwick-
lung trennen von den Vorgdngen in den
USA. Hohe Ol- und damit Energiepreise
sind kein US-amerikanisches, sondern ein
globales Phdanomen. Die Integration von
China und Indien in die Weltméirkte und
deren Exporte haben einen groBen Druck
auf viele Giiterpreise erzeugt. In diesen
beiden Landern wurden hunderte von Mil-
lionen Arbeitsplatzen geschaffen, die
wiederum den Menschen erstmals ein er-
tragliches Einkommen verschafften. Diese
beiden Lander treten seitdem auch mit
groBer Nachfrage am Weltmarkt auf. Das
spiegelt sich nicht zuletzt in den gestie-
genen Preisen fiir Energie und schlieBlich
auch fiir Nahrungsmittel wider. Hierbei
handelt es sich um einen Trend und nicht
um eine voriibergehende Erscheinung.

Zeitlich parallel dazu erleben wir die Krise
an den Finanzmarkten, die ausgeldst wur-
de durch Verwerfungen am US-Hypo-
thekenmarkt. Generell geht die Finanz-
marktkrise auf eine Aufbldhung des
Kreditvolumens und eine Verminderung
der Spreads, die nicht mehr anndhernd die
unterschiedlichen Risiken abbildeten.

I Stecken Notenbanken da nicht in

einem Dilemma? Sie miissten
einerseits die Zinsen senken, um Liqui-
ditit zur Verfiigung zu stellen, kénnen
dies aber nicht, weil die Inflation zu
einer ernsthaften Gefahr geworden zu
sein scheint. Ist das zu l6sen?

Die EZB zeigt den richtigen Weg. Sie hat
zum einen sofort Anfang August letzten
Jahres mit Liquiditatshilfen reagiert und
zur Beruhigung der Mérkte beigetragen.
Sie hat ihre Aktionen, je nach Marktlage,
wiederholt, dabei aber das Liquiditatsvolu-

.Die EZB hat das Vertrauen der
Markte nie verloren,
denn wir haben Kurs gehalten.”

men insgesamt kaum erhoht. Sie stellt Li-
quiditdt jedoch fir einen langeren Zeit-
raum zur Verfligung. Das bringt groBere
Sicherheit in den Markt. Die jlingste Erho-
hung des Leitzinses war aber gleichzeitig
ein Signal, dass die Notenbank auch in die-
ser schwierigen Lage ihren zentralen Auf-
trag nicht aus den Augen verliert, namlich
flir Preisstabilitat zu sorgen.

Die Herausforderung in der gegenwaértigen
Lage liegt fiir alle Notenbanken darin, die
Inflationserwartungen auf  Stabilitats-
niveau zu verankern. Nur dann kann es ge-
lingen, zu verhindern, dass der durch den
Preisanstieg vor allem fiir Energie ausge-
I6ste Preisschub einen Inflationsprozess in
Gang setzt.

I Weil Sie gerade China und Indien

angesprochen haben: In lhrem
Buch ist von diesen Staaten keine Rede.
Muss man kiinftig aber nicht auch diese
beiden Notenbanken sehr viel starker im
Auge haben?

Ich hatte schon be-
gonnen, ein Kapitel
.Geldpolitik in einer
globalisierten Welt"
zu schreiben, habe
das aber wieder
verworfen, weil der
Schwerpunkt des Buches auf der ,Geburt
des Euro" liegen sollte. Aber es ist vdllig
richtig, dass die Vorgange in China und
Indien, auch in Russland, an Einfluss ge-
winnen werden. Die Welt wird in 20 Jah-
ren anders aussehen als heute. Der
Schwerpunkt der Wirtschaftsaktivitat hat
sich immer mehr nach Asien verlagert,
auch wenn man die gegenwiértigen Ent-
wicklungen nicht einfach extrapolieren
darf.

I. Reicht das Notenbank-Instrumen-
tarium fiir die aktuellen Heraus-
forderungen noch aus? Oder miissen
weitere Modifikationen folgen, wie Sie
es in lhrem Buch ansprechen?

Als wir am 2. Juni 1998 mit unserer Arbeit
in der EZB begonnen haben - knapp sieben
Monate vor Ein-
fiihrung des Euro -
konnten wir ein Ins-
trumentarium  fir
die neue Noten-

bank  entwickeln.
Der Maastricht-
Vertrag lieB uns

freie Hand. Es gab keinerlei einschrinken-
de Vorgaben. Das war ein groBer Unter-
schied etwa zur Deutschen Bundesbank,
denn im Bundesbankgesetz war bis in das
kleinste Detail geregelt, was die Notenbank
darf und was nicht. Die Freiheit, die wir
bei der EZB hatten, war also eine groBe
Chance, aber auch eine groBe Herausfor-
derung.

Mit der Mindestreserve haben wir ein Ins-
trument geschaffen, das mit niedrigen,
einheitlichen Sétzen und der marktge-
rechten Verzinsung der Mindestreservegut-
haben die verzerrende Wirkung der lang-
jahrigen Bundesbankpraxis vermeidet. Die
Pflicht zur Erflllung der Mindestreserve im
Durchschnitt der Periode gewdhrt den
Kreditinstituten Freiheiten in der Liquidi-
tatsgestaltung. Die Zinssdtze fir die
Spitzenrefinanzierung beziehungsweise die
Einlagenfazilitat etablieren einen Zinskor-
ridor, in dessen Mitte die EZB mit ihren
Hauptrefinanzierungsgeschaft den Geld-
marktsatz steuert. Damit verfiigte die EZB

.Das Instrumentarium der EZB
ist also nicht nur markttauglich, sondern
sogar vorbildlich.”

von Anfang an Uber ein auBerordentlich
wirksames Instrumentarium, was sich auch
daran zeigt, dass die Notenbank in norma-
len Zeiten nur ausgesprochen selten am
Geldmarkt mit FeinsteuerungsmaBBnahmen
intervenieren musste. Auch die Herausfor-
derung beim ,Jahrtausendwechsel” meis-
terte die EZB ohne Probleme, wihrend
etablierte Notenbanken damals bekannt-
lich ihr Instrumentarium erweitern muss-
ten, um das besondere Liquiditatsproblem
zwischen der Jahrtausendwende zu lsen.
Inzwischen hat die Bank of England ihr Li-
quiditatsmanagement mehr und mehr dem
der EZB angepasst. In den USA diskutiert
man Gber die Einflihrung einer Mindest-
reservepflicht a la EZB. Dies bestétigt den
Erfolg der EZB-Politik. Das Instrumenta-
rium der EZB ist also nicht nur markttaug-
lich, sondern sogar vorbildlich.

I Der Euro ist so stark wie nie zuvor:

Haben Sie immer an die Stirke des
Euro geglaubt, und sehen wir derzeit
eine Euro-Stiarke oder eine Dollar-
Schwiche?

Sie haben vorhin nach schwierigen Phasen
gefragt. Die neue Wahrung startete mit
einem Wechselkurs von 1,18 Dollar fiir den
Euro. Schon bald aber fiel der AuBenwert,
der Euro stirzte bis auf 0,82 US-Dollar. In
Asien nannte man die europdische Wah-
rung zu dieser Zeit ,toilet currency” Die
EZB hat aber auch in dieser Zeit das Ver-
trauen der Markte nie verloren, denn wir
haben Kurs gehalten. Ich war mir immer
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sicher, dass der Kurs des Euro sich erholen
wiirde. Es gibt in der Wahrungsgeschichte
nicht einen Fall, in der die Wahrung eines
groBen und politisch zuverlassigen Wirt-
schaftsgebietes  im
Innern stabil ist und
der AuBenwert diese
Stabilitdt auf Dauer
nicht widerspiegelt.
Ich wurde damals oft
gefragt wurde, wie es
denn weitergehe? Ich
habe immer geantwortet: Noch in meiner
Amtszeit werden wir mit dem umgekehr-
ten Problem konfrontiert, ndmlich dem
Vorwurf, der Euro sei zu stark. Eines steht
jedenfalls auBer Zweifel: Der Euro ist heute
weltweit als stabile Wahrung anerkannt
und genieBt das Vertrauen.

I. Wie wichtig war es fiir das Ver-
trauen und die Glaubwiirdigkeit in
die EZB, dass vom Start weg ein Bun-
desbanker mit dabei war, der die Sta-
bilitat der Deutschen Bundesbank ver-
korperte?

Als die EZB am 1. Januar 1999 die geld-
politische Verantwortung tibernahm, war
der EZB-Rat ausschlieBlich mit Personen
besetzt, die sich die Bundesbank-Philoso-
phie der Preisstabilitat langst zu eigen ge-
macht hatten. 20 Jahre friither wére dies so
kaum der Fall gewesen.

Mir persénlich haben zwei Umsténde bei
der Erfillung meiner Aufgabe sehr gehol-
fen. Zum einen war die Bundesbank die
einzige Notenbank mit einer wirklich ei-
genstdandigen und unabhéngigen Geldpoli-
tik. Dadurch war mir die Beschaftigung mit
strategischen Fragen der Geldpolitik ver-
traut, sozusagen selbstverstandlich. Dane-
ben hatte ich im Zentralbankrat Erfah-
rungen gesammelt, wie man mit einem
Gremium gleichberechtigter Teilnehmer
umgeht. Entscheidungen im Konsens zu
finden, muss man einiiben.

I Konnen Sie sich ein EZB-Direktori-
um ohne einen deutschen Vertre-
ter vorstellen?

Nationalitdt hat in der Geldpolitik nie eine
Rolle gespielt. Wie die deutsche Offent-
lichkeit darauf reagieren wiirde, ist eine
andere Frage.

I Stichwort EU-Erweiterung und Er-
weiterung der Wahrungsunion: Sie
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haben sich immer sehr kritisch gegen
eine zu friihe Offnung ausgesprochen.
Kann man iiberhaupt Geldpolitik fiir
27 Lander machen?

.Der Euro ist heute

weltweit als

stabile Wahrung anerkannt.”

So weit sind wir noch lange nicht. An eine
Wadhrungsunion mit den 27 EU-Ldndern
denkt zurzeit aus gutem Grund niemand.
Entscheidend fiir die EZB werden die Bei-
tritte von Landern wie beispielsweise Polen
sein, die auch Uber ein entsprechendes
wirtschaftliches Gewicht verfiigen.

Die Herausforderungen liegen aber zu-
nachst weniger bei der EZB, als vielmehr
bei den Lindern selbst, die sich ein fiir al-
lemal an den Euro binden. Sie geben fiir
immer eine eigenstdndige Geldpolitik und
die Méglichkeit der Anderung des Wech-
selkurses auf. Sie miissen sich den Regeln
des Stabilitdts- und Wachstumspaktes mit
allen Konsequenzen unterwerfen. Die Ver-
letzungen des Maastricht-Vertrages durch
Deutschland und Frankreich waren ein ver-
heerendes Signal, nicht zuletzt fiir die
neuen Mitgliedslander der EU.

I Wie lange verdient der Stabilitéts-
pakt noch seinen Namen?

Der nidchste Test steht vor der Tir, er
kommt mit der Abschwichung des Wirt-
schaftswachstums. Die européische Wah-
rungsunion ist auf zwei Saulen aufgebaut:
auf die Notenbank mit ihrem Statut und
ihrer Geldpolitik und auf die Einhaltung

.Nationalitdt hat in der Geldpolitik nie
eine Rolle gespielt.”

der Bedingung solider 6ffentlicher Finan-
zen. Auf Dauer miissen stabiles Geld und
solide Finanzen zusammengehen.

I Sie bezeichnen den keynesia-

nischen Ansatz in lhrem Buch als
Jillusiondr”. Wie sieht das richtige Zu-
sammenspiel von Geld- und Fiskalpolitik
aus?

Ich halte den diskretionar orientierten An-
satz der Finanzpolitik fiir illusiondr, schon
allein deshalb, weil die MaBnahmen immer
zu spat kommen. Sie wirken dann prozyk-
lisch. AuBerdem verliert eine keynesianisch
orientierte Finanzpolitik fast zwangslaufig
das Schuldenproblem aus den Augen.

Die gegenwartig in der Bundesrepublik dis-
kutierte ,Schuldenbremse” ist ein Reflex
dieses Versagens liber die ganze Zeit. Die
Idee, in konjunkturell guten Jahren Uber-
schiisse im Haushalt zu erwirtschaften und
in schlechten Jahren Defizite zuzulassen,
ist grundsatzlich gutzuheiBen. Entschei-
dend bleibt aber die praktische Umsetzung
einer richtigen Konzeption.

Es gilt nun eine klare Rollenverteilung. Die
Geldpolitik sorgt mittelfristigorientiert fiir
stabile Preise. Die Fiskalpolitik lasst weit-
gehend regelgesteuert den Haushalt mit
den automatischen Stabilisatoren atmen.
Die Grundidee des Stabilitdts- und Wachs-
tumspaktes ist ebenso einfach wie richtig:
Der 6ffentliche Haushalt sollte bei norma-
ler Konjunkturlage ausgeglichen sein, im
Falle eines hohen Schuldenstandes besser
einen Uberschuss ausweisen. Sollte sich die
Wirtschaftslage verschlechtern, haben die
Lander bis zu einem Defizit von drei Pro-
zent des Sozialproduktes einen weiten
Spielraum. Das ist ein verniinftiges Kon-
zept, sowohl fiir eine Wahrungsunion als
auch fiir einen einzelnen Staat.

I Wie wirken heute Steuererho-

hungen beziehungsweise -senkun-
gen auf die volkswirtschaftliche Nach-
frage?

Das lasst sich nicht losgelst von der wirt-
schaftlichen Lage beantworten. Anfang der
achtziger Jahre bei-
spielweise hat die
Reduzierung  des
Haushaltsdefizits in
der Bundesrepublik
Deutschland nicht
konjunkturdamp-
fend gewirkt. Im
Gegenteil: Die MaBnahmen haben das Ve
rtrauen gestarkt. Bei stindig steigenden
Defiziten neigen die privaten Haushalte
dagegen zum Sparen, da sie sich sagen: Die
Defizite von heute sind die Steuern von
morgen. Aber noch einmal: Die Wirkung
hangt ganz wesentlich von den konkreten
Umstanden und der Glaubwiirdigkeit der
staatlichen Politik ab.
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I War die letzte Mehrwertsteuerer-
hdhung inflationstreibend?

Die letzte Mehrwertsteuererh6hung hat
wie ein starker exogener Preisschock ge-
wirkt. Sie hat nicht nur in Deutschland
die Preise nach oben getrieben, sondern
auch im gesamten Euroraum aufgrund
des groBen wirtschaftlichen Gewichtes
der Bundesrepublik spiirbare Effekte er-
zeugt.

.Eine Notenbank sollte nicht noch
zur Verstarkung der Unsicherheit

beitragen.”

Entscheidend ist, dass sich aus der einma-
ligen Preiserh6hung nicht liber Lohnerho-
hungen, sogenannte Zweitrundeneffekte,
ein Inflationsprozess entwickelt. Dies gilt
auch fiir die durch die héheren Energie-
preise ausgeldsten Preissteigerungen. Ge-
rade deshalb ist es so wichtig, dass die
Notenbank die Inflationserwartungen auf
Stabilitatsniveau verankert.

I. Wie lange kann sich die EZB poli-
tischen Forderungen, wie sie bei-
spielsweise gelegentlich aus Frankreich
kommen, noch widersetzen?

Eine Notenbank, die ihren Auftrag ernst
nimmt, darf den Status der Unabhéngig-
keit nie in Frage stellen lassen. Im Wech-
selspiel mit der Politik ist es auch fiir diese
am Ende wichtig, wenn sie sich auf eine
solche Haltung der Notenbank einstellen
kann. Das schlieBt Missverstandnisse von
vornherein aus. Allerdings bedarf es auf
Seiten der Politik offensichtlich eines Lern-
prozesses.

I Empfanden Sie die Unterstiitzung
aus Briissel fiir die EZB stets als
gut?

Es gab keinen Grund, sich darliber zu be-
klagen.

I. Es erweckt den Eindruck, dass
heute geldpolitische Entscheidun-
gen friiher und intensiver ,vorbereitet”
werden, als zu lhrer Zeit. Darf man
Mairkte nicht mehr iiberraschen?

In einer sich verdndernden Welt muss sich
auch die Kommunikationspolitik der No-

tenbank an neue Notwendigkeiten anpas-
sen. Das ist ein steter Prozess. Die Kommu-
nikation muss aber immer in sich konsis-
tent und mit dem geldpolitischen Auftrag
kompatibel bleiben. Eine groBe Verdnde-
rung zu den vergangenen Jahren sehe ich
aber nicht.

In friheren Zeiten der Bundesbank gab es
mitunter die Einstellung, die Méarkte auch
mal lberraschen zu missen. Diese Ansicht
habe ich nie geteilt.
Die Welt ist unsi-
cher genug. Eine
Notenbank  sollte
nicht noch zur Ver-
stdrkung der Unsi-
cherheit beitragen.
Wiirde eine Noten-
bank die Méarkte gezielt liberraschen, wire
der damit verbundene Vertrauensverlust
nur schwer wieder zu korrigieren.

Das heiBt im Umkehrschluss aber nicht,
dass die geldpolitischen Entscheidungen
ber einen langen Zeitraum im Voraus an-
gekiindigt werden. Dies ist nicht moglich.

Die Kommunikation muss die strategische
Ausrichtung der Notenbank glaubhaft ver-
mitteln. In der Verbindung mit Informati-
onen (iber die aktuelle Lage kdnnen dann
die Marktteilnehmer die geldpolitischen
Entscheidungen im Prinzip recht gut anti-
zipieren.

I Wie eng ist eigentlich der Aus-
tausch von Notenbankern unter-

einander? Gibt es hierbei

Uberraschungen?

auch noch

Die Kontakte sind sehr intensiv. Die fiih-
renden Notenbanken der Welt wissen uber
ihr Vorgehen recht gut Bescheid. Uber-
raschungen sind also nahezu ausgeschlos-
sen.

I Wie lange dauert es, bis eine Geld-
politik als Erfolg gewertet werden
kann?

Die Geldpolitik der EZB konnte man bereits
nach einem Jahr, als der Start gelungen
war, als Erfolg bezeichnen. Uber einen lan-
geren Zeitraum ist der Erfolg einer Noten-
bank am Grad der Preisstabilitdt zu messen
und daran, wie gut die Inflationserwar-
tungen auf dem Niveau verankert sind, das
dem Stabilitatsziel der Notenbank ent-
SpI’iCht. —
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Aufsatze

Von der Geldmengensteuerung zur
Inflationsprognose: das geldpolitische
Konzept der Schweizerischen Nationalbank

Nach dem Zusammenbruch des Bretton-
Woods-Systems fixer Wechselkurse gehorte
die Schweizerische Nationalbank (SNB),
zusammen mit der Deutschen Bundesbank,
zu den ersten Notenbanken, die eine Geld-
mengensteuerung mit dem Ziel der Erhal-
tung der Preisstabilitdit implementierten.
Von 1975 bis 1977 legte die SNB jdhrliche
Wachstumsziele fiir die Geldmenge M1
fest. Nach einer Unterbrechung in den
Jahren 1978 und 1979, die auf Turbulenzen
an den Devisenméarkten zurlickzufiihren
war, orientierte sich die SNB zwischen
1980 und 1999 an Wachstumszielen fiir
die Notenbankgeldmenge.

Elemente des neuen
geldpolitischen Konzeptes

In der zweiten Halfte der neunziger Jahre
traten in der Nachfrage nach Notenbank-
geld vermehrt Instabilititen auf: Zum
einen schwand dadurch der Informations-
gehalt der Geldmenge, zum anderen ergab
sich ein vermehrter Erklarungsbedarf fiir
die immer haufigeren und groBeren Ziel-
abweichungen. Die Instabilititen stellten
die Eignung der Notenbankgeldmenge als
geldpolitisches Zwischenziel zunehmend in
Frage. Nach griindlichen Analysen ent-
schloss sich die SNB, von der Geldmengen-
strategie abzukommen und an deren Stelle
ein neues geldpolitisches Konzept zu ent-
wickeln. Die SNB entschied sich dagegen,
das Inflations-Targeting, welches andere
Zentralbanken in dieser Zeit einfihrten,
oder die Zwei-Siulen-Strategie der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) unbesehen zu
ibernehmen, sondern entwickelte einen
eigenstindigen Ansatz.

Die Anforderungen an das neue geldpoli-
tische Konzept waren vielféltig. Erstens
sollte das neue Konzept eine gewisse Kon-
tinuitdt gewdhrleisten, um den in der Ver-
gangenheit erworbenen hohen Grad an
Reputation und Glaubwiirdigkeit zu erhal-

Prof. Dr. Thomas J. Jordan, Mitglied des
Direktoriums, Schweizerische National-
bank, Ziirich

Zur Verminderung des Liquiditdtsdrucks an
einigen Refinanzierungsmdrkten haben die
Zentralbanken zuletzt zwar wiederholt ihre
Aktivitdten koordiniert. In ihrer Geldpolitik
vertrauen sie aber auf unterschiedliche
Analyserahmen. In dem seit fast neun Jah-
ren praktizierten geldpolitischen Konzept
der Schweizerischen Nationalbank sieht
der Autor seine Eigenstdndigkeit gewahrt
und betont Unterschiede zum Inflations-
Targeting oder der Zwei-Sdulen-Strategie
der EZB. So hat die SNB kein eigentliches
Inflationsziel, hat selbst das Mandat und
die Verantwortung fiir die Definition von
Preisstabilitdt, verstehtihre Inflationsprog-
nose lediglich als Hauptziel und reagiert
nicht mechanisch auf Abweichungen der
Inflationsprognose von der Preisstabilitdt.
Gegentiber der Strategie der EZB verweist
er auf den Verzicht auf die Aufteilung der
Analyse der Inflationsrisiken in zwei for-
mell getrennte Sdulen und betont die Ge-
wichtung je nach Situation. Bislang, so
seine Zwischenbewertung, hat das Konzept
Freiraum fiir die kurzfristige Stabilisierung
der Konjunktur gelassen und zugleich An-
passungen und Innovationen im Instru-
mentarium und flexible Reaktionsmdglich-
keiten auf externe Schocks erlaubt. (Red.)

ten. Ein wichtiger Beitrag dazu war die
Beibehaltung des Hauptziels der Geldpoli-
tik, ndmlich die Erhaltung der Preisstabi-
litdt. Als weiterer wichtiger Faktor zur
Stérkung der Glaubwiirdigkeit wurde die
Regelbindung erkannt. Das neue Konzept
sollte weiterhin auf klaren Regeln beruhen,
um die Inflationserwartungen langfristig
zu verankern. Trotzdem sollte es auch Frei-
raum lassen fiir die kurzfristige Stabilisie-
rung der Konjunktur, da bei fest ver-
ankerten Inflationserwartungen durchaus
die Mdglichkeit besteht, einen Beitrag zur
Konjunkturstabilisierung zu leisten ohne
langerfristig das libergeordnete Ziel der
Preisstabilitdt zu gefahrden.

Ferner sollten im neuen Konzept die
geldpolitischen  Entscheidungen breiter
abgestiitzt werden. Samtliche relevanten
Informationen {iber die zukiinftige Kon-
junktur- und Preisentwicklung sollten be-
riicksichtigt werden kénnen, ohne dogma-
tisch gewisse Informationen zu bevorzugen
oder auszuschlieBen. Nicht zuletzt sollten
mit dem neuen Konzept auch eine Erho-
hung der Transparenz und eine Verbesse-
rung der Kommunikation einhergehen. Ein
hoher Grad an Transparenz und gute Kom-
munikation erhdhen die Glaubwirdigkeit
einer Notenbank und erleichtern die Um-
setzung der Geldpolitik.

Das geldpolitische Konzept wurde im Ver-
lauf des Jahres 1999 erarbeitet. Im Dezem-
ber 1999 wurde der geldpolitische Ent-
scheid zum ersten Mal auf der Grundlage
des neuen Konzepts getroffen. Dieses be-
ruht im Wesentlichen auf den folgenden
drei Elementen: einer expliziten Definition
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der Preisstabilitdt als langfristiger Anker
der Geldpolitik, einer Inflationsprognose
als Hauptindikator fiir die Geldpolitik,
und einem Zielband fiir den Dreimonats-
Libor (London-Interbank-Offered-Rate) als
operatives Ziel zur Umsetzung der Geldpo-
litik.

Explizite Definition der Preisstabilitat

Um der Offentlichkeit einen Anhaltspunkt
uber die mittel- und langfristige Ausrich-
tung der Geldpolitik zu geben, nahm die
SNB im neuen Konzept eine explizite Defi-
nition der Preisstabilitat vor: Preisstabilitat
ist gegeben, wenn der jahrliche Anstieg
des Konsumentenpreisindexes unter zwei
Prozent liegt. Ein anhaltend sinkendes
Preisniveau hélt die SNB ebenfalls nicht
flir kompatibel mit Preisstabilitit. Die
SNB verzichtete darauf, ein Punktziel fiir
die Inflation vorzugeben (zum Beispiel ein
Prozent), da sie jede positive Inflationsrate
unterhalb von zwei Prozent grundsatzlich
mit Preisstabilitat vereinbaren kann und in
diesem Bereich weder eine Feinsteuerung
vornehmen will noch kann. Zudem wollte
die SNB vermeiden, womdglich bei einer
Revision der Berechnungsweise des Konsu-
mentenpreisindexes ihr Punktziel verdn-
dern zu missen. Die SNB zog zudem als
ReferenzgréBe den vollstdndigen Konsu-
mentenpreisindex der Verwendung einer
Kerninflationsrate vor, da die Verwendung
einer Kerninflationsrate die Kommunika-
tion unndétigerweise erschweren wiirde und
dies der Glaubwiirdigkeit abtraglich ware.

Inflationsprognose als Hauptindikator:
Die Rolle des Wegweisers fiir die Geldpoli-
tik, welche zuvor die Geldmengenziele ge-
spielt hatten, tibernahm im neuen Konzept
die vierteljahrlich publizierte Inflations-
prognose. Diese verdichtet die Informa-
tionen  verschiedener  6konometrischer
Modelle mit Expertenwissen zu einer Kon-
sensprognose mit einem Horizont von drei
Jahren. Am kurzen Ende des Prognose-
horizonts dominieren bei deren Erstellung
Zeitreihenmodelle sowie Annahmen lber
die Entwicklung des Olpreises und der
Wechselkurse. Im mittleren Bereich bis zu
einem Horizont von zirka zwei Jahren pra-
gen Strukturmodelle die Inflationsprog-
nose. Danach lberwiegen monetére Fak-
toren. Die Bedeutung und Gewichtung der
verschiedenen Modelle fiir die Konsens-
prognose verdndern sich im Zeitverlauf.
Die SNB arbeitet kontinuierlich an der Ver-
besserung ihrer Prognosemodelle.
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Die Inflationsprognose der SNB unterstellt
einen lber den Prognosehorizont unveran-
derten Dreimonatszins. Es handelt sich so-
mit um eine bedingte Prognose, welche
nicht mit Prognosen anderer Institute ver-
gleichbar ist. Zeigt die Inflationsprognose
beim vorgegebenen Zinsniveau eine dauer-
hafte Abweichung von der Preisstabilitat
an, so besteht geldpolitischer Handlungs-
bedarf. Die SNB reagiert jedoch nicht me-
chanisch auf solche Abweichungen, son-
dern berlicksichtigt bei ihrer Reaktion das
wirtschaftliche Umfeld und den Grund fiir
die Abweichung.

Zielband fiir den Dreimonats-Libor: Zur
Umsetzung ihrer Geldpolitik gibt die SNB
als operatives Ziel ein Zielband fiir den
Dreimonats-Libor in Franken vor. Dieses
Zielband umfasst (iblicherweise einen Pro-
zentpunkt, wobei die SNB meist die Mitte
des Zielbandes anstrebt. Diese Art der Um-
setzung der Geldpolitik ist uniiblich. Die
meisten anderen Zentralbanken verwenden
ein Punktziel fiir einen einheimischen Ta-
gesgeldsatz. Die SNB entschied sich fiir
den Libor als Referenzzinssatz, weil der
Libor als Benchmark-Zinssatz im Franken-
Geldmarkt von groBer wirtschaftlicher
Bedeutung ist und die wichtigsten inter-
nationalen Banken bei dessen Fixierung
mitwirken.

Die Verwendung eines Zielbandes fiir den
Dreimonatszins erlaubt es der SNB, in ihren
Offenmarktoperationen auf Wechselkurs-
schocks oder Ungleichgewichte im Geld-
markt zu reagieren, ohne sogleich das ope-
rative Ziel anpassen zu missen. Fir ein
Zinsband anstelle eines Punktzieles spricht
zudem, dass der Dreimonatssatz im Gegen-
satz zum Tagesgeldsatz von Zinserwar-
tungen beeinflusst wird und somit nicht
vollstdndig von der SNB kontrolliert wer-
den kann. Gesteuert wird der Dreimonats-
Libor durch téagliche Auktionen von Repo-
Geschiften (gesicherte Geldmarktgeschifte)
mit einer Laufzeit von ublicherweise einer
Woche. Verdnderungen des Zielbandes fiir
den Dreimonats-Libor werden im Normal-
fall anldsslich der vierteljahrlichen Lagebe-
urteilung bekannt gegeben, kdonnen bei
Bedarf jedoch auch auBerhalb der offizi-
ellen Termine vorgenommen werden.

Kommunikation und Transparenz: Ein
wichtiges Anliegen bei der Einfiihrung des
neuen geldpolitischen Konzeptes war die
Verbesserung der Kommunikation und der
Transparenz. Die SNB verwendet groB3e An-

strengungen darauf, ihr Konzept und ihre
laufende Politik der Offentlichkeit zu er-
lautern. Kommunikationsplattformen sind
dabei insbesondere die vierteljdhrlichen
Lagebeurteilungen, an welchen die SNB
eine ausfiihrliche Pressemitteilung mit dem
aktuellen Zielband fiir den Dreimonats-
Libor sowie die aktuelle Inflationsprognose
veroffentlicht, das Quartalsheft sowie
AuBerungen von Mitgliedern des Direkto-
riums.

Unterschiede zum Inflations-Targeting
und zur Zweisdulenstrategie der EZB

Die SNB verzichtet bewusst darauf, ihre
Strategie als Inflations-Targeting zu be-
zeichnen, obwohl gewisse Gemeinsam-
keiten bestehen. Das geldpolitische Kon-
zept der SNB unterscheidet sich vom
reinen Inflations-Targeting in mehreren
Punkten. Das Konzept der SNB kennt zwar
eine Definition der Preisstabilitdt, jedoch
kein eigentliches Inflationsziel. Mit dieser
Unterscheidung will die SNB unterstrei-
chen, dass ihr Stabilitatsziel fiir eine lan-
gere Zeit Giiltigkeit haben soll.

Die Festlegung der Definition der Preissta-
bilitdt im Rahmen ihres gesetzlichen und
verfassungsmaBigen Mandats liegt zudem
in der Verantwortung der SNB. Dies ist ein
wesentlicher Unterschied zu vielen ande-
ren Landern, in welchen das Inflationsziel
regelmdBig neu im politischen Prozess
festgelegt wird. In der Schweiz ist somit
ausgeschlossen, dass die Behorden ein mit
Preisstabilitdit nicht kompatibles Infla-
tionsziel festlegen konnen. Dadurch sollen
die langfristigen Inflationserwartungen
starker verankert werden.

Eigene Gewichtung der beiden
Informationsquellen

Der Inflationsprognose kommt im Konzept
der SNB ferner die Rolle eines Hauptin-
dikators zu und nicht diejenige eines Zwi-
schenziels. Das heiBt, die SNB richtet ihre
Geldpolitik zwar im Allgemeinen nach der
Inflationsprognose aus, kann jedoch gege-
benenfalls auch davon abweichen. Die SNB
reagiert somit nicht mechanisch auf Ab-
weichungen der Inflationsprognose von
der Preisstabilitat. Das Konzept legt zudem
nicht fest, in welchem Zeitraum nach
einem inflationdren Schock die Preisstabi-
litdt wieder hergestellt werden soll. Ferner
sieht das Konzept der SNB keine Feinsteu-
erung der Inflation vor.
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Gegeniiber der Strategie der EZB unter-
scheidet sich das Konzept der SNB vor
allem dadurch, dass es fiir die Einschat-
zung der Inflationsrisiken die Analyse nicht
formell in zwei getrennte Sdulen aufteilt.
Die Resultate der realwirtschaftlichen und
monetiren Analyse werden je nach Si-
tuation gewichtet und in der Form der
Inflationsprognose verdichtet, wobei Ub-
licherweise am kiirzeren Ende des Progno-
sehorizontes die realwirtschaftlichen und
am langeren Ende die monetdren Argu-
mente lGberwiegen.

Die SNB nimmt somit selbst eine Gewich-
tung und Beurteilung dieser beiden
sich mdglicherweise zeitweilig widerspre-
chenden Informationsquellen vor und
iiberldsst dies nicht der Offentlichkeit und
den Markten. Dadurch erhofft sie sich Vor-
teile in der Transparenz und Kommunika-
tion. Dementsprechend kennt die SNB
auch keinen Richtwert fiir die Wachstums-
raten eines Geldaggregates. Dieser Unter-
schied zum Konzept der EZB besteht je-
doch nur auf formaler Ebene; inhaltlich
sind sich SNB und EZB einig, dass die Geld-
und Kreditaggregate wichtige Bestandteile
der Transmission der Geldpolitik darstellen
und somit essenzielle Informationen Ulber
die langfristige Entwicklung der Preis- und
Systemstabilitdt beinhalten.

Erfahrungen mit dem Konzept seit 1999

Die Geldpolitik seit der Einfiihrung des
neuen geldpolitischen Konzepts ldsst sich
in vier Phasen unterteilen: Nach einer
Phase der Straffung - von Dezember 1999
bis Friihjahr 2001 - folgte eine Phase der
geldpolitischen Expansion und der Tief-
zinspolitik bis ins erste Halbjahr 2004 so-
wie anschlieBend eine erneute Phase der
geldpolitischen Straffung bis zum Herbst
2007. Bei der vierten Phase handelt es sich
um die Bewaltigung der seit Sommer 2007
anhaltenden Finanzmarktkrise.

Eine liber Erwarten starke Konjunkturerho-
lung und ein ansteigender Inflationsdruck
setzten das Konzept gleich zu Beginn einer
ersten Bewdhrungsprobe aus. Im Jahr 2000
hob die SNB den Mittelwert fiir das Ziel-
band des Dreimonats-Libors in drei Schrit-
ten von 1,75 Prozent auf 3,5 Prozent an,
wobei schon der erste Schritt am 3. Febru-
ar 2000 auBerhalb der offiziellen Lage-
beurteilung erfolgte, wahrend die beiden
folgenden Schritte anlésslich der offizi-
ellen Lagebeurteilungen im Friihling und
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im Sommer unternommen wurden. Die
erste Bewdhrungsprobe wurde problemlos
bestanden und bot der SNB zudem die
Maoglichkeit, die Méarkte bereits kurz nach
der Einfiihrung des Konzeptes von ihrer
Autonomie zu liberzeugen, indem sie die
Geldpolitik in der ersten Halfte 2000 star-
ker straffte als die EZB.

Aufgrund des weltweiten Riickgangs der
Aktienkurse, einer starken Abkihlung der
Weltkonjunktur und eines riicklaufigen In-
flationsdrucks begann die SNB im Mairz
2001 mit einer Serie von insgesamt sieben
Zinssenkungen, welche erst im Méarz 2003
bei einem angestrebten Dreimonats-Libor
von 0,25 Prozent ihr Ende nehmen sollte.
Vier der sieben Zinssenkungen wurden
auBerhalb der ordentlichen Lagebeurtei-
lungen vorgenommen. Das Konzept be-
wahrte sich auch in dieser zweiten, bedeu-
tend schwierigeren Bewdhrungsprobe gut.
Es erlaubte der SNB, flexibel und schnell
auf realwirtschaftliche Entwicklungen und
Aufwertungstendenzen des Frankens zu
reagieren, ohne dadurch die Preisstabilitat
zu gefahrden.

Die anschlieBende Phase einer geldpoli-
tischen Straffung begann im Juni 2004, als
eine Serie von insgesamt zehn Zinsschrit-
ten zu je 25 Basispunkten folgte, welche
bis zum September 2007 andauerte. Alle
zehn Zinsschritte wurden im Rahmen der
reguldren Lagebeurteilungen vorgenom-
men.

Anpassungen und Innovationen im
geldpolitischen Instrumentarium

Die vierte Phase dauert seit dem Ausbruch
der Finanzmarktkrise im Sommer 2007 an.
Sie unterscheidet sich von den vorange-
henden Phasen insofern, als dass sie sich
(zumindest bis dato) nicht durch Verinde-
rungen des Leitzinssatzes auszeichnet, son-
dern durch Anpassungen und Innovationen
im geldpolitischen Instrumentarium.

Die Verwendung eines Marktsatzes fiir
ungesicherte Geldmarktgeschafte mit ei-
ner Laufzeit von drei Monaten als opera-
tives Ziel erlaubte es der SNB, den krisen-
bedingten Anstieg der Risikopramien am
Geldmarkt teilweise zu kompensieren und
den Dreimonats-Libor zu stabilisieren, in-
dem sie im Verlauf der Finanzmarktkrise
die Satze fir ihre Repo-Geschafte mit ein-
wochiger Laufzeit variierte und zeitweilig
deutlich absenkte.

Neben der Senkung der Repo-Sitze rea-
gierte die SNB auch mittels weiterer MaB-
nahmen auf die Finanzmarktkrise: Sie
erhéhte die Frequenz von liquiditdtsab-
schopfenden und liquiditdtszufiihrenden
Eintages-Operationen, um den kurzfris-
tigen Geldmarkt zu stabilisieren, und
flihrte erstmals auch Repo-Geschifte mit
Laufzeiten bis zu drei Monaten durch. Zu-
dem fiihrt sie seit Dezember 2007 regel-
maBig Dollar-Auktionen durch, bei denen
die Gegenparteien der SNB im Austausch
gegen SNB-repofdhige Effekten Dollar-
Liquiditat erhalten konnen. Im Gegensatz
zu einigen anderen Notenbanken musste
die SNB bisher weder Zugestdndnisse be-
ziglich der Qualitat der akzeptierten Si-
cherheiten machen noch Collateral-Swap-
Fazilititen einflihren, mittels welcher die
Banken illiquide Wertschriften gegen liqui-
de Staatspapiere eintauschen kénnen.

Zweitrundeneffekte in Grenzen halten

Die Finanzmarktkrise bewies, dass das
geldpolitische Konzept der SNB auch in
seiner Implementierung sehr robust und
flexibel ist. Sie hat gelehrt, dass eine No-
tenbank dem Markt schnell und flexibel
groBe Mengen an Liquiditat zufiihren und
entziehen sowie Geschéfte mit einem brei-
ten Kreis von Gegenparteien, gegen eine
breite Basis an Kollateral und iiber einen
breiten Bereich an Fristigkeiten durch-
fiihren konnen muss. Das geldpolitische
Instrumentarium der SNB war all diesen
Anforderungen gewachsen. Die Finanz-
marktkrise hat ferner gezeigt, dass der Re-
po-Markt in Schweizer Franken, welcher
1998 auf die Initiative der SNB hin ent-
stand, gerade in schwierigen Zeiten sehr
hilfreich fir die Liquiditatsversorgung des
Bankensystems ist.

Insgesamt lasst sich feststellen, dass sich
das geldpolitische Konzept der SNB in den
nun anndhernd zehn Jahren seit seiner
Einfiihrung gut bewdhrt hat. Das Konzept
erlaubte es der SNB, flexibel auf eine Serie
negativer Schocks zu reagieren. Insbeson-
dere gestattete das Konzept, den zur Ver-
fligung stehenden Spielraum fiir die Un-
terstiitzung der Konjunktur zu nutzen,
ohne mittelfristig die Preisstabilitdt zu ge-
fahrden. Zwischen 2000 und 2008 betrug
die durchschnittliche Inflation nur gerade
1,0 Prozent. Bis Ende 2007 wurde in kei-
nem einzigen Monat die Marke von zwei
Prozent uberschritten. Im Dezember 2007
durchbrach die Inflationsrate die Marke



von zwei Prozent hauptsichlich aufgrund
der stark gestiegenen Erddlpreise, auf wel-
che die Geldpolitik der SNB jedoch keinen
Einfluss hat. Dank der starken Verankerung
der Inflationserwartungen ist die SNB aber
zuversichtlich, dass sich die Zweitrunden-
effekte in Grenzen halten werden und die
Inflationsrate aufgrund der sich abschwi-
chenden Konjunktur und der riickldufigen
Energiepreise schon bald wieder unter die
Marke von 2,0 Prozent fallen diirfte.

Geldpolitik darf sich nie auf ihren Erfolgen
ausruhen, sondern muss stets wachsam
bleiben. Paradoxerweise - wie die aktuelle
Finanzmarktkrise deutlich gezeigt hat -
kann gerade langandauernde Preisstabili-
tdt zum Aufbau von Ungleichgewichten
fiihren. Auch das aktuelle geldpolitische
Konzept kann geldpolitische Fehler in Zu-
kunft nicht ausschlieBen und gibt somit
keine absolute Garantie fiir den weiteren
Erfolg. Das Konzept stellt jedoch einen ge-
eigneten Rahmen fiir die geldpolitische
Entscheidungsfindung dar, welcher bedeu-
tend flexibler und breiter abgestiitzt ist als
derjenige des friheren Geldmengenkon-
zeptes. Die SNB ist somit zuversichtlich,
dass sie mit ihrem Konzept gut geriistet ist,
den zukiinftigen Herausforderungen be-
zuglich der Preis-, Konjunktur- und Sys-
temstabilitat erfolgreich zu begegnen.

Der Autor dankt Caesar Lack fiir wertvolle Hinweise
und Bemerkungen.
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Gerhard llling [ Sebastian Watzka

Die Geldpolitik von EZB und Fed in
Zeiten von Finanzmarktturbulenzen -
eine aktuelle Bewertung

Im Lauf der letzten zehn Jahre schien
Geldpolitik eine ziemlich langweilige Sache
geworden zu sein: Weltweit kam es zu
einem bemerkenswerten Riickgang der In-
flationsraten, ganz unabhéngig davon,
welche konkrete geldpolitische Strategie
die einzelnen Zentralbanken jeweils ver-
folgten. Preisstabilitdt lieB sich offensicht-
lich miihelos erreichen, ganz egal ob - wie
von der Fed mit ihrem dualen Mandat -
diskretiondrer Handlungsspielraum explizit
zur  Stabilisierung realer Wirtschafts-
schwankungen genutzt wurde oder ob, wie
von der EZB, eine Zwei-Sdulen-Strategie
eingeschlagen wurde.

Schlagartiger Wandel

Seit August 2007 hat sich das beschauliche
Leben der Zentralbanker jedoch schlagartig
gewandelt: Finanzmarktturbulenzen stell-
ten die Geldpolitiker vor ungeahnte He-
rausforderungen: Auf Teilmarkten trockne-
te die Liquiditat plotzlich vollkommen aus.
Die Spreads zwischen Zinssatzen, die zuvor
eng miteinander korreliert waren, stiegen
dramatisch an.

Anfanglich verfolgten die Zentralbanken
recht unterschiedliche Ansdtze zur Krisen-
bewiltigung: die EZB stellte zwar von
Anfang an im Rahmen ihrer Standard-
operationen kurzfristig massiv zusatzliche
Liquiditat bereit (Anfang August fast
100 Milliarden Euro, zum Jahresende 2007
dann in einem Tender sogar 350 Milliarden
Euro). Sie hielt aber den Mindestrefinan-
zierungssatz bei vier Prozent und erhohte
ihn zur Jahresmitte 2008 sogar auf 4,25
Prozent, um angesichts stark gestiegener
Inflationsraten ihre Entschlossenheit zur
Sicherung der Preisstabilitdt unter Beweis
zu stellen. Die Fed dagegen senkte aggres-
siv die Zinsen von 5,25 Prozent bis auf zwei
Prozent Ende April 2008. Weil die Turbu-
lenzen trotzdem anhielten, sah sie sich
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veranlasst, weitere Liquiditdtsoperationen
durchzufiihren. lhr traditionelles Instru-
mentarium erwies sich dafiir als unzurei-
chend. Sie richtete deshalb eine Vielzahl
neuer spezieller Fazilititen ein mit immer
exotischeren Namen wie TAF, TSLF und
PDCF.

Bei vielen Beobachtern erweckte dies den
Eindruck, die Fed betreibe eine stark dis-
kretiondre Krisenpolitik. Getrieben vom
Druck der Wall-Street-Banken, versuche
sie alles, um den Zusammenbruch groBer
Finanzinstitute zu verhindern und sei dafiir
bereit, selbst das Ziel der Preisstabilitdt zu
opfern. Manche werfen ihr sogar vor, sie
habe in einer Art Panikreaktion drastische
Zinssenkungen vorgenommen, nur um ei-
nen massiven Einbruch am Aktienmarkt in
letzter Minute zu verhindern. Wahrend das
Image der Fed als souveraner Krisenmana-

Prof. Dr. Gerhard llling, und Dr. Sebastian
Watzka, beide Seminar fiir Makrokonomie,
Ludwig-Maximilians-Universitét, Miinchen

So dramatisch wie es in der Wahrnehmung
der Offentlichkeit scheinen mag, unter-
scheiden sich aus Sicht der Autoren die
geldpolitischen Krisenstrategien von EZB
und Fed iiberhaupt nicht. Die Fed, so ihre
Bewertung des jeweiligen Krisenmanage-
ments, ndherte sich mit ihren Liqui-
ditdtsoperationen vielmehr faktisch eher
den Operationen der EZB an, weil sich ihr
eigenes Instrumentarium als veraltet er-
wies. Anhand der empirischen Auswertung
der Auswirkungen der Zentralbankak-
tionen auf die relevanten Risikoprdmien
im Geldmarkt, stufen sie die aktuelle Lage
keineswegs nur als eine Liquiditdts-, son-
dern eindeutig als eine Kreditkrise ein. Da-
her erwarten sie ein ldngeres Anhalten der
Turbulenzen, von deren Auswirkungen auf
die Realwirtschaft sich auch der Euroraum
nicht wird abkoppeln kénnen. (Red.)

ger beschadigt erscheint, hat sich die EZB
dagegen groBen Respekt verschafft.

Wie im Folgenden gezeigt wird, unter-
scheiden sich die Krisenstrategien aber kei-
neswegs so dramatisch. Die Fed naherte
sich mit ihren Liquiditatsoperationen viel-
mehr faktisch eher den Operationen der
EZB an, weil sich ihr eigenes Instrumenta-
rium als veraltet erwies. Der entscheidende
Unterschied besteht vielmehr in der Geld-
politik vor der Krise. Geleitet vom Vertrau-
en in das heilsame Wirken unregulierter
Finanzmarkte, hat die Politik der Fed mit
dazu beigetragen, Bedingungen fiir das
Entstehen von Finanzmarktturbulenzen zu
schaffen.

Liquiditidts- oder Kreditkrise?

Ungefdhr seit Mitte 2002 schien in den
USA eine Periode unerschopflicher Liqui-
ditdt anzubrechen: Clever konstruierte
Instrumente ermdglichten eine starke Aus-
weitung der Kreditvergabe mit Hilfe hoch-
komplexer neuer Finanzierungsformen.
Zum groBen Teil wurden diese neuen
Instrumente von Finanzintermedidren au-
Berhalb des traditionellen, regulierten
Bankensektors geschaffen. Viele dieser
Konstruktionen (wie etwa der Markt fiir
Auction Rate Securities) basierten aller-
dings darauf, dass am Markt jederzeit
genligend Liquiditat verfligbar ist, um die
Weiterfinanzierung sicherzustellen. Viele
Beobachter - auch der amerikanischen
Zentralbank - sahen in diesen Innova-
tionen den Trend zu immer effizienteren
Finanzmarkten verwirklicht. Warnungen,
dass diese Form von Liquiditat sehr fragiler
Natur ist und ganz plotzlich austrocknen
kann (vergleiche Brunnermeier 2008), wur-
den ignoriert.

Die Periode hoher Liquiditdt wurde zudem
durch eine Politik ungewdhnlich niedriger



Zinsen gestiitzt: Schatzungen von John
Taylor (2007) zufolge lagen die Zinsen der
Fed zwischen 2002 und 2006 weit unter
dem Niveau, das gemiB der Taylor-Regel
als angemessen erscheint (vergleiche auch
llling 2005). Ermuntert von niedrigen
Zinsen und in Erwartung stetig weiter an-
steigender Hauserpreise waren viele Kaufer
bereit, sich kraftig am amerikanischen
Immobilienmarkt zu verschulden. Dank in-
novativer Verbriefungstechniken entstand
dort sogar ein vollig neuer Sektor - der
Subprime-Markt. Er erlaubte es selbst sol-
chen Bevodlkerungsgruppen, den Traum
vom eigenen Heim zu verwirklichen, die
friiher niemals als kreditwiirdig eingestuft
worden wiren. Die Verbriefung ermdglich-
te es den Kreditgebern wiederum, die da-
mit verbundenen Risiken immer breiter zu
streuen, sie weltweit zu diversifizieren. Fiir
viele Immobilienfinanzierer war die Versu-
chung verlockend, immer mehr Kredite zu
vergeben, um dabei an den Provisionen zu
verdienen, ohne die Risiken ernsthaft prii-
fen zu miissen.

Mit dem einsetzenden Riickgang der Hau-
serpreise kam es dann jedoch ab Februar
2007 in den USA allméahlich zum Einbruch
des Subprime-Marktes fiir Immobilien. Je
starker die Preise der verbrieften Wert-
papiere verfielen, desto hoher stieg der
potenzielle Abschreibungsbedarf bei den
Kaufern dieser Papiere. Als Anfang August
dann offenkundig wurde, mit welchen
Problemen halbstaatliche deutsche und
franzosische Staatsbanken zu kdmpfen
hatten, die erheblich in solchen Anleihen
investiert hatten, drohte der gesamte
Markt fiir Liquiditdt zwischen den Banken
zusammenzubrechen.

Vertrauenskrise zwischen
den Banken

Liquiditat, vorher scheinbar in Uberfluss
vorhanden, trocknete nun ganz plétzlich
vollig aus. Selbst die Banken, die direkt
uber Zentralbankliquiditat verfiigten, wa-
ren nicht mehr bereit, sie an andere
Finanzinstitute weiterzugeben, weil sie die
Bonitdt der als Sicherheiten hinterlegten
Wertpapiere sowie die Risiken ihrer Ge-
schiftspartner nicht zuverldssig einschat-
zen konnten. Der Markt flir verbriefte
Anleihen erwies sich als Musterbeispiel fiir
Intransparenz. So waren die Risiken zwar
breit gestreut; es blieb aber gerade deshalb
vollig unklar, in welchem Umfang einzelne
Finanzinstitute von den Risiken betroffen

waren. Getrieben von gegenseitigem
Misstrauen, weigerten sich viele Banken,
die von den Zentralbanken bereitgestellte
Liquiditdt an Konkurrenten auszuleihen.

Die Vertrauenskrise zwischen den Banken
schlug sich unmittelbar nieder in einem
ungewdhnlich starken Anstieg des Spreads
flir ungesichertes Ein- beziehungsweise
Drei-Monatsgeld im Handel zwischen Ban-
ken, gemessen an der Differenz zwischen
dem London Inter-Bank-Offered-Rate (Li-
bor) fiir solche Kredite und dem fiir den
gleichen Zeitpunkt erwarteten Zentral-
bankzins, berechnet anhand von Overnight
Index Swaps (0IS). Gleichzeitig fiihrte die
Flucht in Qualitdt zu einem Riickgang der
Zinsen auf kurzfristige Staatspapiere: Die

Verzinsung von US-Treasuries mit ein- oder
dreimonatiger Laufzeit fiel zeitweise stark
unter den OIS fiir Fed-Funds.

Das Krisenmanagement von
Fed und EZB

Die temporadre Zufuhr von Liquiditit durch
die Zentralbanken als Lender of Last Resort
(die Bereitstellung zusitzlicher Geldbasis
fir die Banken) kann verhindern, dass
eigentlich solvente Banken in Zahlungs-
schwierigkeiten geraten. Diesem Rat von
Bagehot folgend, stellten sowohl die Fed
wie auch die Europdische Zentralbank seit
August 2007 massiv zusatzliche Liquiditat
bereit, um den Geldmarkt wieder zu nor-
malisieren.

Abbildung 1: Aktivseite der Fed-Bilanz I—
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Abbildung 3: Dollar-Libor-0IS-Spread und Fed-Zinssenkungen I
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Abbildung 4: Dollar-Libor-OIS-Spread und TAF-Ankiindigungen I
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Liquiditat ist freilich ein sehr schwammiges
Konzept. Die Zentralbanken drehten keines-
wegs den Geldhahn auf. Sie ermdglichten
den Geschiftsbanken zwar groBziigigere
langerfristigen Refinanzierungsgeschafte;
im Gegenzug nahmen sie die zusatzliche
Liquiditat aber wieder aus dem Markt, in-
dem sie im gleichen Umfang die kurzfris-
tigen Refinanzierungsmdglichkeiten zu-
riickfahren: sie ,sterilisierten” so die Zufuhr
an langerfristigen Mitteln. Netto stand den
Geschaftsbanken damit kaum mehr Liqui-
ditdt zur Verfligung. Die Geldbasis, die
Menge an Zentralbankgeld, die in der
Zentralbankbilanz ausgewiesen ist, hat sich
nur unwesentlich erhéht. Obwohl die Fed
zusatzlich zu den Sterilisierungsopera-
tionen seit September 2007 bis April 2008
auch kraftig die Zinsen von 5,25 Prozent
auf zwei Prozent gesenkt hat, blieb die
Menge an Zentralbankgeld (die Geldbasis)
selbst in den USA seit Juni letzten Jahres
fast unverdndert: Sie ist von 820 Milliar-
den US-Dollar im Juni 2007 nur auf
833 Milliarden US-Dollar Ende Juni dieses
Jahres angestiegen.

854 /S.36-17 /2008 Kreditwesen

Was sich gedndert hat, sind vor allem zwei
Aspekte: Zum einen ermdoglicht die Fed
tber neue Instrumente - etwa die neuen
Term Auction Facilities (TAF) - einem gr6-
Beren Kreis von Geschiftsbanken, sich
Liquiditat zu verschaffen; die Laufzeit der
Liquiditatszufuhr wurde zudem von bislang
maximal zwei Wochen auf 28 bis zu 90 Ta-
gen erhéht. Zum Zweiten hat sich die
Struktur von der Fed in ihrem Portfolio ge-
haltenen Vermdégenswerte dramatisch ver-
andert: Wahrend die Fed bislang fast aus-
schlieBlich Wertpapiere des amerikanischen
Staates gehalten hat, wurden nun in groB3-
em Umfang US-Treasuries gegen andere
Wertpapiere (insbesondere Immobilien-
anleihen) getauscht. Im Grunde hat die
amerikanische Notenbank mit diesem neu-
en Instrument letztlich das erfolgreiche
Auktionsverfahren der EZB kopiert.

Einwirkung auf die Risikopramien
Abbildung 1 verdeutlicht die Auswir-

kungen der neuen Fed-Fazilitdten auf die
Aktivaseite der Fed-Bilanz. Mit der TAF

konnen die Geschiaftsbanken nicht nur
US-Staatsanleihen als Kollateral bei der
Fed hinterlegen, sondern auch Asset- und
insbesondere Mortgage Backed Securties
(MBS), die wiederum nicht unbedingt von
einem der halbstaatlichen Institute wie
Fannie Mae oder Freddie Mac abgesichert
sein mussen. Der Riickgang des Anteils von
US-Staatsanleihen am Fed-Bestand ist
enorm. Die Fed tauscht also sehr liquide
US-Staatsanleinen aus ihrem Portfolio
gegen illiquide private MBS und versucht
damit, auf die Risikoprdmien im Markt fir
diese MBS einzuwirken. Die Geldbasis
bleibt bei dieser sterilisierten Intervention
unverandert. Zeitgleich mit der Bear-
Stearns-Krise von Marz 2008 hat die Fed
eine weitere Fazilitit eingefiihrt: die soge-
nannte Primary Dealer Credit Facility
(PDCF), die auch den Investmentbanken
direkten Zugang zu Zentralbankliquiditat
verschafft.

Auch die EZB stellte ihre Liquiditatsversor-
gung immer starker auf ldngerfristige Re-
finanzierungsgeschafte um. Dies macht die
Abbildung 2 deutlich: Zu sehen ist neben
der Zunahme der langerfristigen Refinan-
zierungsgeschafte, mit gleichzeitiger Ab-
nahme der zugeteilten Mengen bei den
Hauptrefinanzierungsgeschéften, dass die
EZB besonders zu Beginn der Liquiditats-
krise mit Feinsteuerungsgeschaften aktiv
in den Geldmarkt eingriff, um die Zinsen
nahe am Leitzins zu halten.

Zentralbanken als Retter vor einem
Zusammenbruch der Anleihemirkte?

Im Unterschied zur Fed konnte die EZB fiir
ihr Krisenmanagement freilich die inner-
halb des etablierten Rahmens gegebenen
Mdoglichkeiten nutzen. Auch bei den kurz-
fristigen Hauptrefinanzierungsgeschaften
erhohte sie die effektive Fristigkeit durch
.Frontloading": Es wurde jeweils am An-
fang einer Mindestreserveperiode verstarkt
Liquiditat bereitgestellt. Am Ende wurde
die Zuteilung dann aber wieder einge-
schrankt. Um die Spannungen am Geld-
markt vor Jahresende 2007 zu verringern,
stellte die EZB Mitte Dezember in einem
Tender sogar 168 Milliarden Euro Uber den
geschatzten Bedarf hinaus zur Verfligung.
Durch Feinsteuerungsoperationen wurde
die Uberschiissige Liquiditat in den Folge-
tagen dann wieder abgeschopft.

Die StlitzungsmaBnahmen waren darauf
gerichtet, Illiquiditat, nicht aber die Insol-
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venz von Finanzinstitutionen zu verhin-
dern. Bei modernen Anleihemarkten kann
sich freilich auch die Illiquiditdt von An-
leihemarkten in der Insolvenz von Finanz-
intermedidren niederschlagen. Sieht sich
ein Finanzinstitut gezwungen, bestimmte
Anleihen (etwa Subprime-Anleihen) zu
liquidieren, besteht die akute Gefahr von
Panikverkdufen (Fire Sales), die einen mas-
siven Preisverfall auslosen kénnen.

Kernproblem ist das Uber- (oder besser:
Unter-)schieBen der Preise: Im Fall dro-
hender llliquiditdt konnte der Preis der
Papiere weit unter den Wert sinken, der als
Fundamentalwert gerechtfertigt erscheint.
Ein solcher Preisverfall kdonnte Anste-
ckungseffekte mit erheblichen systemi-
schen Risiken auslosen, falls er auch die
Eigenkapitalbasis bislang solventer Insti-
tute gefdhrdet und sie so zwingt, selbst
wiederum einen Teil ihrer Papiere zu ver-
kaufen. Damit beschleunigt sich der Verfall
weiter. Dieser Effekt wird durch eine
marktnahe Bewertung der Anleihen im
Portfolio enorm verstirkt. (Adrian and
Shin, 2008).

In einem traditionellen Bankensystem ge-
niigt es, dass die Zentralbank als Lender of
Last Resort kurzfristig genligend zusatz-
liche Liquiditdt in den Interbankenmarkt
zuschieBt, um zu verhindern, dass sich eine
todliche Abwartsspirale in Gang setzt, die
weitere Finanzinstitutionen mit in den Ab-
grund reiBt. Kommt aber der Preisfindungs-
prozess auf Anleihemérkten in einer Liqui-
ditatskrise zum Erliegen, wiirde dies allein
nicht ausreichen. In solchen Situationen

besteht die Gefahr multipler Gleich-
gewichte mit sich selbst erfiillenden
Erwartungen. Wenn alle in Panik ihre
Wertpapiere verkaufen, droht das gesamte
Finanzsystem zusammenzubrechen. Ge-
lingt es dagegen, die Markte zu beruhigen,
konnte sich ein gutes Gleichgewicht mit
hohen Wertpapierkursen einstellen.

Einfiihrung spezieller
Liquiditatsfazilitaten

Wilem Buiter (2008) pladiert deshalb da-
fiir, Zentralbanken sollten sich auf moder-
nen Finanzmdrkten auch als ,Market
Maker of Last Resort" betatigen. Die Zent-
ralbank sollte bereit sein, illiquide Anlagen
zu einem von ihr selbst bestimmten Preis
zu akzeptieren. Der Aufkauf verbriefter
Immobilienkredite konnte ein cleverer
Schachzug sein, um diesen Markt wieder
in Gang zu bringen und die Marktpreise
zum guten Gleichgewicht zu lenken. Wenn
alles gut geht, konnte die Zentralbank
dabei sogar Gewinne erzielen, weil die Pa-
piere ja zu niedrigen Kursen aufgekauft
werden. Andererseits besteht das Risiko,
dass sich die Papiere tatsachlich als wert-
loser ,Giftmill"* erweisen. Um potenzielle
Verluste zu minimieren, miisse die Zentral-
bank einen hinreichend starken Abschlag
auf den von ihr geschiatzten Marktpreis
verlangen.

Mit der Einfiihrung der speziellen Liquidi-
tatsfazilitdten ist die Fed Anfang 2008 fak-
tisch dem Rat Buiters gefolgt. Eine solche
Politik kann sicher dazu beitragen, kurzfris-
tig Finanzmarktturbulenzen zu beruhigen,

Abbildung 5: Euribor-Eonia Swap Spread und EZB-Langfristoperationen I
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sie birgt aber ein gravierendes Moral-Ha-
zard-Problem: Im Wissen darum, dass die
Zentralbank bereit steht, im Krisenfall als
Kiufer einzuspringen, werden unregulierte
Finanzintermedidre dazu ermuntert, ver-
starkt in Anlagen mit systemischem Risiko
zu investieren; damit aber steigt die Wahr-
scheinlichkeit von systemischen Liquidi-
tatskrisen.

Diese Anreize sind eine Folge der asym-
metrischen Auszahlungsstruktur bei be-
schriankter Haftung. Wie Cao/llling (2008)
zeigen, ware eine Regulierung von Finanz-
intermediiren ex ante (die Verpflichtung,
hinreichend viel Liquiditdt zu halten) not-
wendig, um diese asymmetrischen Anreize
zu korrigieren. Es kdnnte fatale Folgen ha-
ben, die Aktivitdten unregulierter Finanz-
intermedidre mit Stlitzungs-Interventionen
der Zentralbank zu belohnen. Es wird sich
zeigen, ob es gelingt, in Zukunft eine ent-
sprechende Regulierung der Liquiditats-
haltung auch auBerhalb des traditionellen
Bankensektors durchzusetzen.

Zwar kauft die Europdische Zentralbank
nicht direkt Wertpapiere, seit ihrer Griin-
dung akzeptiert sie aber bereits ein breites
Spektrum von Wertpapieren als Sicherhei-
ten im Rahmen ihrer Offenmarktgeschafte;
die Qualitatsanforderungen sind vergleichs-
weise niedrig. (Als Bonitatsschwellenwert
fiir notenbankfahige Sicherheiten hat das
Eurosystem ein Rating von Single A fest-
gelegt. Dies wiederum entspricht einem
Rating von mindestens ,A-" gemaB Fitch
und Standard & Poor's, ,A3" von Moody's
beziehungsweise ,AL" von DBRS))

Moral-Hazard-Problem

Nicht unbedingt aufgrund expliziten De-
signs, sondern wohl eher dank gliicklicher
Umstidnde war die EZB institutionell des-
halb bestens fiir die Finanzmarktkrise ge-
riistet. Aufgrund historisch begriindeter
Skepsis gegeniiber dem Einsatz von Staats-
papieren fiir Offenmarktgeschéfte hat sie
schon immer einen hohen Anteil privater
Anleihen als Sicherheit gegen einen ent-
sprechenden Abschlag akzeptiert. Sie hat
dabei einfach friihere Verfahren der Mit-
gliedstaaten libernommen.

Allerdings hat sich der Anteil von Mort-
gage Backed Securities (hypothekenge-
sicherten Wertpapieren von potenziell
niedriger Qualitdt) im Lauf der letzten Jah-
re stetig erhoht. Wird der Abschlag dieser



Papiere nicht an das gestiegene Risiko an-
gepasst, bestehen starke Anreize fiir Ban-
ken, Wertpapiere niedriger Bonitdt genau
so zu konstruieren, dass sie gerade noch
die Qualitdtsanforderungen der EZB erfiil-
len. Genau das scheint mit Anleihen aus
Hypothekenkrediten am spanischen Immo-
bilienmarkt der Fall zu sein. Die Gefahr,
dass die EZB aus diesen Anlagen einen
Wertverlust erleidet, diirfte wohl eher ge-
ring sein (selbst wenn sie wertlos wiirden,
fallt der Verlust zundchst erst einmal bei
der Bank an, die diese Anleihen der EZB
tibertragen hat). Die gr6Bere Gefahr liegt
vielmehr im eben beschriebenen Moral-
Hazard-Problem: So werden Anreize ge-
schaffen, im Vertrauen auf die Unterstiit-
zung durch die Zentralbank eine exzessive
Vergabe von Immobilienkrediten fortzu-
setzen.

Eine vorldufige Bewertung der
Fed und EZB

Wie erfolgreich die gewahlten Krisenstra-
tegien sind, lasst sich heute noch nicht ab-
schlieBend beurteilen. Dennoch wird hier
schon eine vorldufige Bewertung der bis-
herigen Zentralbankaktionen gewagt. Be-
trachten werden dazu die Auswirkungen
auf ausgewahlte Zinsspreads, auf die Infla-
tionserwartungen der Marktteilnehmer so-
wie auf die langfristigen Marktzinsen.

Kredit- oder Liquiditdtskrise? - eine
Analyse der Zinsspreads: Zinsspreads be-
inhalten gewisse Risikoprdamien, auf die die
Zentralbank Einfluss nehmen kann, um da-
mit indirekt die Realwirtschaft zu beein-
flussen. Dies geschieht zum einen durch
Leitzinsdnderungen, indem eine andere
geldpolitische Ausrichtung der Zentralbank
angekiindigt wird, und zum anderen eben
auch durch andere Arten der Zuteilung von
Liquiditat, wie dies bei der Fed durch die
TAF und bei der EZB durch die vermehrte
Benutzung von Langfristoperationen ge-
schehen ist.

Risikopramien lassen sich unterteilen in
Laufzeitpramien, Kreditrisikopramien und
Liquiditatsrisikopramien. Ist der starke An-
stieg der Spreads auf dem Interbanken-
markt ein Indiz fiir eine Liquiditatskrise
(das Refinanzierungsrisiko der Banken)
oder aber fiir eine Kreditkrise (das Ausfall-
risiko der Banken)? Fiir die Beantwortung
dieser Frage sind die letzten beiden Pra-
mien ausschlaggebend. Im Folgenden wird
untersucht, ob und inwieweit die Zentral-

banken diese Risikoprdmien mit ihren
Aktionen beeinflussen konnten.

Geldpolitische Ausrichtung und
Kreditrisiko auf dem Interbankenmarkt

Zwei Studien amerikanischer Okonomen -
die Aufsitze von McAndrews et al (2008)
und Taylor und Williams (2008) - haben
die jlingsten Aktionen der Fed 6konome-
trisch analysiert. Beide Aufsdtze zeigen
deutlich, dass der Zinsspread hauptsachlich
auf dem Kreditrisiko beruht, das Liquidi-
tatsrisiko also keine so groBe Rolle zu
spielen scheint. Dennoch kommen sie zu
leicht unterschiedlichen Schlussfolgerun-
gen uber die Wirksamkeit der TAF. Wah-
rend McAndrews et al kleine negative
Effekte der TAF auf das Liquiditatsrisiko
finden, konnen Taylor und Williams dies
nicht bestatigen. Laut Taylor und Williams
hat die Einfiihrung der TAF somit keine
Verbesserung der Krisensituation erreicht.

Die Kernaussagen dieser dkonometrischen
Analyse werden anhand der Abbildun-
gen 3 und 4 verdeutlicht. Sie zeigen so-
wohl die Auswirkungen der Fed-Zins-
senkungen, wie der TAF-Ankiindigungen
auf den Libor-OIS-Spread. Er kann als
quantitatives MaB fiir die Risikoprdmien
betrachtet werden.

Besonders bei den ersten Leitzinssen-
kungen der Fed ist ein starker Riickgang

des Spreads zu beobachten. Die geldpoli-
tische Ausrichtung der Zentralbank scheint
also eine groBe Rolle fiir das Kreditrisiko
auf dem Interbankenmarkt zu haben. Ganz
anders dagegen die TAF-Ankiindigungen:
Obwohl sie bei ihrer Einflihrung Mitte De-
zember den Spread durchaus kurzfristig
senken konnten, scheint er sich inzwischen
bei ungefdhr 80 Basispunkten stabilisiert
zu haben.

Eine Anwendung dieser Methodik fir die
EZB flihrt zu ganz dhnlich Resultaten, wie
die Abbildung 5 verdeutlicht. Untersucht
wird wieder die Beziehung zwischen Libor-
0IS-Spread (diesmal fiir Euribor und Eonia
Swap Zins) und den Tagen, an denen die
EZB Langfristoperationen durchgefiihrt
hatte. Man kann gut erkennen, dass die
Haufigkeit dieser Operationen seit Beginn
der Krise zugenommen hat, ein Riickgang
des Spreads ldsst sich aber nur selten beob-
achten. Interessanterweise sind die beiden
stirksten Reduktionen des Spreads genau
zu Zeiten geschehen, in denen keine ein-
zige EZB-Langfristoperation stattgefunden
hat (vergleiche Oktober 2007 und Januar
2008).

Eindeutig eine Kreditkrise

Die Analyse der Auswirkungen von Fed-TAF
und EZB-langfristoperationen lasst also
wenig Zweifel daran, dass sich diese Zent-
ralbankaktionen kaum auf die relevanten

Abbildung 6: Inflationserwartungen in den USA I—
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Risikopramien im Geldmarkt ausgelibt ha-
ben. Anderungen der Leitzinsen - und eine
damit verbundene geldpolitische Ausrich-
tung - haben dagegen eine nicht zu ver-
nachldssigende Wirkung auf den Spread,
also auf die Risikoprdmien und letztlich
dann auch auf die Realwirtschaft. Diese
Analyse ist ein klares Indiz dafiir, dass es
sich keineswegs nur um eine Liquiditats-,
sondern eindeutig um eine Kreditkrise han-
delt. Die Umstellung auf langerfristige Li-
quiditatsoperationen sowie der Versuch der
Fed, durch Umschichtung der Aktiva den
Anleihenmarkt wieder in Gang zu bringen,
konnte allenfalls kurzfristige Erleichterung
bringen. Dies lasst darauf schlieBen, dass
die Turbulenzen langer anhalten werden.

Inflationserwartungen: Die starken Zins-
senkungen brachten der Fed den Vorwurf
ein, damit ihre Glaubwirdigkeit hinsicht-
lich der Inflationsbekdmpfung aufs Spiel
zu setzen. Der lange anhaltende Trend stei-
gender Rohstoff-und Nahrungsmittelpreise
verstirkte diesen Eindruck. Angesichts der
hohen Verschuldung der USA gegeniiber
dem Rest der Welt, die starke Anreize fiir
héhere Inflation mit sich bringt, ist dieser
Vorwurf von besonderer Brisanz. Das ent-
scheidende Kriterium fiir die Glaub-
wiirdigkeit sind letztlich die langfristigen
Inflationserwartungen.

Es gibt freilich ganz unterschiedliche MaBe
fiir diese Erwartungen, die durchaus wi-
derspriichliche Signale liefern. Ein repra-
sentatives MaB3 fiir umfragebasierte In-
flationserwartungen in den USA liefert der
SPF forecast, der vom Survey of Professio-
nal Forecasters erstellt wird. Die Cleveland
Fed ermittelt Inflationserwartungen dage-
gen aus der Differenz zwischen nominalen
und inflationsindexierten US-Staatsan-
leihen (TIPS). Sie nimmt dabei aber einige
Anpassungen vor, die fiir verschiedene
Liquiditatspramien korrigieren sollen. Die
Abbildung 6 aus Kajuth und Watzka (2008)
prasentiert diese beiden Zeitreihen und
vergleicht sie zudem mit einem dritten
MaB fir Inflationserwartungen, das von
Kajuth und Watzka erstellt wurde. Es folgt
der Methode der Cleveland Fed, benutzt
aber ein plausibleres MaB zur Messung der
Liquiditatspramien, das das tatsdchliche
Transaktionsvolumen beriicksichtigt.

Abhéngig vom Messverfahren

Die Abbildung zeigt deutlich, dass die Art
und Weise, wie Inflationserwartungen ge-
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Abbildung 7: Fed-Leitzins, Hypothekenzinsen und Zinsen auf US-Staatsanleihen Il
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messen werden, ganz entscheidenden Ein-
fluss hat. Vertraut man der Methode der
Cleveland Fed, so sind die Inflationserwar-
tungen in den USA mit der neuen geldpo-
litischen Ausrichtung der Fed tatsdchlich
stark angestiegen. Im Gegensatz dazu ge-
ben die Ergebnisse vom SPF und von Kajuth
und Watzka keinen Anlass zur Sorge vor
einer Loslésung der Inflationserwartungen
vom ,verankerten" niedrigen Niveau.

Langfristzinsen und Hypothekenzinsen
in den USA: Um die Einschiatzung der
Effekte der MaBnahmen der Fed auf die
Realwirtschaft zu vervollstindigen, wird
abschlieBend noch die Entwicklung von
Langfristzinsen und Hypothekenzinsen in
den USA betrachtet. Die Abbildung 7 zeigt,
dass mit dem Riickgang des US-Leitzinses
anfangs zwar durchaus auch Langfrist-
und Hypothekenzinsen in den USA fielen.
Insofern wirkten die Zinssenkungen tat-
sachlich stimulierend auf die Giternach-
frage.

Allerdings verharren die besonders in
Zeiten der Immobilienpreiskrise so wich-
tigen Hypothekenzinsen bei (iber sechs
Prozent; sie sind seit dem zweiten Quartal
dieses Jahres sogar wieder leicht ange-
stiegen. Die realwirtschaftlichen Konse-
quenzen werden in den kommenden
Quartalen sowohl an den Immobilieninves-
titionen wie an Gesamtproduktion und Be-
schaftigung abzulesen sein.

Aus heutiger Sicht scheint die Krise auf
den Finanzmérkten noch in vollem Gang;
die massive Erosion des Eigenkapitals vieler

internationaler Banken macht eine Kredit-
klemme wahrscheinlich, die erst allméhlich
voll auf die Realwirtschaft durchschlagen
wird, dann aber um so nachhaltige Spuren
hinterlassen wird. Es wére (iberraschend,
wenn sich der Euroraum von dieser Ent-
wicklung abkoppeln kdnnte.

Wir danken Patrick Urbanke fiir die engagierte
Bereitstellung und Bearbeitung der Daten aus
Datastream sowie des Federal Reserve Statistical
Release.
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Thorsten Polleit

Die Ursachen der internationalen Kredit-
krise, die im Sommer 2007 ihren Ausgangs-
punkt im amerikanischen Markt fir
qualitativ geringwertige Hypotheken (Sub-
prime) genommen hat, werden dem ,Ver-
sagen” der freien (Kapital-)Markte zuge-
sprochen: Gewinngier, Risikoignoranz und
Kreditspekulation der Finanzmarktakteure
hatten, so ist vielfach zu héren, das globa-
le Finanzsystem an den Rand des Zusam-
menbruchs gefiihrt, und nur das ,beherzte"
Eingreifen der staatlichen Zentralbanken
hatte Schlimmeres verhindert. Um kiinf-
tigen Krisen vorzubeugen, sollen nun
Marktinterventionen der Regierungen -
wie zum Beispiel eine striktere Finanz-
marktaufsicht, das Erhdhen von Eigen-
kapitalvorschriften und das Eingrenzen von
Risikopositionen bei Finanzinstituten -
verscharft werden.

Grundlagen der heutigen Geldordnung

Bei genauer Analyse erscheinen jedoch die
Diagnose der Krisenursachen und die aus
ihr abgeleiteten Empfehlungen fragwiirdig.
Denn die allseits beklagten Entwicklungen
scheinen im Kern das Ergebnis einer de
facto planwirtschaftlich verfassten Geld-
ordnung zu sein, bei der das Kredit- und
Geldangebot von staatlichen Zentralban-
ken bereitgestellt wird, und in der staat-
liche Regulierungen das (Umgehungs-)
Verhalten von institutionellen Finanz-
marktakteuren maBgeblich beeinflussen.
Vor diesem Hintergrund mdissen daher
auch die jlingsten Reform- und Priven-
tionsvorschldge zweifelhaft erscheinen -
ja, sie kénnten Konsequenzen nach sich
ziehen, die alles andere als wiinschenswert
sind: die Erosion der freiheitlichen Gesell-
schaftsordnung.

Eine solche Schlussfolgerung dréngt sich
auf, wenn die Grundlagen der heutigen
Geldordnung n3her betrachtet werden.
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Die Krise des staatlichen Geldes

Uber Jahrhunderte und Kulturen hinweg
sah man Gold, zuweilen auch Silber, als das
beste Geld an. Quantitdt und Qualitat des
Geldes waren das Resultat von Angebot
von und Nachfrage nach Geld. Das freie
Marktgeld war immun gegeniber staat-
lichen Manipulationen des Geldwertes, die,
wie sich spéter zeigen sollte, immer wieder
zu monetdr bedingten Konjunkturschwan-
kungen, Inflation und politischen und so-
zialen Krisen fiihrten.

Der Goldstandard stand quasi fiir ein
.Weltgeld"”, er brachte eine liberaus hohe
Integration des Welthandels und der Welt-
finanzméarkte mit sich. Erst mit dem Beginn
des Ersten Weltkriegs im Jahr 1914 ging
die Phase des Goldstandards jah zu Ende.
Man ging vom Golde ab, doch nicht etwa

Honorarprofessor Dr. Thorsten Polleit,
Frankfurt School of Finance & Manage-
ment, Frankfurt am Main

Angesichts der jiingsten Kreditkrise wirft
der Autor die Frage auf, ob sich das staat-
liche Papiergeldsystem 0Gkonomisch und
ethisch rechtfertigen ldsst. Mit Blick auf
die Erfahrungen vom urspriinglichen Gold-
standard tiber die Versuche seiner Wieder-
belebung durch Bretton Woods bis hin zu
den bisherigen Erfahrungen in der Epoche
des Papiergelds befiirchtet er Tendenzen zu
einer weitgehend beliebigen Ausweitung
der Geldmenge unter Abkopplung von der
realwirtschaftlichen Leistung von Volks-
wirtschaften und somit eine zunehmende
Stéranfilligkeit durch steigende Schulden-
lasten und schlimmstenfalls eine Erosion
der freiheitlichen Gesellschaftsordnung.
Auch die jiingsten Reform- und Prdven-
tionsvorschlige erscheinen ihm zweifel-
haft. Er ruft deshalb die Erinnerung an die
sogenannte dsterreichische Schule wach
und bringt eine Privatisierung der Geldord-
nung ins Gesprdch. (Red.)

weil es nicht funktioniert hatte, sondern
weil wertbestindiges Geld der Finanzie-
rung der Kriegsfiihrung, fiir die Enteig-
nung in groBtem Stil notwendig war, im
Wege stand. Mit der Ausbreitung sozialis-
tischer Ideologien in der Nachkriegszeit
war eine Riickkehr zu einem Goldgeld poli-
tisch unerwiinscht. So mussten auch alle
Versuche, den Goldstandard wiederzubele-
ben, scheitern.

Bretton Woods - halbherziger Versuch
zur Wiederbelebung des Goldstandards

Das System von Bretton Woods, das das in-
ternationale Wahrungssystem fir die Zeit
nach dem Zweiten Weltkrieg in Ordnung
bringen sollte, war nur ein halbherziger
Versuch, den Goldstandard wiederzubele-
ben. Mit dem Ende der Eintauschpflicht
des US-Dollar in Gold am 15. August 1971
wurden die letzten Uberbleibsel des Gold-
standards beseitigt, und die Epoche des
Papiergeldes brach an. Das Papiergeld
brachte unertrdglich hohe Inflation zu
Beginn der siebziger und achtziger Jahre
des vergangenen Jahrhunderts. Die inak-
zeptabel hohen Kosten der Geldentwertung
zwangen zum Umdenken: Den Regie-
rungen wurde der Zugriff auf die Noten-
presse entzogen, und die Zentralbanken
wurden ,politisch unabhingig” Dies sollte
helfen, das Ziel niedriger Inflation zu errei-
chen.

Doch die Reformanstrengungen konnten
den zentralen Konstruktionsfehler des
staatlichen Papiergeldes nicht beheben:
Die Zentralbanken als Monopolanbieter
des Geldes stehen einer uniiberwindbaren
Wissenshiirde gegeniiber. Wie viel Geld
und Kredit eine Volkswirtschaft braucht,
und wie hoch der ,richtige" Zins sein muss,
sind Fragen, deren Antworten unbekannt
sind. In einem freien Marktsystem werden
die Antworten durch Angebot von und
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Die Krise des staatlichen Geldes

Nachfrage auf dem Geldmarkt gegeben.
Ein Staatsgeldsystem ist hingegen der Wis-
sen schaffenden Krifte des freien Marktes
beraubt.

Die Wissensliicke muss geschlossen wer-
den, durch (wohlmeinende) Ideologien,
(vermeintlich) fundierten wissenschaft-
lichen Rat, oder aber durch eine von
Interessengruppen geleitete Politik. Welche
dieser Faktoren letztlich auch immer domi-
nieren mag: Mittlerweile ist es zur 6ko-
nomischen Mehrheitsmeinung geworden,
dass die Geldordnung in die Staatshand
gehort und dass eine Geldpolitik, die den
Zins so niedrig wie moglich hélt, und die
auf diese Weise die Kredit- und Geldmen-
gen immer weiter anwachsen lasst, forder-
lich fir Investitionen, Beschadftigung und
Wirtschaftswachstum ist.

Storanfillig durch steigende
Schuldenlasten

Das de facto beliebige Ausweiten der Geld-
menge, wenn es sein muss abgekoppelt
von der realwirtschaftlichen Leistung der
Volkswirtschaften, sit jedoch die Saat fiir
Konjunkturkrisen, so die Lehre der .Oster-
reichischen Schule” der Okonomik. Das er-
hohte Geldangebot, so die Osterreicher,
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verzerrt die relativen Preise, fiihrt zu Fehl-
investitionen auf breiter Front (Cluster of
Errors) und provoziert ,Boom-and-Bust"-
Zyklen. Zeichnen sich Produktions- und
Arbeitsplatzverluste ab, so wird 6ffentlich
nach weiteren Zinssenkungen gerufen, um
eine Konjunkturkrise ,abzuwehren”. Zent-
ralbanken geben friither oder spater dem
politischen Druck nach, senken die Zinsen
und weiten die Kredit- und Geldmengen
aus. Der Abschwung kann so zwar meist
abgewehrt werden, dies jedoch zum Preis
eines kiinftigen (noch stirkeren) Ab-
schwungs.

Vor allem aber fiihrt eine Geldpolitik des
Niedrigzinses zu einer immer weiter an-
wachsenden Verschuldung der Volkswirt-
schaften. Denn Geld wird im Papiergeld-
system durch die Kreditgewdhrung der
Banken quasi ,aus dem Nichts geschopft”.
Und weil die Zentralbanken die Kreditmen-
gen stirker erhohen, als die Einkommen
der Volkswirtschaften zunehmen, steigen
die Verschuldungslasten im Zeitablauf an
und machen die Volkswirtschaften zu-
sehends stérungsanfalliger. Schon relativ
kleine Produktions- und Beschaftigungs-
verluste konnen die Kreditpyramide ins
Wanken bringen. Drohen verschuldete
Gruppen unter ihrer Zinslast Bankrott zu
gehen, werden Zentralbanken offentlich
aufgefordert, die Zinsen zu senken, um
Arbeitsplatzverluste zu verhindern. Die
kiinftigen Kosten eines weiteren Auswei-
tens des Kredit- und Geldmengenangebots
durch Zinssenkungen werden den unmit-
telbaren Kosten, die aus dem ,Bereini-
gungsprozess" in Form eines Konjunktur-
abschwungs erwachsen, vorgezogen.

Fiir diese polit-6konomisch zu erklarenden
Entwicklungen erweist sich vor allem das
Teilreserven-System des Bankenapparates
(Fractional Reserve Banking) als bedeut-
sam. Denn Banken brauchen qua staat-
licher Duldung lediglich einen geringen
Teil ihrer unmittelbaren Zahlungsverpflich-
tungen in Form von Zentralbankgeld zu
halten. Folglich unterliegt das Banksystem
latent dem Risiko eines ,Bank Run": Ver-
luste einer Bank, insbesondere eine Pleite
einer ,groBen” Bank, kdnnen sich leicht zu
einer allgemeinen Vertrauenskrise aus-
wachsen - mit weitreichenden wirtschaft-
lichen und politischen Folgen. (Drohende)
Verluste im Teilreserven-Banksystem zie-
hen daher unweigerlich weitreichende
Staatsinterventionen nach sich - so auch
im Zuge der jiingsten Kreditkrise.

Um den Bankensektor vor (Bewertungs-)
Verlusten - oder gar vor dem Zusammen-
bruch - zu bewahren, haben einige Zent-
ralbanken begonnen, den Banken Risiko-
aktiva (auf Zeit) abzunehmen und ihnen im
Gegenzug risikolose Wertpapiere und/oder
Zentralbankgeld bereitzustellen. Einige Re-
gierungen haben auch bereits das Geld der
Steuerzahler verwendet, damit Banken
nicht unter ihren Verbindlichkeiten zusam-
menbrechen. Wie immer auch die staat-
lichen ,RettungsmaBnahmen” im Detail
aussehen mogen, sie laufen allesamt auf
ein Kollektivieren der Bankverluste durch
offene oder verdeckte Besteuerung, ein-
schlieBlich der ,Inflationssteuer", hinaus.

Gefahr von Fehlallokationen

Ein Herumkurieren an den Symptomen in
Form von vermehrtem Regulieren wird das
zugrunde liegende Problem der Konjunk-
tur- und Finanzkrisen - die de facto belie-
bige Kredit- und Geldmengenausweitung
im staatlichen Papiergeldsystem - nicht
beseitigen. Vielmehr scheinen durch ver-
mehrte Staatsinterventionen die wenigen
noch verbliebenen disziplinierenden Markt-
elemente noch weiter zurlickgedrangt zu
werden. Das Geld- und Finanzsystem wird
so zusehends dem staatlichen Dirigismus
unterworfen, eine Entwicklung, die sich im
Extremfall sogar zu einer (Voll-)Verstaat-
lichung auswachsen kann.

Doch allein schon das zunehmende Be-
herrschen des Finanz- und Kapitalmarktes
durch den Staat diirfte - und dies lehrt die
Vergangenheit unmissverstandlich - die
produktiven Krafte der Volkswirtschaften
schadigen. Die Spielrdume fiir Investoren,
ertragreiche Risiken einzugehen, werden
geschmilert. Kreditnehmern wird es er-
schwert, Kredite und Risikokapital zu nied-
rigen Kosten zu erhalten. Letztlich werden
so die Potenziale fiir Investition, Beschafti-
gung und Wachstum reduziert. Befehls-
wirtschaftliche Ziige in der Geld- und Ka-
pitalmarktordnung bergen die Gefahr von
Fehlallokationen und verschiarfen letztlich,
weil Ausweichreaktionen fiir Geldhalter
stark eingeschrankt werden, die Gefahr der
Inflationspolitik zur Entwertung der auf-
gelaufenen Schulden herauf.

Privatisieren der Geldordnung?
Verlassliches und gutes Geld ist unver-

zichtbar fiir eine freiheitlich verfasste
Gesellschaftsordnung. Eine Riickkehr zu



gutem Geld wire leicht mdglich; sie ist
letztlich eine gesellschaftliche Willensent-
scheidung. Der erste Schritt bestiinde etwa
darin, die nationale Geldmenge mit einem
festen Umtauschverhéltnis an das Gold zu
binden, das noch in den Kellern der natio-
nalen Zentralbanken lagert, und gleich-
zeitig den Geldhaltern das Recht einzuriu-
men, ihre Bankguthaben jederzeit in Gold
umtauschen zu kdnnen.

In einem zweiten Schritt kdnnte das Geld-
system privatisiert und in ein System des
.Free Banking" entlassen werden. Banken
kdnnten wie bisher ihre Geschaftsaktivi-
taten verfolgen. Lediglich ihre Kreditge-
wihrung wiirde die Geldmenge nicht mehr
verdndern konnen. Denn vermutlich wiir-
de das Privatisieren des Geldsystems ein
Geld hervorbringen, das durch Gold oder
Silber (oder beides - ,Bimetallismus"),
nicht aber beliebig vermehrbares Papier
gedeckt ist.

Das Privatisieren der Geldordnung wiirde
das Geld wieder zu dem machen, was es
war, bevor sich die Regierungen die Hoheit
uber die Notenpresse aneigneten: eine
Institution des freien Marktes. Gegeniiber
dem Status quo verspricht das freie Markt-
geld viele Vorteile. So wiirden Konjunk-
turverldufe weniger schwankungsanfillig,
weil freies Marktgeld Fehlinvestitionen
und damit Wirtschaftskrisen entgegen-
wirkt. Der Spielraum fiir wachstumsschid-
liche Marktinterventionen, die regelmaBig
aus Wirtschafts- und Finanzkrisen er-
wachsen, wiirde zuriickgedrangt. Damit
wiirde auch die Bedrohung der Freiheit,
die latente Gefahr monetédrer Planwirt-
schaft, entscharft.

Die jlingste Kreditkrise sollte aufhorchen
lassen. Denn dkonomisch und ethisch lasst
sich das staatliche Papiergeldsystem in der
Tat kaum iiberzeugend rechtfertigen. Seine
zweifelhafte  Erfolgsgeschichte fordert
geradezu auf, nach besseren Losungen zu
suchen, um Wohlstand zu erhalten. Freies
Marktgeld ist unabdingbarer Baustein ge-
sellschaftlicher Freiheit. In diesem Sinne
schrieb Ludwig von Mises (1881 bis 1973),
einer der wohl bedeutendsten liberalen
Denker des 20. Jahrhunderts: ,Die Gold-
wdhrung macht die Gestaltung der Kauf-
kraft von dem Einfluss der Politik und
der schwankenden wirtschaftspolitischen
Anschauungen wechselnder politischer
Majoritaten unabhéngig. Das ist ihr Vor-

ZUg." —
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DAS ERSTE JAHR DER NEUEN WAHRUNG

Von Geheimrat Dr. Wilhelm Vocke
Prasident des Direktoriums der Bank deutscher L&nder

Uber den Erfolg der Wihrungsreform vom 20, Juni 1948 und
der Politik, die das damals begonnene Werk fortsetzte, kiinnte
man sich am besten durch eine Umfrage vergewissern, wer
wieder in die Zeit vor jener Reform zuriickmdéchte: Abgesehen
von ein paar NutznieBern des Schwarzen Marktes und dunkler
Kompensationsgeschéfte wiirde wohl jeder diesen Gedanken
entsetzt von sich weisen, so schmerzliche Opfer der damalige
Schnitt auch forderte. Die Fortschritte, die in diesem Jahr er-
zielt wurden, sind zu evident: Die Lethargie, die damals iiber
der Wirtschaft lastete, ist einem neuen iiberraschenden Arbeits-
eifer gewichen, die Industrieproduktion hat um gut zwei Drit-
tel zugenommen, die Warenversorgung hat sich in einer [iir
deutsche Verhéltnisse erstaunlichen Weise gebessert, und der
Geldwert ist gesichert.

Das westdeutsche Wihrungsgebiet gehort zu den wenigen
Léndern, in denen es keiner zweiten oder gar dritten Wih-
rungsreform bedurfte, um das unselige Finanzerbe des zweiten
Weltkrieges zu liquidieren; der erste Schritt gelang. Auch hier
war die Lage zeitweilig zwar gefdhrlich, aber wir sind jhrer
Herr geworden. Niemand mehr fiirchtet heute eine neue Infla-
tion, und eine der erfreulichsten Folgeerscheinungen hiervon
ist, daB weite Bevilkerungskreise wieder zu sparen begonnen
haben.

Es wire falsch, diese Erfolge allein der Zentralbankpolitik
zuschreiben zu wollen. Das Zentralbanksystem ist nur einer
der Faktoren, die unsere Wirtschaftspolitik bestimmen, und fiir
das, was gut geworden ist, gebithrt ihm ebensowenig allein dic
Palme, wie man ihm billigerweise die Schuld an allen Ubeln
aufbiirden sollte (wiewohl hierzu mancherorts gréBere Neigung
zu bestehen scheint). Immerhin kann das Zentralbanksystem
mit Genugtuung verzeichnen, dafl im Inland wie im Ausland
ven informierten Kreisen sein Beitrag zu den Enfolgen des
letzten Jahres nicht gering veranschlagt wird.

Riickblick auf Expansion ...

Dabei war die Aufgabe, der es sich im Zeitpunkt der Wih-
rungsreform gegeniibergestellt sah, keineswegs leicht. Zuniichst
wurde das neue deutsche Zentralbanksystem erst ganz kurz vor
der Wihrungsreform handlungsfihig. Das Geseiz iiber die Er-
richtung der Bank deutscher Linder war Anfang 1948 ergan-
gen, aber erst im Juni war die Wahl ihrer Leitung wvoll-
zogen. Mit einer noch weitgehend unvollkommenen Organisa-
tion muBten also die neuen Aufgaben in Angriff genommen
werden. Das war um so schwieriger, als der Aufbau des neuen
Systems relativ kompliziert ist und seine Funktionen in vieler
Hinsicht von denen des alten Systems abweichen. Uberdies er-
gaben sich manche Schwierigkeiten aus der Wihrungsgesetz-
gebung selbst. Im ganzen war diese, zumindest geldpolitisch,
zweifellos ein geschicktes Werk, aber wie jede Reform war sie
doch auch ein Experiment, dessen Kalkulationen sich in gewis-
sen Punkten unvermeidlich als nicht ganz korrekt erweisen
muBten. So besteht heute wohl Einmiitigkeit dariiber, dafl die
Wéahrungsreform einen zu groBen Block an orgindrem Geld
schuf, das das Zentralbanksystem in keiner Weise manipulie-
ren konnte. Dall durch ein zeitraubendes finanzamtliches Prii-
fungsverfahren der Einstrom eines Teils dieses Geldes in die
Zirkulation verzogert wurde, machte das Ubel nicht geringer.
Im Gegenteil: Aus der , Wihrungsumstellung” floB immer noch
worigindres”, vom Verkehrsbedarf génzlich unabhingiges Geld,
als es ldngst allgemein anerkannt war, daB die weitere Expan-
sion des Geldvolumens nach Mbglichkeit gebremst werden
sollte.

Dieses neue Geld war ilberdies zu einem erheblichen Teil
Zentralbankgeld. Die schon bald nach der Wihrungsreform mit
etwa 5,5 Mrd. DM, spéter mit rd. 6,7 Mrd. DM zu Buch stehen-
den ,Erstausstattungen® (Kopfbetrige, Geschiftsbetrige und
Dotierungen der dffentlichen Hand einschlieBlich der Militér-
regierungen) wurden zu 100% in Zentralbankgeld bereitge-
stellt. Flir die umzuwandelnden Altgeldguthaben erhielten die
Geldinstitute 15% der Sicht- und 7!/2%o der Termineinlagen als
neue Barreserve in Form von Zentralbankguthaben. Wenn-
gleich die Abhebungen von umgestellten Konten bei manchen
Bankengruppen — besonders den Sparkassen — sehr bedeu-
tend waren, lief diese Liquiditdtsausstattung den Geschifts-

banken im Ganzen einen bedeutenden Kreditspielraum, zumal
die Mindestreserven anfangs nur auf zwei Drittel jener Sitze
festgesetzt wurden. Wesentliche Mittel erhielten die Geschifts-
banken auBerdem bald durch die Dispositionen iiber die Erst-
ausstattungen der oOffentlichen Hand. Von den Lindern ins-
besondere wurden die Erstausstattungen nicht nur in dem
MaBe abdisponiert, wie Ausgaben Uber die anfangs spirlichen
Steuereinginge zu leisten waren. Umlagerungen auf bestimmte
Geschéftsbanken erfolgten auch unter dem Gesichtspunkt des
Zinsertrages, da die Landeszentralbanken ihre Einlagen nicht
verzinsen diirfen. Mit dem umgelagerten Teil der Erstausstat-
tungen erhielten die betreffenden Banken aber zu 100% Zen-
tralbankgeld. Obwohl in der Folgezeit die Steigerung des No-
tenumlaufs den Geldinstituten betriichtliche Mittel entzog, war
thre Eigenliquiditdt infolgedessen groB genug, um ihnen eine
erhebliche Kreditexpansion ohne Refinanzierung beim Zentral-
banksystem zu gestatten. Die , kreditdre” Geldschopfung entzog
sich mithin, ebenso wie die ,originire“ oder ,hoheitliche®, zu
einem erheblichen Teil dem Einfluf der Notenbank. Bis Ende
Oktober 1948 war demgemiB so gut wie ohne Mitwirkung und
Kontrolle der Notenbank ein frei verfiigbares Neugeldvolumen
von 153 Mrd. DM entstanden, wovon 6,7 Mrd. DM aus den
Erstausstattungen, 4,6 Mrd. DM aus der Altgeldumwandlung
und 4,0 Mrd. DM aus Kreditschéipfung stammten.

-+ . und Abbremsung

Dieses Geldvolumen war fiir die damaligen Wirtschaftsver-
héltnisse entschieden zu groB. Einmal hatte sich schon gleich
nach der Wahrungsreform erwiesen, dall eine ungewdhnlich
hohe Ausgabeneigung bestand und daB mit dem vorhandenen
Geldvolumen infolgedessen eine relativ groBe Gesamtnachfrage
verbunden war. Dann aber bedeutete es eine grofie Enttiu-
schung, daB die erwarteten Einfuhren, besonders die Marshall-
Plan-Einfuhren, zun#chst ausblieben, und so auf vielen Gebie-
ten, trotz der im allgemeinen rasch wachsenden Produktion,
bald wieder Engpidsse auftraten. Der daraus resultierende
Preisauftrieb verschirfte aber anfangs nur noch die Inkon-
gruenzen: Je mehr die Preise anzogen, um so rascher gaben
die Konsumenten ihr Geld aus und um so mehr hielten an-
dererseits die Produzenten und Héndler ihre Ware zuriick. Die
von den Militdrregierungen getroffene ,Festkontenentschei-
dung* vom 1. Oktober 1948 verstirkte diese Entwicklung.

Es war klar, daBl in dieser Situation das Zentralbanksystem
nach Moglichkeit einer weiteren Ubersteigerung der Geldschip-
fung entgegentreten muBte. Aber die richtigen Mittel zu finden,
war nicht leicht, da es feststand, daB ein groBer Teil der Geld-
schépfung, ndmlich die Altgeldumwandlung und auch ein Teil
der Kreditschtpfung, sich weiter jeder oder nahezu jeder Ein-
wirkung von seiten des Zentralbanksystems entziehen wiirde,
wihrend um so schirfere Malnahmen gegeniiber dem beein-
fluBbaren Teil der Kreditschdpfung die legitime Kreditnach-
frage zu stark betroffen hétten. Holzhammermethoden, wie sie
dem Zentralbanksystem damals ebenso nahegelegt wurden wie
heute ,drastische Kreditspritzen®, schieden also von vornherein
aus und konnten auch um so eher auller Betracht bleiben, als
das Zentralbanksystem immer den Standpunkt vertrat, daB ein
Abgleiten der Entwicklung in eine ,unkontrollierbare Inflation”
aus den verschiedensten Griinden nicht zu befiirchten sei, Das
Zentralbanksystem begniigte sich also mit einer relativ maB-
vollen Kreditrestriktion, wobei man bestrebt blieb, zwischen
erwiinschter und unerwiinschter Kreditnachfrage nach Miég-
lichkeit eine sorgféltige Unterscheidung zu treffen. Es war un-
vermeidlich, daB sich das Zentralbanksystem deswegen gele-
gentlich den Vorwurf der Willldir zuzog, aber in der damaligen
Situation hitte man mit nur generellen MaBnahmen entweder
das Ziel iiberhaupt nicht erreicht, weil sie sich fiir viele Fille
als zu schwach erwiesen hétten, oder man hétte weit dariiber
hinausgeschossen, weil man fiir viele Félle mit scharfen allge-
meinen Restriktionsmethoden zu weit gegangen wire. So aber
gelang es, die Kreditversorgung elastisch zu halten und dabei
doch eine gewisse Selektion zu treffen und das Tempo der
Expansion zu verringern. Obwohl némlich auch in der Zeit der
sogenannten Kreditkontingentierung das Kreditvolumen weiter
wuchs — um 1,1 Mrd. DM allein von Ende Oktober bis Ende
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Januar — blieb dicser Anstieg doch erheblich hinter der hek-
tischen Zunahme der Vormonate zurtick, und es wird allgemein
zugegeben, dall sich dabei die Qualitéit der Kredite weitgehend
verbesserte. Diese — sich sowohl auf das Quantitative als auch
auf das Qualitative erstreckende — Kreditkontrolle hat sicher
wesentlich dazu beigetragen (wenn sie auch bestimmt nicht die
einzige Bremse war), dall die gefihrliche Hausse vom vergan-
genen Herbst schliefilich zum Stillstand kam und dem Konsali-
dierungsprozefl wich, den wir auf vielen Gebicten scitdem ver-
zeichnen.

Zentralbank nicht verantwortlich fiir Kapitalmangel

Allerdings hat sich gleichzeitig auch cine neue Sorge einge-
stellt, néimlich der Anstieg der Arbeitslosigkeit, der Riickgang
der Auftrige und die damit verbundene Sorge vor einem all-
gemeinen Konjunkturniedergang. Man hat teilweise geglaubt,
ein unmittelbares Ursachenverhiltnis zwischen der Kredit-
restriktion vom Herbst und diesen Stérungssymptomen fest-
stellen zu kinnen, aber nichts war abwegiger als das. Zunachst
liegt auf der Hand, daB unsere konjunkturcllen Schwierizgkei-
ten zu einem erheblichen Teil Uberhaupt nichts mit der Kre-
ditlage zu tun haben. Wenn z. B. in Schleswig-Holstein die
Zahl der Arbeitslosen 22,7% der Beschiiftigten betrigt gegen
nur 42" in Nordrhein-Westfalen, so ist klar, daB dies nicht
etwa an den Unterschieden der Kreditversorgung liegt. An
kurzfristigen Krediten, dic in erforderlichem Umfang zu
sichern, Aufgabe des Zentralbanksystems ist, hat es iiberdics
nie gefchlt. Ich erwihnte schon, dall das Volumen der Kurz-
kredite allein von Ende Oktober bis Ende Januar um 1,1 Mrd.
DM gewachsen war, und ich darf hier hinzufiigen, daBl cs soit-
dem weiter um rd. 1,6 Mrd. DM zugenommen hat. Unmittel-
bare Kredite des Zentralbanksystems sind an dem Gesamtzu-
wachs mit nicht weniger als reichlich 400 Mill. DM beteiligt,
wenn man die Auszahlungsiiberschiisse auf den Auslandskon-
ten der Bank deutscher Lander, aber nicht dic Freigabe von
Counterpart Funds, die sich bisher auf 245 Mill. DM beliuft, ein-
schlieBt. Eine derartige Steigerung stent sicher in angemesse-
ner Proportion zum Verkehrsbedarf, selbst wenn man beriick-
sichtigt, dall ein groBer Teil des zusitzlichen Kreditvolumens
durch den unvermeidlichen Anstieg der Lagervorrite, vor allem
auf Grund der wachsenden Einfuhr, gebunden wird. Das Zen-
tralbanksystem hat {iberdies die im Herbst 1048 ergriffenen
Kreditrestriktionen im Verlauf der letzten Wochen zum aller-
grofiten Teil wieder abgebaut, ja dariiber hinaus erhebliche
Krediterleichterungen getroffen.

Wenn die Wirtschaft heute iiber Kreditknappheit klagt und
dic Aufrechterhaltung unserer Gesamtkonjunktur z. T. in der
Tat durch Kreditmangel gefihrdet ist, so liegt das, wie von
einsichtiger Seite wiederholt festgestellt worden ist, auch gar
nicht an der angeblichen Verknappung des kurzfristizgen Kre-
dits, sondern vielmehr am Mangel an mittel- und langfristigem
Kapital. Dieser aber ist nicht etwa durch die voriibergehende
Kreditrestriktion geschaffen worden, sondern er liegt an vizl
tiefer gehenden Stérungen, auf die ich gleich zu sprechen kom-
men werde, Die Kreditrestriktion hat jenen Mangel zwar stiir-
ker in Erscheinung treten lassen, weil er bisher durch den Ein-
satz kurzfristiger Mittel fiir gie Investitionsfinanzierung viel-
fach verdeckt worden war, aber das war friither oder spiter
unvermeidlich, denn auf die Dauer hitte dieser mit einer wach-
senden Illiquidisierung unseres Bankenapparats verbundenec
ProzeB nicht fortgesetzt werden kiinnen. DafB dic Banken sol-
ber ein Gefiihl hierfiir haben, geht am besten daraus hervor,
dal} sie nach der Aufhebung der Kreditrestriktion nicht wieder
zu den fritheren Ausleihungspraktiken zuriickgekehrt sind.

Wenn man also schon von einem deflationistisch wirkenden
Kapitalmangel reden will, so ist dicser bestimmt nicht durch
das Zentralbanksystem herbeigefiihrt. Unsere Ha uptschwierig-
keit liegt meiner Meinung nach aber auch nicht cinmal darin,
dall unsere Kapitalbildung an sich noch unzureichend wiire,
sondern vielmehr darin, daf die — freiwillig oder unfreiwillig
— gebildeten Ersparnisse noch nicht in vollem Umfang auf den
Kapitalmarkt flicBen, um dort den Investoren angeboten zu
werden, sondern sich zunichst lediglich als inaktives Geld oder
inaktive Bankeinlagen niederschlagen. An sich haben wiy niim-
lich schon wicder eine ganz beachtliche Kapitalbildung, und ich
michte behaupten, dafi gerade das Abbremsen der Hausse vom
vergangenen Herbst wesentlich dazu beigetragen hat, daB die
Kapitalbildung zu ecinem nicht unbetrichtlichen Teil sogar
schon wieder auf freiwilliger Basis rubt: Seitdem nimlich der

Einkommensbezieher weill, dafl er nicht mehr Gefahr lduft,
seine Ersparnisse in kiirzester Zeit durch Preissteigerungen
dezimiert zu sehen, gibt er sein Geld auch nicht mehr restlos
aus, sondern er bildet, wenn ihm das sein Einkommen gestattet,
Rilcklagen, er spart. Zweifellos sind wir also auch in dieser
Hinsicht in den letzten Monaten einen wesentlichen Schritt in
der Normalisierung unserer Konjunkturverhiltnisse weiter ge-
kommen, denn niemand wird wohl bestreiten kiénnen, dafl jede
wirklich fundierte Investitionstitiglkeit auf die Dauer von ech-
ten Ersparnissen abhiingt. Das Problem ist nur, dic jetzt nach
Mbglichkeit noch in liguider Form gehaltenen Mittel dem Ka-
nitalmarkt zuzufithren.

Die Gefahr der ,Kopflastigkeit”

An diesem Punkte sollte also meiner Meinung nach dis
Kapitalmarktpolitik in erster Linie ansetzen, denn nur jen»
Fluktuation vom Geldmarkt zum Kapitalmarkt, und nicht cine
kilinstliche Schépfung von ,provisorischem® Ersatzkapital kann
auf die Dauer cinen freien, zur Hichstleistung filhrenden Wirt-
schaftsablauf sichern. Die Liisung dieser Aufgabe kann aber
selbstverstindlich nicht allein Sache des Zentralbanksystems
sein. Alle mit Wirtschaftspolitik {iberhaupt befaften Stellen
miissen vielmehr an ihr mitwirken, nicht zuletzt die éffentliche
Hand, die auf Grund unseres gegenwirtigen Steuersystems ein
wesentlicher Tréger der Kapitalbildung ist. Vor allem aber
bedarf es auch der Mitarbeit der Kreditnchmer. Es ist woh!
noch eine bedauerliche Nachwirkung der nationalsozialistischen
Finanzierungsmethoden, daB, wenn immer Finanzierungs-
schwierigkeiten auftreten, der Ruf nach dem Kredit der Zen-
tralnotenbank erschallt — oft sogar in geradezu vorwunder-
licher Unkenntnis der gesetzlichen Grenzen, die der westdeut-
schen Notenbank gezogen sind. Das ist villig ungesund. Die
Bank deutscher Lénder oder die Landeszentralbanken sind
.banks of last resort* fiir die Geldinstitute und in beschrink-
tem Mafle ,fiscal agents” fiir dic dffentliche Hand, und ihr
Kredit darf, wenn unser Geldsystem nicht , kopflastig® werden
soll, nur sparsam eingesetzt werden. Uberall, wo Kreditbedarf
besteht, muBl zunichst der Appell an den offenen Markt ver-
sucht werden, wobei man, wie es ciner echten Marktwirtschaft
entspricht, freilich auch nach Méglichkeit den aus der Markt-
lage sich ergebenden Forderungen der Anbicter Rechnung tra-
gen mub.

Das Zentralbanksystem sucht selbstverstiindlich auch seiner-
seits alles zu tun, um die Anlage von Mitteln auf dem Kapital-
markt zu férdern. Das ist z. B. ein nicht unwichtiger Neben-
zweck der vor kurzem getroffenen MaBnahmen zur Erleich-
terung des Geldmarktes, besonders der Senkung des Diskont-
satzes von 5 auf 4':%. In diesem Zusammenhang ist weiter
die Mitwirkung des Zentralbanksystems bei der zur Zeit auf-
licgenden Reichsbankanleihe zu erwihnen, der weitere attrak-
tive Anleihen der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau und even-
tuell der Finanzierungs-A.-G. in Speyer folgen werden. Auch
der den Landeszentralbanken nahegelegte, limitierte Ankaul
von Ausgleichsforderungen, die den Hypothekenbanken als
neue Kapitalausstattung {ijberlassen wurden, wird auf einem
nicht unwichtigen Teilscktor die Auflockerung des Kapital-
markts fordern.

Als ecin vorliufig nicht zu wveraniwortendes und vorerst
auch nicht niitiges Wagnis betrachte ich dagegen den von man-
chen Seiten geforderten massiven direkten Fingriff des Zen-
tralbanksystems auf dem Kapitalmarkt. Zuniichst cinmal wi-
ren die meisten der MaBnahmen, die in der Offentlichkeit bis-
her vorgeschlagen wurden, weder mit dem Gesctz iiber die
Errichtung der Bank deutscher Linder, noch mit den Landes-
zentralbankengesetzen vereinbar. Aber ganz abgeschen davon,
bestinden gegen eine Vollpfropfung des Zentralbanksystems
mit Anlagen, die nicht self-liquidating sind. auch schwerste
geldpolitische Bedenken. Solche Anlagen haben den Nachteil,
dafl sie nicht ohne weiteres wieder abgestoflen woerden kiinnen.
Das Zentralbanksystem liefe mit ihrer Hereinnahme also Ge-
fahr, unter Umstinden mandvrierunfidhig zu werden, was um
s0 bedenklicher wiére, als unser Geldvolumen, wic eingangs
erwidhnt, zum groften Teil schon jetzt aus ecinem unelastischen
Block von originir, d. h. nicht durch kurzfristige Kreditschip-
fung enistandenem Geld besteht.

Einsichtsvollere Beobachter unserer Kreditpolitik schen das
auch vollig ein und empfchlen daher cine Einschaltung des
Zentralbanksystems in die Investitionsfinanzierung ,nur fir
solche Vorhaben, bei denen ecine spiitere nach Zeitpunkt und
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Hohe bestimmbare Abldsung gesichert ist*, um die Formu-
lierung des Wissenschaftlichen Beirats bei der Verwaltung fiir
Wirtschaft zu gebrauchen. Aber bei welchen der griéfieren
Finanzierungswiinsche, die man an das Zentralbanksystem
herantrdgt, wire dieser Vorfinanzierungscharakter gesichert?
Haben wir bindende Zusagen iiber die Freigabe von Counter-
part Funds oder wissen wir, ob die empfohlenen Investoren
ihren Vorfinanzierungskredit mit andern Mitteln fristgemis
abdecken kénnten? Da, wo es sich wirklich nur um eine Zwi-
schenfinanzierung handelt, braucht man némlich in der Regel
gar nicht das Zentralbanksystem, weil der Geldmarkt liquide
und anlagebegicrig genug ist, um echte Zwischenkredite zu
gewidhren. Ich glaube also, daB, wenn es gelingt, dic endgiiltige
Finanzierung — z. B. durch Counterpart Funds oder durch Mit-
tel aus den Offentlichen Haushalten — sicherzustellen, die Frage
der Vorfinanzierung sich in den meisten Fillen auch ohne das
Zentralbanksystem losen wiirde, weil fiir solche Kredite ohne
weiteres der offene Geldmarkt zur Verfiigung stiinde.

Die Rolle des Kapitalzinses

In diesem Zusammenhang michte ich einmal auf folgendes
hinweisen: Wir haben zwar den politischen Nationalsozialismus
im wesentlichen Uberwunden und ausgeschaltet, wirtschafts-
politisch und finanzpolitisch stecken wir aber vielfach noch tief
in nationalsozialistischen Gedankengingen. Dazu gehirt vor
allem die Neigung, durch kiinstliche Eingriffe und Zwangs-
mafBnahmen dic naturgeméilen Gesetze wirtschaftlichen Lebens
umzubiegen und auszuschalten. Der immer wiederkehrende
Versuch, den Zins auf dem Kapitalmarkt kiinstilich niedrig zu
halten, gehiort zweifellos hierher. Auch die Versuche, bei Kre-
ditmafinahmen am liebsten in Milliardenziffern von Global-
krediten zu denken, ist nichts anderes. Auch die villige Un-
kenntnis und Ignorierung der Entwicklung und der Verhilt-
nisse in wichtigen europdischen Lindern, in Belgien, Italien
und neuerdings auch Frankreich, gehéirt dazu. Wir wollen ge-
wilBl als ein wichtiger Teil der europiiischen Gesamtwirtschaft
anerkannt werden. Dazu gehért aber auch, daB wir uns in die
Tendenzen eciner gesunden und freien Entwicklung mit dem
Ziel einer wirklichen Normalisierung bewul}t und harmonisch
einschalten. Wir missen uns bewullt sein, dall das MalB des
Interesses auslindischen, insbesondere amerikanischen Kapitals
davon abhingt, dall das Ausland zu unseren Methoden, ins-
besondere zu unsecrer Notenbankpolitik, unbedingtes Vertrauen
hat. Man verfolgt unsere Entwicklung und die von uns ange-

wandten Methoden und Malnahmen mit wachsendem Inter-
esse. Wiirde etwa die Notenbank sich zu MaBnahmen wverste-
hen oder zwingen lassen, dic von den mafgebenden Kennern
des Notenbankwesens und der Wihrungspolitik im In- oder
Ausland als falsch angesehen werden missen, so wiirde das
Vertrauen, dessen wir bedirfen, und dessen Zunahme in der
ganzen Welt wir dankbar feststellen diirfen, beeintrichtigt
werden. Wir miissen uns immer wieder vergegenwdirtigen:
Mehr als Gold und Devisen ist das Vertrauen in die Leitung
der deutschen Notenbank das wichtigste und unerldBlichste
Aktivum, das wir uns erwerben miissen und zu dessen Erwerb
wir auch aus eigenen Kriften allein in der Lage sind. Daher
wird die Bank deutscher Lénder sich zwar den jeweiligen Be-
diirfnissen und Notwendigkeiten elastisch anpassen, nie aber
die fundamentalen Grundsitze verletzen und auBer Acht las-
sen, die flir eine Notenbankpolitik, gleichviel in ‘welchem Land
und unter welchen Verhiltnissen, vorgezeichnet sind.

Abschliellend mochte ich noch einmal unterstreichen, dal}
die Bedenken gegen eine groBzigige Offenmarktpolitik, wie
sic dem Zentralbanksystem viclfach nahegelegt wird, keines-
wegs eine Passivitit gegentiber der Entwicklung des Kapital-
markts und der Arbeitslosigkeit bedeuten. In ziher Kleinarbeit
ist die Bank deutscher Lidnder zusammen mit den Landeszen-
tralbanken vielmehr stindig dabei, zu ihrem Teil zu einer
besseren Kapitalversorgung der Wirtschaft beizutragen. Diese
Kleinarbeit wird den oft so verschiedenartigen Bediirfnissen
unserer Wirtschaft vielleicht auch viel besser gerecht als eine
grolle allgemeine Aktion, die zwar augenfilliger in Erschei-
nung tritt, aber oft auch verpufit oder ganz andere Wirkungen
hat, als man mit ihr erstrebte. Im ganzen ist jedenfalls der
Kapitalstrom, der der Wirtschaft in den nichsten Monaten zur
Verfiigung stehen wird, sicher im Wachsen: Aus Counterpart
Funds, aus den grofien Anlcihen, die teils schon zur Zeichnung
aufliegen oder demnichst zur Auflegung kommen werden und
fiir die die Anlagekonten freigegeben wurden, aus Mitteln der
offentlichen Hand und in steigendem Mabe hoffentlich auch
aus dem Sammelbecken der sonstigen privaten Ersparnishil-
dung. Wenngleich wir also auch den ersten Jahrestag der Wih-
rungsreform, ungeachtet der grofien seit ihr erzielten Fort-
schritte, nicht ochne Sorgen begehen, so hoffe ich doch, dall wir
im néchsten Jahre werden feststellen konnen, dall wir der
Deflationsgefahr im zweiten Jahr der neuen Wahrung ebenso
Herr geworden sind wie der Inflationsgefahr im ersten.
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DER BUMERANG DER GELDPOLITIK

Zu allen Zeiten diirfte es im geschichtlichen Leben der
Volker neben dem Gelde eine Geldpolitik gegeben
haben. Sie wird anfinglich primitiv gewesen sein, wie
auch das Geld selbst, an unserer heutigen Kenntnis iiber
sein Wesen gemessen, in seinen Anfangsstadien erst

wenige seiner heutigen Funktionen im Wirtschaftsleben
ausiibte. Aber es wird immerhin in der einschligigen
Literatur als sicher angenommen, daf zu den Haupt-
grundsitzen jener urspriinglichen Geldpolitik friherer
Epochen die Knapphaltung des Geldes gehérte. Dieser
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Eckpfeiler allen geldpolitischen Denkens ist nach und
nach mit der immer gréfleren Abstraktion des Geldes,
mit seiner immer groflieren , Entstofflichung® so stark
tiberwuchert worden, daf§ viele ihn nicht mehr erkennen,
so dafl sie meinen, auch ohne ihn auskommen zu kénnen,
bis sic eines Tages wahrnehmen missen, dafl sie die
tragende Sdule ihres Geldgebiudes nicht gestiitzt haben,
so dafi dieses zusammenstiirzen mufite. Was man heute
unter ,,Geldpolitik® versteht, hat freilich mit solchen
Uranfingen nur noch wenig zu tun, wenngleich jene
alte Maxime der Knapphaltung als Fundament weiter
ihre Bedeutung hat. Heute ist Geldpolitik fast identisch
mit Konjunkturpolitik, also mit der Lenkung des wirt-
schaftlichen Gesamtgeschehens, mit der Forderung oder
Bremsung der Produktion, mit der Intensivierung des
Beschdftigungsgrades, mit der Stirkung oder Schwichung
der Kaufkraft und damit schon mit dem Ratschlufl tber
das Wohl und Wehe jeder Einzelwirtschaft, wenn nicht
jedes einzelnen Menschen. Von der Geldpolitik héngen,
wie sich erwiesen hat, aber auch immaterielle Giiter ab,
wie die Freiheit des Lebens in physischer und geistiger
Hinsicht, und da sich im Ringen um diese die Leiden-
schaften entziinden, liegen in der Geldpolitik sogar Keime
zu Krieg und Frieden.

Diese Erweiterung der geldpolitischen Aspekte datiert
von dem Zeitpunkt ab, in dem der menschliche Geist
lernte, die Macht des Geldes auch fiir andere Zwecke
wie die Erleichterung des Giitcraustausches oder die Auf-
sparung von Kaufkraft zu benutzen. Man entdeckte
neben der Kaufkraft die politische Kraft des Geldes. Die
Erfahrung, dafl derjenige, der das Geld hat, auch die
Macht besitzt, befliigelte die Phantasie, immer neue Arten
der Geldschépfung zu ersinnen, in ungeahntem Mafle,
wir kinnen jetzt an Hand praktischer Beispiele sagen,
bis zu ihrer Pervertierung, denn wir Heutigen wissen
nur zu genau, dafl es cine Grenze gibt, jenseits derer die
Macht des Geldes nicht mehr mit seiner Menge wiichst,
sondern im Gegenteil abnimmt. Indessen hat das Wissen
um diese Grenze bisher leider noch nicht geniigt, um die
expansiven Geldpolitiker endgiiltig in ihre Schranken zu
verweisen. Wer denkt nicht an den Vorwurf des ,,Mam-
monismus, der Geldherrschaft, der sich umkehrt, weil
nunmehr die Nichtbesitzenden in der vordersten Reihe
derer stehen, die an vermeintlich unbegrenzte Fahigkeiten
des Geldes glauben!

Die klimpernde Melodic des Geldes klingt viel zu ver-
lockend und betorend — obwohl es sich eigentlich beim
Papiergeld nur noch um ein Rascheln handelt — als dafl
man sich ihrem Charme verschliefen kinnte. Lassen sich
doch mit ihr alle Wunschtrdume, alle ideologischen Paro-
len scheinbar spielend erfiillen, die sich sonst hart in der
Enge wirtschaftlicher Erdgebundenheit stoflen wiirden!
Wohl hat die Erde Raum fiir alle, aber die Nahrung fiir
alle gibt sie nur her, wenn dafiir gearbeitet wird. ,,Voll-
beschiftigung”, eins der modernen Schlagwérter, denen
man gleifinerisch oder aus Ignoranz mit den Mitteln
neuzeitlicher Geldpolitik gerecht zu werden bestrebt ist,
scheint danach eine Forderung, die der Kargheit der
Natur durchaus entspricht. Aber ,Vollbeschiftigung®,
wie man sie in der Gegenwart meint, besagt nicht Be-
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schiftigung bis zur vollen Ausschépfung aller Krifte,
sondern Beschiftigung der vollen Zahl von Arbeits-
suchenden unter Belassung einer moglichst groflien Mufle-
zeit und bei fortgesetzt steigenden, jedenfalls niemals
sinkenden Arbeitslohnen. Seit Keynes scheint es klipp
und klar bewiesen, daf} sich auch diese ,,Vollbeschafti-
gung” realisieren ldflt, ndmlich mit dem Rezept der
expansiven Geldpolitik. Wer das Geld hat, hat die
Macht. Schafft sich der Staat nur das Geld, dann hat er
auch die Macht, das Paradies auf Erden in die Wirklich-
keit umzusetzen!

An diesem Beispiel ist zu erkennnen, wie sich die
Geldpolitik mit der aktuellen Ideologie verkniipft.
»»Vollbeschiftigung® ist nur eine der zugkriftigen (allein
deshalb aber natiirlich noch nicht als richtig zu sanktio-
nierenden) Losungen. Es gibt noch eine ganze Reihe
anderer, die zum Teil womiglich noch zwingender aus-
sehen, so die, dafl man sich mit der Forderung nach
einer expansiven Geldpolitik die Wahl ins Parlament
“sichern und damit die Demokratie erhalten, dal man
ostlichen Scheinlockungen den Wind aus den Segeln
nehmen oder die Radikalisierung der Massen verhindern
milsse. Aber wer so argumentiert, entschuldigt sich be-
reits; er gibt zu, dafl er etwas wider besseres Wissen emp-
fiehlt. ,,Qui s'excuse, s'accuse!” Das logische Ende der
expansiven Geldpolitik kann stets nur die Verdiinnung
des Geldwertes sein, seine Denaturierung, und was den
Massen zur Besinftigung der Gemiiter, zur Erhaltung
des Wohlwollens gegeniber ihren Parlamentskandidaten,
zur scheinbaren Erfillung ihrer aus jahrzehntelanger
politischer ,,Schulung™ blind tbernommenen, auf ihre heu-
tige Berechtigung kaum iberprifften Forderungen auf der
einen Seite gewdhrt wird, wird ihnen entweder durch
Verminderung ihrer Kaufkraft oder durch Entzug ihrer
Freiheiten — der Freiheit der Arbeitsplatzwahl und der
Freiheit der Konsumwahl zunachst, von anderen Frei-
heiten vollends zu schweigen — auf der anderen Seite wie-
der genommen, mufl jhnen genommen werden, denn
Naturgesetze lassen sich nicht auf den Kopf stellen, auch
wirtschaftliche nicht, selbst wenn man es mit der Zauberei
der Geldpolitik probiert. Die Naturgesetze besagen, dafl
man nicht mehr verzehren kann als man besitzt oder ver-
dient, dafl man kein Kapital bilden kann, ohne auf Ver-
brauch zu verzichten, um nur die wichtigsten zu nennen.
Bei Licht besehen, wird die Demokratie auf solche Weise
nicht erhalten, sondern durch eine wirtschaftsplanende
Diktatur ersetzt, dstlichen Lockungen wird nicht der Wind
aus den Segeln genommen, sondern das Schiff wird mit
Sturmeseile in das ostliche Fahrwasser getrieben und der
Radikalisierung demgemifl nicht ein Damm errichtet,
sondern der Weg gecbnet.  Angesichts der etwaigen
Folgen mifite man eigentlich vom westlichen Standpunkte
und vom Standpunkte cines den Geldwert erhaltenden
Denkens aus sagen: Die Geldpolitik in die Hand der
Parlamente zu legen, ist beinahe dasselbe wie Kinder mit
Blindgingern spiclen zu lassen.

Die Geldpolitik ist in den Jahrzehnten der Nominalisie-
rung des Geldes in ihren vielfiltig ineinander verzahn-
ten binnen- und auflenwirtschaftlichen Zusammenhiingen
eine Apparatur geworden. fiir deren Wirken die Massen
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einer Belchrung jedenfalls vorerst noch unzugiinglich
sind. Aber wenn cs notwendig ist, die gute und richtige
Geldpolitik mit leicht fafllichen immateriellen Ideen zu
verbinden — und dies dirfte in der Tat unerliflich sein,
weil es die Ideen sind, von denen die Welt wirklich
regiert wird —, so scheint uns keineswegs ein Anlaf} zu
resignierender Haltung vorzuliegen, denn die methodisch
nichtexpansive Geldpolitik ist durchaus nicht ideenarm.
Wir teilen insofern die Befiirchtung von Philip Cortney
nicht, die er in der Vorrede zu seinem lesenswerten Buch
wThe Economic Munich*!) ausspricht, er wiirde mit seiner
Philippika gegen die inflationistische Geldpolitik im allge-
meinen und die Devisenzwangswirtschaft im besonderen
eine Publikation gestartet haben, der man den Titel geben
kénnte: Wie man sich unpopulir macht! Gibt er doch
selbst die Losung an, indem er sagt: ,,Das grofle Problem
unserer Zeit ist, wie sich eine produktive Vollbeschifti-
gung erreichen und aufrechterhalten lassen kann. ohne
den Fortschritt wirkungslos zu machen und unsere
menschlichen Freiheiten aufzugeben! Und es ist der
ganze Inhalt seines Buches, nachzuweisen, dafl der Weg,
der gleichzeitig zur Freiheit und zur Vollbeschiftigung
fihrt, einzig und allein derjenige der freien Wett-
bewerbswirtschaft bei einem internationalen Goldstan-
dard der Wihrungen sein kann, unter welchem er unter
den gegebenen Umstanden feste und frei untereinander
austauschbare Valuten versteht. Warum sollte die Er-
haltung der menschlichen Freiheiten nicht eine ebenso
zugkriftige Parole sein wie die Sicherung des Arbeits-
platzes um jeden Preis, die Stabilhaltung der Brot- oder
anderer Verbrauchsgiiter-Preise unter Umlegung etwaiger
Mehrkosten auf die Allgemeinheit oder immer steigende
Nominallohne mit der Folge einer ebenso unentwegten
Senkung der Kaufkraft!

In Wirklichkeit hat sich diese Zugkraft der Freiheits-
parole aufs nachhaltigste erwiesen. Das ergibt sich am
schlagendsten daraus, dafl sie mifibraucht wird. Das
Wort ,,Freiheit” wird vorgespannt, um einer unerfahre-
nen Masse den Abschied von freiheitlichen Institutionen
tiberhaupt erst schmackhaft machen zu konnen. Wir er-
innern daran, dall Gocebbels die ,.freieste Presse der
Welt" zu schaffen vorgab, indem er ihre beispiellose
Knebelung einfithrte. Ganze Liander werden von den
Freiheiten des Westens ,,befreit”, gewill ohne dafl sich
die Leser solcher Wendungen sogleich bewufit werden,
daf eine ,,Freiheit” von Freiheiten eben den Zwang, also
das Gegenteil bedeutet. Ganz ihnlich verhilt es sich mit
dem Begriff der Demokratie. Mit der Vorschaltung des
Wortes ,,Volk™ in ,,Volksdemokratie™ tritt gewifl in man-
chen Kopfen die Vorstellung ciner potenzierten Demo-
kratie ein, wihrend in der Praxis dhnlich wie bei der
Befreiung von der Freiheit das Volk in der ,,Volksdemo-
kratie' sich seiner individuellen demokratischen Rechte
begibt. Auch diese Sicherung der Demokratic kann mit
Fug als ein ideologischer Hintergrund fiir eine gesunde
Geldpolitik verwandt werden. Hier wire das Argument
am Platze, withrend es bei sciner Verwendung als Ent-
schuldigung fir eine ausschlieBlich expansive Geldpolitik
nur eine Scheinberechtigung haben kann, denn eine tber-
miflige Geldfiille lifit sich letzten Endes nicht anders

meistern, als dal demokratische Regeln suspendiert wer-
den, und selbst dies hilft noch nicht einmal in allen Fil-
len, um dic Zerstorung der Kaufkraft des Geldes zu ver-
hindern. Schliefilich wiire auch der ,Fortschritt“ als
Vokabel fir die wirklich freie Wirtschaft und eine Geld-
politik ohne Falsch zu rcklamieren. Auch der | Fort-
schritt” wird miflbraucht, um Riickschritte in die Un-
freiheit zu verhillen.

Der ,Bumerang” ist ein australisches Wurlgerit aus
Holz in rechtwinkligz gebogener Form, das bei einem
Fehlwurf von selbst zum Werfer zuriickkehrt. Wenn wir
diesen Aufsatz ,,Der Bumcrang der Geldpolitik™ genannt
haben, so sollte damit angedeutet werden, daf} sich dic
Wirkungen einer schlechten Geldpolitik an denen riichen,
die sie betreiben. Die Folgen brauchen hier nur ange-
deutet zu werden: Ubersteigerung der Einfuhr ohne aus-
reichende Exportméglichkeit, damit entweder Zwang zu
kiinstlicher Einfuhrdrosselung mit einer durch Absatz-
stockung erzwungenen Arbeitslosigkeit, die man hatte
vermeiden wollen, oder die bekannte Lohn-Preis-Spirale
mit der Konsequenz raschen Absinkens des Geldwertes,
der Entwertung der Ersparnisse und der Verelendung
breitester Volksschichten. Der ,,Bumerang"-Werfer hat
die Moglichkeit, noch einen zweiten Wurf zu versudien,
um eventuell mehr Erfolg als beim ersten zu erzielen.
Insofern hinkt der Vergleich. Die Initiatoren einer fal-
schen Geldpolitik haben diese Wiederholungschance ge-
meinhin nicht, denn man pflegt sie mit Recht in die
Wiiste zu schicken. Aber auch die Valker, falls sie durch
dic von ihnen gewihlten Parlamente mit dafiir verant-
wortlich sind, haben oft nicht die Chance des zweiten
Waurfes, jedenfalls nicht, bevor sie den Fehlern des ersten
ihre Opfer gebracht haben. Diese Opfer konnen so schwer
sein (wenn sie zur Aufgabe des Systems der freien Wirt-
schaft nétigen), dafl diejenigen, die sie bringen miissen
eben nicht mehr die freie Wahl haben, nochmals selbst
w ,werfen. Man sieht, dieser Appell zur Besin-
nung angesichts der Gefihrlichkeit geldpolitischer
Expansion als Methode richtet sich an alle Linder
der Welt, denen noch die Moglichkeit gegeben ist, sich
zu besinnen und die nicht bereits die Freiheit der eigenen
EntschlieBung verloren haben. Es kann sich schon des-
halb nicht um einen Appell an ein einzelnes Land han-
deln, weil eine wirkliche Abstinenz vom inflationistischen
Rauschgift ein internationales Zusammenwirken voraus-
setzt, wie auch der frithere Goldstandard ein international
anerkanntes Prinzip gewesen ist. Sie setzt natiirlich auch
voraus, daf} es keinen Krieg gibt. (Umgekehrt wire der
unbedingte Primat der Gesunderhaltung des Geldes eine
Barriere gegen alle kriegerischen Abenteuer.) Vielleicht
wird es Stimmen geben, die unseren Ausfithrung entgegen-
halten mochten, wir wiirden offene Tiiren einrennen,
denn der FEuropidische Rat der Marshall-Plan-Lander
in Paris habe lingst die innere finanzielle Stabilitdt und
einen geldpolitischen Kurs zwischen Inflation und De-
flation auf sein Panier geschricben. Aber jedermann
weif}, dafl es zwischen Wiinschen und Vollbringen breite
Klifte geben kann, Klifte, die sich niemals iiberbriicken
lassen, wenn nicht der ernste Wille dazu vorhanden ist

1) Vel. Phllip Cortney, The Economie Munich, Philosophleal Library,
New York, 1948,
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und namentlich nicht, wenn es schon an der Einsicht zur
unerldfilichen Notwendigkeit des Briickenschlags gebricht.
Diese Einsicht zu fordern, wire gerade ein wesentliches
Ziel dieser Zeilen, denn uns scheint, dafl die Freunde der
expansiven Geldpolitik vorerst noch in allen Lindern
der Erde, einschliefilich der USA, iiber einen Anhang
verfiigen, dessen Gewicht u. E. ungliicklicherweise noch
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keine allzu rasche Umkehr verspricht. Sie sind, meinen
wir, zu unbesorgt um die Fernwirkung ihrer Haltung,
sie beschworen das herauf, was sie vermeiden maochten,
das endgiiltige Begrdbnis der Freiheit, und zwar nicht
nur der Freiheit der Wirtschaft.

Ag.

20. Heft S.12 — 1951

PROPHEZEITE INFLATION

Von Prof. Dr. L. Albert Hahn (New York)

«Dollarschwund nach Maf” betitelten wir eine Glosse
in Heft 19/51, 5. 460, welche sich mit einer in der New
Yorker Zeitschrift ,the Freeman“ veroffentlichten Dar=
stellung iiber moderne amerikanische Inflationstheorien
beschiftigte. Der nachstehende Aufsatz des bis 1933 in
Frankfurt a. M., seitdem in New York lebenden Bankiers
und Nationalékonomen L. Albert Hahn ist dem gleichen
Thema gewidmet; diese Arbeit erscheint gleichzeitig in
wthe Freeman”, Die Redaktion

Jingste AuBerungen in der amerikanischen Offentlichkeit
iber die Vor- und Nachteile der Inflation zeigen eine bemer-
kenswerte Abweichung von fritheren. Noch wird die Inflation
von einer Regierung als Ubel bezeichnet, die Preise und Lohne
zu kontrollieren wiinscht, aber nicht gewillt ist, die einzig
wirksame Walffe, die Geldverknappung, zu beniitzen. Auf der
anderen Seite wird jedoch wvon hervorragenden National-
okonomen erklirt, daB mit ,langsamer” Inflation in der Zu-
kunft als mit einer Dauererscheinung zu rechnen sei. Sic
begriinden, warum die Inflation unvermeidbar ist und berech-
nen sogar im voraus, um wieviele Prozente sich das Preis-
niveau jihrlich erhthen werde. Auch betrachten sie diese
Aussicht gar nicht als besonders schlimm. Mit anderen Worten:
Die Inflation ist auf dem Wege, als honett und respektabel be-
trachtet zu werden.

Die Inflation ist nicht respektabel, sie ist ein Verbrechen,
schon deshalb, weil sie die Einkommens- und Vermégens-
verteilung in ungesetzlicher und sehr ungerechter Weise ver-
dndert: Diejenigen, die erkennen, was sich ereignet, und die
sich wehren kinnen, gewinnen. Diejenigen, die es nicht er-
kennen oder nicht in der Lage sind, sich zu wehren, verlieren.
Und kleine Rentner, Witwen und Waisen und andere wirt-
schaftlich oder politisch hilflose Mitglieder der Gesellschaft
werden ruiniert.

Von Law zu Keynes

Es ist keine neue Entdeckung, dafi die Inflation unter be-
stimmten Umstinden und fiir bestimmte Zeitspannen die
Wirtschaft in einer ans Wunderbare grenzenden Weise zu
verbessern in der Lage ist. John Law hat diesen Vorgang
theoretisch meisterlich beschrieben, wihrend seine praktischen
Experimente im Ruin endeten. Aber seit den Tagen der
Klassiker hat kein ernster NationalSkonom daran gezweifelt,
dal diese giinstigen Wirkungen voriibergehend sind: Sie halten
nur so lange an, als die Bezahlung der Produktionsfaktoren
nicht der verminderten Kaufkraft des Geldes angepalit wird.
Sie treten deshalb dann nie ein, wenn die Inflation gleich zu
Anfang als solche erkannt wird. Eine im Voraus geplante und
von Allen erwartete Inflation kann deshalb iiberhaupt keine
giinstigen Folgen haben. Sie kann, wenn auf die Dauer
geduldet, nur zur vollkommenen Wihrungszerriittung fithren.

Die Klassiker waren nicht geneigt, die Beschiftigung schaf-
fende und Aufschwung steigernde Kraft der Inflation zu
betonen. Denn sie nahmen an, daff die ,Geld-Illusion* nur
kurz dauert. Im Gegensatz hierzu hat der verstorbene Lord
Keynes in seiner ,Allgemeinen Theorie der Beschaftigung, des
Zinses und des Geldes” eine Beschéftigungs- und Aufschwungs-
theorie entwickelt, die in der Hauptsache auf der Unterstellung
beruht, die Menschen reagierten nicht oder nur mit erheblicher
Verspitung auf Wandlungen in der Kaufkraft des Geldes.

Ausdriicklich erkldrt er: ,Es ist nicht die Gewohnheit der
Arbeiter, ihre Arbeit jedesmal zuriickzuhalten, wenn die Preise
der fir die L&hne erhiltlichen Giiter steigen*, so daB ,es
miglich sein wird, die Beschdftigung durch Vermehrung der
Geldausgaben zu vermehren®,

Diese Bemerkungen wirken mehr wie ein Witz denn als
eine Beschreibung der Wirklichkeit. In den Zeiten der ,Es-
culator“-Klausel (der aus der deutschen Inflation wohlbe-
kannten Gleitlohnvereinbarung) ist es nicht nétig, dies im
einzelnen zu begriinden. Obwohl vollkommen unrealistisch, ist
Keynes' Beschiftigungstheorie doch von der {iberwiegenden
Mehrheit der jiingeren amerikanischen Nationalékonomen an-
genommen worden. Altere Nationaldkonomen werden eher
geneigt sein, mit Prof. Frank Knight anzunehmen, daf} sie die
Wirtschaftswissenschaft in die Zeiten des schwarzen Mittel-
alters zuriickgeworfen hat. Denn Keynes hat vernichtet, wofir
die Klassiker gefochten hatten: die Kenntnis, dafl Geldverfil-
schungen nicht zu einem neuen und hoheren Beschéftigungs-
,Gleichgewicht* filhren kénnen, sondern bestenfalls zu unbe-
stindigen und voriibergehenden Zustiinden, Beschiftigung kann
nicht auf die Dauer durch Inflation geschaffen oder aufrecht
erhalten werden.

Was die Inflation, wenn sie nicht mit Bestimmtheit erwartet
werden kann, immerhin bewirkt, ist dies: Die Unternehmer
machen Zufallsgewinne beim Verkauf von Giitern, die in der
Vergangenheit zu niedrigeren Kosten produziert wurden. Die-
jenigen unter ihnen, die wegen ihrer Untiichtigkeit oder ihrer
Unfihigkeit, die zukiinftige Nachfrage richtig zu beurteilen
unter normalen Umstinden aus dem WirtschaftsprozeB aus-
geschieden worden wiiren, konnen darin verbleiben. Die Unter-
nehmerschaft wird demoralisiert, ihre Produktionsmethoden
werden unwirtschaftlich. Die Sparer aber, die ihr Geld direkt
oder indirekt an Unternchmer ausgelichen hatten, erleiden
Verluste, da ihnen Zinsen und Kapital entwertet zuriick-
gezahlt werden.

Nichtsdestoweniger kann eine inflatorische Wirtschaft eine
geraume Zeit funktionieren, so lange némlich wie die Preis-
entwicklung der Zukunft ungewil ist, so lange also nur die
vergangene und nicht auch die zukiinftige Inflation in Rechnung
gestellt wird. Was geschieht aber, wenn 6ffentlich erklirt und
allgemein angenommen wird, die Regierung werde nicht ge-
willt oder in der Lage sein, die Inflation zu verhindern? Ist
es nicht der Gipfel des Irrealismus — wie auch schlechter
Theorie — anzunehmen, dal ein solches System auch nur zeit-
weise funktionieren kann?

Eine ,angekiindigte* Dauerinflation wird offensichtlich nicht
nur ,langsam® fortschreiten. Denn die zukiinftige Inflation
wird sofort auf allen Mirkten diskontiert werden, Schnelle,
plotzliche und moglicherweise kumulative Wirkungen auf das
Preisniveau werden die Folge sein,

Die angekiindigte Inflation wird aber noch zu einer weit
destruktiveren Erscheinung, némlich zum Gliubigerstreik
fithren. Warum sollte in der Tat jemand Staats- oder sonstige
Anleihen kaufen oder iberhaupt in Geld sparen, wenn er im
Voraus weil, daB der Kaufkraftverlust héher sein wird als
die Zinsen nach Abzug der Steuern? Es ist richtig, dafl Sparen
eine Art Naturtrieb, wie der Geschlechtstrieb, zu sein scheint,
und dafB der Sparer das geduldigste Wesen der Welt ist. Nichts-
destoweniger ist der Spartrieb nicht unzerstérbar: siehe den
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Fall von Frankreich, wo das Heorten von Gold und fremden
Wihrungen endgiiltig das Sparen in Effekten, Sparguthaben
usw. bei einem groBen Teil der Bevilkerung ersetzt hat.
Siehe auch den Fall von Deutschland, das gerade jetzt unter
einer echten Kapitalkrise leidet, weil die meisten Menschen
nach ihren letzten Erfahrungen lieber verbrauchen als sparen.

Die Inflationsplaner haben ein einfaches Mittel gegen den
Glidubigerstreik. Sie schlagen die Schaffung von Anlagen mit
~Kaufkraft-Garantie+ (die alten wertbestindigen Anleihen der
deutschen Inflation) vor!). Aber ehe man solchen Vorschligen
niher tritt, sollte man die Folgen bedenken. Offenbar wird
nach Einfiihrung wertbestindiger Anleihen niemand mehr be-
reit sein, wertunbestindige Anleihen zu kaufen oder andere
wertunbestiindige Sparanlagen zu machen. Bald wird jedes
Abkommen {iber spiitere Geldzahlungen fiir Giiter oder Dienste
eine Esculator-Klausel enthalten. Die Wirtschaft wird in eine
einzige Verrechnungsstelle verwandelt werden, die mit nichts
anderem als mit der Berechnung von Kaufkraiftverlusten vom
Tage des Vertrages bis zum Tage der Zahlung beschaftigt ist.

Die Reaktion der Geldbesitzer

Ein System, in welchem Inflation allgemein als sicher er-
wartet wird, kann aber auch ganz abgesehen von technischen
Schwierigkeiten nicht funktionieren. Man kann Malnahmen
erfinden, um die Menschen gegen Verinderungen in der Kauf-
kraft zwischen Vertrag und Zahlung zu schiitzen. Aber es ist
unmiglich, sie gegen Verluste zu schiitzen, die zwischen Zah-
lung und Wiederausgabe des Geldes eintreten; dies ist nicht
nur technisch, sondern auch logisch unmdglich.

Inflationen wirken nicht nur als Verfélscherinnen friither
abgeschlosserner Geldkontrakte. Sie wirken auch durch und
wihrend des Preiserhdhungsprozesses als eine Art Steuer.
Diese Steuer belastet die augenblicklichen Besitzer des Geldes
7zu Gunsten derjenigen, die das neue ,Inflationsgeld® geschaf-
fen haben und es jetzt ausgeben. Dies mag eine Regierung
sein, die sich auf die Notenpresse verlassen mull, um ihr
Defizit zu decken. Oder es mogen Banken sein, die inflatorische
Kredite an Unternehmer gewéhren, die héhere Lohne zu zahlen
willens oder gezwungen sind, als sie unter nicht-inflatorischen
Bedingungen zahlen kinnten; wire dies nicht so, wire es nicht
notig, auf inflatorische Finanzierungsmethoden zuriickzu-
greifen.

Offensichtlich kann es keinen wvertraglichen Schutz gegen
diese Inflationssteuer geben. Wenn man den Geldumlauf um
zehn Prozent vermehrt, wird die Inflation das Preisniveau,
theoretisch, um zehn Prozent erhthen. Wenn man die Geld-
besitzer gegen Kaufkraftverluste schiitzen will, muB man alle
Geldeinkommen um zehn Prozent erhthen. Da dies nur durch
neue Inflation geschehen kann, mufBl der Geldumlauf wieder
um zehn Prozent erhsht werden, mit dem Ergebnis, daB das
Preisniveau jetzt um ungefihr zwanzig Prozent steigt; mit dem
weiteren Ergebnis, daB jetzt der Geldumlauf um zwanzig Pro-
zent erhiht werden mull — usw. in infinitum. Mit anderen
Worten: Jeder Versuch, die Wihrung gegen die Wirkungen
gleichzeitiger Inflation zu schiitzen, setzt eine Schraube ohne
Ende in Bewegung, die die Wihrung nicht nur langsam, son-
dern sofort zerstdrt. Man kann sich eben nicht durch Ausgabe
neuen Geldes vor den Wirkungen dieser Geldausgaben be-
wahren.

Die andere Moglichkeit

Solches wird das Ergebnis der Inflation sein, wenn sich die
Uberzeugung von ihrer Unvermeidlichkeit verbreitet. Aber gibt
es keine andere Mdglichkeit, als die Vernichtung der Rentner-
klasse, die Demoralisation der Unternehmerschaft des Landes,
die Untergrabung des Geld-Systems durch Esculator-Klauseln
und der schlieflichen vollkommenen Vernichtung der Wahrung?

Es gibt eine andere Mbglichkeit, und zwar ganz einfach
deshalb, weil Inflationen, in den Vereinigten Staaten wenig-
stens, keineswegs unvermeidbar sind. Sie sind sogar sehr leicht
zu vermeiden. Denn die Hemmungen, die sich einer gesunden
Geldpolitik entgegenstellen, sind rein politischer und nicht
wirtschaftlicher Natur.

Von manchen Seiten wird gesagt, die Lohnpolitik der Ge-
werlkschaften mache die Inflation unvermeidlich. Nun sind
Lohnerhéhungen allerdings nur tragbar, wenn entweder die
Produktivitit wichst oder wenn man das Preisniveau steigen
1d6Bt. Andernfalls entsteht Arbeitslosigkeit. Aber muf deshalb
eine Inflation zur Vermeidung von Arbeitslosigkeit fatalistisch
in Kauf genommen werden, so dafl in der Tat die Gewerk-
schaftsfiihrer und nicht mehr die Notenbankleiter den Geldwert
kontrollieren? Wire es nicht logischer, fiir die Vermeidung von
Arbeitslosigkeit durch eine verniinftigere Lohnpolitik statt
durch die alles verzeihende und alles vergebende Inflation zu
kampien? Aber wenn einmal der erste Schritt zur Berichtigung
von ,maladjustments® durch Geldmanipulationen getan ist,
scheint es keinen Halt mehr auf diesem Wege zu geben. Keynes
beflirwortete die Inflation, um eine Reallohnsenkung zu er-
reichen, die nach seiner Ansicht wegen der Starrheit der Léhne
nach unten anders nicht zu erzielen ist. Es ist nur ein weiterer
und ganz folgerichtiger Schritt, die Inflation gut zu heilen,
um eine unangebrachte Beweglichkeit der Lthne nach oben
tragbar zu machen.

Die Aufgaben der Nationalékonomen

Der Kampf gegen die Inflation ist aber verloren, schon ehe
er beginnt, wenn Nationalékonomen von Ruf sie als unver-
meidbar bezeichnen. Keine Erscheinung im Bereich des mensch-
lichen Zusammenlebens ist unvermeidbar, Die Geselze, die die
Handlungen der Menschen bestimmen, sind keine Naturgesetze
wie die der physischen Welt. Prophezeiungen iiber zukiinftige
soziale Entwicklungen sind aber nicht nur theoretisch unzu-
lissig, sie sind auch politisch gefiihrlich. Marx wuBte, daf er
den Kapitalismus nicht schwerer schidigen konnte, als indem
er seinen Niedergang als unvermeidbar darstellte. Und in
unserer Generation ist mehr Schaden durch die fatalistischen
Prophezeiungen des verstorbenen antisozialistischen Professors
J. Schumpeter — in seinem im ibrigen bedeutenden Buch
LKapitalismus, Sozialismus und Demokratie® — als durch viele
AuBerungen entschiedener Sozialisten angerichtet worden.

Es besteht immer eine grofle Versuchung, Ungewiinschtes zu
prophezeien. Solche Prophezeiungen wirken paradox und Pa-
radoxien erregen paradoxerweise immer mehr Aufmerksam-
keit als naheliegende Behauptungen, Man erweckt den Anschein
des Uber-den-Dingen-Stehens und der Objektivitit. Und wenn
die Ereignisse einem recht geben, kann man sagen, man habe
es schon immer gewulit. Aber wenn irgendwo, 2o sollte dieser
Versuchung auf dem Gebiete des Geldwesens widerstanden
werden. Wenn man den Niedergang des Geldwertes prophezeit,
beschleunigt man ihn, ohne irgend jemanden zu niitzen — auch
dann nicht, wenn man gleichzeitiz Vorschlige zum Schutz
einiger oder aller Bevdlkerungskreise macht. Einzelne Grup-
pen zu schiitzen ist unmoralisch. Und alle Gruppen zu schiitzen
ist ungliicklicherweise unmiglich. Ein Nationalokonom sollte
nur zweierlei tun: die Inflation bekéimpfen oder, wenn er den
Kampf fiir wirklich hoffnungslos hilt, stumm bleiben,

1) VgL hierzu: Eduard Christ: ,Wertsicherung” kein Ersatz filr Zins-
wahrheit, Heft 19/1951, S. 465,
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3. Heft S, 12 — 1954

DER KAMPF GEGEN DEN INFLATIONISMUS

Von Professor Dr. Wilhelm Ropke (Genf)

‘War es Disraeli oder Gladstone, der einmal gesagt hat, daB
aufler der Liebe den Menschen nichts so den Kopf verdrehe
wie das Nachdenken iiber das Geld? Wie dem auch sei, es
ldBt sich kaum ein Feld auf dem Gesamtgebiet der gesell-
schaftlichen Einrichtungen finden, das so sehr wie dieses zwel
Dinge miteinander vereinigt: einerseits hiichst schwierig und
andererseits von entscheidender Bedeutung fiir Gesundheit
oder Krankheit nicht nur der Wirtschaft, sondern der Gesell-
schaft als Ganzes zu sein. Man vergegenwirtige sich, in wel-
chem Mafle unsere Epoche deshalb eine solche der Krisen
und Revolutionen ist, weil sie eine solche der (hin und wie-
der von einer Deflation unterbrochenen) Inflationen ist, und man
denke doch auch dariiber nach, welchen verhidngnisvollen
Anteil daran die Tatsache hat, dal das Denken der Menschen
— vor allem der verantwortlichen unter ihnen — in allen
Fragen, die das Geld betreffen, sich vom Anker klarer Prin-
zipien losgerissen hat. Dabei vergesse man auch nicht, wel-
ches die alle Schwiichen iiberstrahlende Tugend der Goldwih-
rung gewesen ist: genau ein solcher Anker zu sein, der das
Geld davor bewahrte, theoretisch zum Spielball aller nur
denkbaren Spekulationen zu werden und praktisch zum Ob-
jekt einer ziellosen Wihrungspolitik, die Unheil {iber Unheil
iiber die Wirtschaft und Gesellschaft unserer Zeit gebracht hat.

Mises’ Geldiheorie: 1911, 1924 und 1953

Wer wie der Verfasser dieser Zeilen einer Generation von
Nationalkonomen angehiért, die in den Inflationen der Zeit
nach dem ersten Weltkriege — insbesondere in der verderb-
lichsten unter ihnen, némlich der deutschen — das beispiel-
lose Versagen der Geldtheorie und den gleichzeitigen Zusam-
menbruch der Wahrungspolitik in erschiitternder Weise er-
lebt hat, wird mit nie verldschender Dankbarkeit eines
einzigen Buches gedenken, das uns damals vor dreiBig Jahren
zu einem wahren Leuchtturm wurde. Was uns auch immer
spiter von den Ansichten des Verfassers auf anderen Ge-
bieten oder sogar von seiner Sozialphilosophie als Ganzem
getrennt haben mag, so werden wir doch nie dieses Buch und
die Dienste vergessen, die es uns geleistet hat und noch
immer fortfihrt uns zu leisten, auch wenn wir uns dessen
nicht immer bewufit sind. Ich spreche von Ludwig von Mises
und seinem Werk ,Theorie des Geldes und der Umlaufsmit-
tel“, das zuerst 1911 erschienen war und 1924 in 2. Auflage
in unsere Hinde kam. Nichts kénnte mir willkommener sein,
als eine aktuelle Gelegenheit zu haben, aufs neue davon zu
sprechen, nicht allein mit Dankbarkeit gegeniiber dem be-
tagten Autor, der heute in seiner New Yorker Wohnung sein
geistiges Werk mit unverminderter Kraft fortsetzt, und in
pietidtvoller Erinnerung, sondern auch in sehr nachdriicklicher
Hervorhebung der Bedeutung, die dieses Buch noch immer
fiir uns besitzt. Ja, vielleicht heute in besonderem Mable, da
eine neue Epoche geldtheoretischer Verwirrung und geldpoli-
tischer Irrtiimer, ausgeltst, wenn auch nicht eindeutig wver-
schuldet durch Keynes und seine Lehre, auf einen Abschlufll
dringt und in allem, was das Geld und den Kredit betrifft,

die Riickkehr zur theoretischen Klarheit wie zur praktischen
Vernunft nicht ldnger hinauszuschieben ist,

Diese Gelegenheit ist heute gekommen. Sie bietet sich da-
durch, da das Standardwerk unseres zum Amerikaner ge-
wordenen Freundes vor kurzem unter dem Titel ,The Theory
of Money and Credit* (New Haven: Yale University Press,
1953) in einer neuen englischen Ausgabe erschienen und da-
mit nicht nur wiederum zuginglich geworden, sondern auch
durch zeitgemiBe Zusiitze bereichert worden ist. Noch einmal
lassen wir diese logische Kette klar und durchsichtig geform-

ter Gedanken an uns voriiberziehen, die in der fiir den Ver-
fasser charakteristischen Weise mit dem Salz der Ironie und
mit dem Pfeffer der Entriistung iiber die Irrtiimer und Irr-
wege gewlrzt sind, die soviel Ungliick angerichtet haben.
Noch einmal erfrischen wir uns an dem Mut und der schnei-
denden Schirfe, mit der hier mit den Waffen, die in gleichem
MaBe der klassischen Geldtheorie und der modernen Wert-
theorie entnommen sind, der Kampf gegen jene Irrtiimer und
Irrwege aufgenommen wird. Noch einmal lassen wir uns den
Weg durch diese klassischen Kapitel von den ,Funktionen des
Geldes" bis zu den ,Problemen der Kreditpolitik® fithren, und
noch einmal wiinschen wir, daB recht viele andere sich dieser
Filhrung anvertrauen méchten. Noch einmal erinnern wir uns,
was uns selber einst diese damals bahnbrechenden Unter-
suchungen iiber Kreditschopfung, iiber die Funktionen des
Zinses, Uiber Zwangssparen und iiber die monetire Verur-
sachung der Konjunkturschwankungen bedeutet haben, und
noch einmal legen wir sie méglichst vielen anderen ans Herz.
Selbst denen, die alle diese Dinge so sehr in sich aufgenom-
men haben, dal sie, wie das so oft geschieht, des Pioniers
vergessen, kann es nicht schaden, wenn sie die Gelegenheit
der — leicht lesbaren — englischen Neuausgabe benutzen, um
ihre Vorstellungen an der Quelle wieder aufzufrischen.

wMonetary Reconstruction®

Es ist selten, daB ein solches Buch fast ein halbes Jahr-
hundert nach seinem ersten Erscheinen noch immer frisch
genug geblieben ist, um einer Neuauflage in hohem MaBe
wiirdig zu sein. Das ist eine hohe Auszeichnung. Aber es ist
ganz unvermeidlich, daB es in diesem Zeitraum die Patina
eines Buches angenommen hat, das in einer Zeit entstanden
ist, deren Probleme, Erfahrungen und Debattepunkte, so in-
teressant sie bleiben, vielfach doch nicht mehr die unsrigen
sind, wihrend andere an ihre Stelle getreten sind. Es gehort
zu jener Gattung von Biichern, deren ehrenvolles, aber leicht
melancholisches Schicksal es ist, sich selber in ihrer Aktuali-
tit zu schaden, indem und soweit sie eine neue communis
opinio schaffen helfen. Es ist ihr Ruhm, sich selber zu ver-
dunkeln, statt des weniger riithmlichen Schicksals, sich von
anderen {berholen und verdunkeln zu lassen, wihrend es
unsere Schuldigkeit ist, das nicht zu vergessen.

Der Verfasser dieses Buches besitzt Weltweisheit genug, um
sich deswegen nicht zu krénken, und es ist zu hoffen, dall er

das darin liegende Kompliment gerade wegen seiner Ehrlich-
keit nicht verachten wird. Um so nachdriicklicher aber miissen
wir ihm auch dafiir danken, da8 er mit einer Frische, die
keine Patina erkennen lift, von den klassischen Teilen seines
Buches die Briicke zur Gegenwart geschlagen hat, und zwar
durch einen umfangreichen Schlufiteil, der uns unter dermn Titel
»Monetary Reconstruction® die Folgerungen mitteilt, welche er
aus seiner Theorie flr die groBen geld- und kreditpolitischen
Probleme unserer Zeit zieht, Wer ihn kennt — und welcher
Nationalokonom und Wirtschaftspolitiker wiire das nicht? —,
wird sich von vornherein nicht dariiber im unklaren sein,
welche Folgerungen dies sind. Wer sie fiir richtig hilt, wird
sich liber die Kraft und Entschiedenheit freuen, mit denen
sie ausgesprochen sind. Wer sie aber verwirft, wird sie hof-
fentlich nicht lesen, ohne iiber diese Worte eines im ehrlichen
Kampfe um Freiheit und Vernunft ergrauten, die meisten an
Erfahrungen iibertreffenden und ungewéhnlich scharfsinnigen
Mannes ein wenig nachdenklich zu werden und sich ernstlich
zu fragen, ob Mises so unrecht hat, wenn er die Inflation un-
serer Zeit als ,the true opium of the people administered to
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them by anti-capitalist governments and parties® entlarvt und
den Band mit folgenden Sitzen schlieB3t, die hier zur weiteren
Kennzeichnung des Buches und seines Geistes zitiert seien:
«The present unsatisfactory state of monetary affairs is an
outcome of the social ideology to which our contemporaries
are committed and of the economic policies which this ideology
begets. People lament over inflation, but they enthusiastically
support policies that could not go on without inflation. While
they grumble about the inevitable consequences of inflation,
they stubbornly oppose any attempt to stop or to restrict
deficit spending . . . There cannot be any question of the gold
standard as long as waste, capital decumulation, and corrup-
tion are the foremost characteristics of the conduct of public
affairs. Cynics dispose of the advocacy of a restitution of the
gold standard by calling it utopian. Yet we have only the
choice between two utopias: the utopia of a market economy,
not paralysed by government sabotage, on the one hand, and
the utopia of totalitarian all-round planning on the other
hand. The choice of the first alternative implies the decision
in favor of the gold standard“,

Nicht ,deflations-blind"

Diese Stellen sind charakteristisch fur die StoBrichtung des
ganzen Buches. Es stirt den Inflationismus in allen seinen
geistigen und politischen Schlupfwinkeln auf und stellt ihn
zum Kampfe. Nicht, daB der Verfasser blind sei gegen die
Moglichkeit einer Deflation und ihre wirtschaftlichen Verhee-
rungen. Im Gegenteil, eine der interessantesten und aktuell-
sten Stellen des Buches findet sich dort, wo er auf die ver-

Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen

hiingnisvollen Folgen der Deflation hinweist, die sowohl nach
den Napoleonischen Kriegen wie nach dem ersten Weltkriege
dadurch entstanden ist, daB der Goldpreis nicht dem durch
die Inflation gehobenen Preisspiegel angepaBt worden ist —
ein Fehler, den die Welt heute wiederholt, solange nicht end-
lich der amerikanische Goldankaufspreis von 35 Dollars pro
Unze entsprechend hinaufgesetzt worden ist, Aber da die
schlimmste Nachwirkung einer solchen illusionistischen Politik
immer darin besteht, durch die Folgen der so herbelgefiihrten
Deflation nur dem Inflationismus neue Argumente zu liefern,
so bricht sich auch hier nur um so stirker jene sikulare
Tendenz zur Inflation Bahn, an der als einer betriiblichen
Konstante nicht zu zweifeln ist, der so gut wie alles — der
Mechanismus der modernen Demokratie, die vorherrschenden
Ideologien, die Massenpsychologie, das Geflecht der Interessen
und die Struktur der meodernen Gesellschaft — in die Hand
arbeitet und die das schleichende Gift unserer Kultur ist.

Der Widerstand der Wissenschaft gegen diese sikulare Ten-
denz zur Inflation ist bedenklich schwach geworden. Die raffi-
niertesten Theorien unserer Zeit — auch hier ist wieder
Keynes als Ausgangspunkt zu nennen — haben ihn mit Argu-
menten unterhthlt, denen die geistige Konstitution vieler
nicht gewachsen ist und die daher den Wunsch nahelegen, dal
unser Autor sich ausfiihrlich mit ihnen auseinandergesetzt
haben mdchte, Aber das sollte das Verdienst eines Buches
nicht herabsetzen, in dem der Widerstand gegen den Inflatio-
nismus jene Kraft gewonnen hat, die allein von Klarheit des
Geistes und Unbestechlichkeit des Urteils ausgehen kann.

1. Helt S. 24 — 1857

DIE POLITIKER UND DIE WAHRUNG

Von Prof. Dr. Ginter Schmiélders

Mit dem Saiz!) ,Die gefdhrlichsten, wenn vielleicht auch
ahnungslosen Feinde der Sparer und der Wihrung sitzen
heute auf den Biinken des Parlaments” hat Professor Dr. Karl-
Maria Hettlage, Ministerialdirektor im Finanzministerium von
Rheinland-Pfalz, kiirzlich einen regelrechten Sturm im Wasser-
glas ausgeldst, obwohl er damit nur eine Tatsache feststellte,
die fiir die Eigenart der wirtschafts- und finanzpolitischen
Willensbildung in der Demockratie nun einmal kennzeichnend
ist.?) Die Ausgabenfreudigkeit und die Nachgiebigkeit der Par-
lamente gegeniiber solchen Gruppen, die vom Staat Unter-
stiitzungen, Vergiinstigungen oder Kredite verlangen, wiichst
im Quadrat mit der Nihe des Wahltermins; Parteien, Koali-
tionen und Regierungen entdecken ihr Herz fir stimmkraftige
Wihlerschichten, denen geholfen werden mufBl, und beeilen
sich, diese Hilfe in Gesetzen und Verordnungen zu fixieren,
meist jedoch ohne konkrete Vorstellungen dariiber, was die
Summe ihrer und aller sonstigen MaBnahmen zur Steigerung
und Fixierung von Anspriichen an das Sozialprodukt fiir die
Wahrung bedeutet.

Im Zeitalter der Goldwihrung blieb diese menschlich-allzu-
menschliche Schwiche der parlamentarisch-politischen Willens-
bildung im allgemeinen chne ernsthafte Folgen, solange alle
Partner des administrativen und monetiren Ablaufs sich streng
an die ihnen durch dieses Wihrungssystem wvorgeschriebenen
Spielregeln hielten. Das Erfordernis des jéhrlichen Haushalts-
ausgleichs sorgte fiir eine ausreichende steuerliche oder ander-
weitig ,abschopfende” Finanzierung der beschlossenen Mehr-
ausgaben oder Mindereinnahmen; der Zwang zur jederzeiti-
gen Einlosung ihrer Noten oder Einlagen in Gold veranlafite
die Notenbank zu einer vorsorglichen Liquidititspolitik, die
das Abstromen ihrer monetiren Goldbestinde ins Ausland
durch rechtzeitige Krediteinschrinkungen mit ihrer kosten-
driickenden und dadurch exportférdernden Wirkung wverhin-
derte oder kompensierte, wihrend zugleich das erhohie Lan-
deszinsniveau Auslandsgelder herbeizog; die Lohnforderungen
der Gewerkschaften stieflen auf die letztlich am Weltmarkt-
preisniveau orientierte Obergrenze der Produktionskosten,
deren Uberschreitung Unrentabilitit, Exportverluste und er-

neute Krediteinschriinkungen, wenn nicht sogar Betriebsstill-
legungen und Arbeiterentlassungen nach sich zog.

Der abgeschaltete Automatismus . ..

Dieser vielbewunderte, nach dem Zusammenbruch der Welt-
wirtschaft 1930/31 aber auch vielgeschmihte ,Automatismus®
besali eine Nebenwirkung, die in dem hier zur Rede stehen-
den Zusammenhang als besonderer Vorzug gelten mufl; die
Grenzen, bis zu denen die einzelnen Gruppen und Bevilke-
rungsschichten ihre politisch geltend gemachten Lebens-
anspriiche ausdehnen konnten, waren durch das anonyme
Funktionieren der Mérkte und die sich auf ihnen vollziehende
Preisbildung bestimmt und damit der Verantwortung der
Regierung und der sie unterstiitzenden Parteien entzogen.
Ob eine an Weltwirtschaft und Goldwihrung beteiligte Volks-
wirtschaft sich eine Erhthung ihrer ,unproduktiven“ Staats-
ausgaben oder eine Steigerung der Lebenshaltung aller oder
einzelner ihrer Bevdlkerungsschichten ,leisten konnte, dar-
iber bestimmten anonyme Markt- und Kreislauf-, Gesetze",
nicht die von den Wihlern berufenen oder zu berufenden Poli-
tiker und Gesetzgeber, die ihrerseits an iibersehbare Aufgaben
und klare Grundsitze gebunden waren; der Finanzminister
hatte dafiir zu sorgen, daB Ausgaben und Einnahmen der
offentlichen Kassen im Gleichgewicht blieben, der Notenbank-
prisident, dafl die Liquiditét der Zentralbank, in Goldmiinzen
und -barren berechnet, die vorgeschriebenen Prozentséitze nicht
unterschritt, und der Exporteur belehrte die Fabrikanten,
welche Erlése ihnen der Weltmarkt fiir ihre Erzeugnisse
duflerstenfalls zugestehen wiirde, welche Produktionskosten
einschlieflich Lohnaufwendungen demnach hochstens erwirt-
schaftet werden konnten.

Mit der Abkehr vom Goldautomatismus und dem Ubergang
zur ,autonomen“ oder ,manipulierten* Papierwihrung sind
inzwischen auch diese Automatismen des binnenwirtschaft-

1) Hettlage, K. M‘. Uber Sparnmkeu und WMSmlttllehkelt ln
Verwaltung, in:
tlr verwnltunxweremimung .‘.luu

2) Vgl. hierzu die Betrachtung in Heﬂ 22/1956, 8. 820.
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lichen Gleichgewichis ausgeschaltet worden; zugleich sind in
Wissenschaft und Praxis die Spielregeln und Grundsiitze, von
denen das Zusammenwirken der Marktpartner und admini-
strativen Stellen im Goldwihrungszeitalter geleitet war, in
Zweifel gezogen, relativiert oder schlechthin als ,entthronte
Ideale” bezeichnet worden.®) Das gilt fiir den jahrlichen Haus-
haltsausgleich ebenso wie fiir die von der Pflicht zur Gold-
einldsung ihrer Noten befreite Liquiditétspolitik der Zentral-
bank, aber auch fiir die autonome Lohn- und Preispolitik der
wSozialpartner”, die Sozialpolitik einschlieBlich der Renten-
gesetzgebung und die BeschluBifassung iiber die 6ffentlichen
Ausgaben schlechthin; an die Stelle der anonymen Entschei-
dungen des Markties tritt die Willensbildung gewdhlter oder
beamteter Politiker, denen noch dazu die friiher als unwandel-
bar geltenden festen Grundsiitze und Spielregeln mit Vorliebe
als unverbindlich oder uberholt hingestellt werden.

. .. und die politisierte Wihrung

Die Wihrung, ehemals unantastbar durch ihre Verankerung
in der natiirlichen Knappheit des Goldes, in dem internatio-
nalen Automatismus der Wechselkurse und in den unbestrit-
tenen Spielregeln der Zentralnotenbankpolitik, ist dadurch in
unserer Zeit in weitermn Umfange ,politisiert® und dem Zugriff
der um die Behauptung und Verbesserung ihrer Lebens-
anspriiche kimpfenden Gruppen und Bevilkerungsschichten
preisgegeben worden; ein Finanzminister, der an dem Ideal
des alljéihrlichen Haushaltsausgleichs festhilt, gilt vielen als
ebenso ,unmodern”, wie es eine Zentralnotenbank wire, die
ihre Geldpolitik nach ihrem Gold- und Devisenbestand orien-
tieren wollte. Vollends die ,Sozialpartner* fiihlen sich bei
Aushandlung der Lohne und Preise weitgehend unabhingig
von Riicksichten auf die Wihrung, deren ,Spiraleffekte" ste
nicht libersehen, oder auf die Weltmiirkte, deren Preisbildung
ihrerseits durch fiktive Wechselkurse und mehr oder weniger
wweiche* Wihrungen verfilscht ist. Die Withrung, in Inflations-
zeiten geradezu ein Spielball giénzlich unverantwortlicher
Kriéfte und Miéchte, ist infolgedessen heute auch in normalen
Zeiten dem Ringen der politischen Gruppen um die Lebens-
anspriiche der hinter ihnen stehenden Wéahler und Tarifpart-
ner in ganz anderem Grade ausgesetzt als ehedem; ihre Stabi-
litdt wird aus einem Axiom, einem ,Datum* des Wirtschafts-
geschehens, zu einem Problem, das tiglich aufs neue gelost
werden mull und zu dessen Lisung keinerlei feste Mafistibe
oder allgemein anerkannte Grundsiitze mehr zur Verfiigung
stehen, die den Politikern unmittelbar einleuchtend oder auch
nur halbwegs plausibel erscheinen kénnten.

Dazu kommt allerdings noch ein weiterer Umstand, der von
der &ffentlichen Meinung bisher noch weit weniger aufgenom-
men worden ist als die labile Situation, in der sich die Wih-
rung schon aus den bisher betrachteten Griinden befindet. Die
Tatsache, daBl mehr als ein Drittel oder gar nahezu die Hilfte
der volkswirtschaftlichen Einkommensstréme, der jdhrlichen
Vermigensbildung und Kassenhaltung nicht mehr dem in sich
geschlossenen Kreislauf der privaten Wirtschaft vorbehalten
ist, sondern in der einen oder anderen Weise iiber die éffent-
lichen Kassen aller Art mit ihren andersgearteten Dispositio-
nen geleitet wird, beschriinkt unvermeidlich das Wirkungs-
potential der Geld- und Kreditpolitik; die Kredit- und Dis-
kontmafinahmen der Zentralbank wirken ja, im grofien und
ganzen betrachtet, nur noch auf die eine Hilfte der monetiiren
Bewegungsmassen ein, wihrend die andere davon mehr oder
weniger unberiihrt bleibt.

Uberforderte Notenbankpolitik

Otto Veit hat auf der letztjdhrigen Kreditpolitischen Tagung
dieser Zeitschrift darauf hingewiesen, dal ganze Bereiche, wie
beispielsweise der staatlich geférderte Wohnungsbau, praktisch
zinsunempfindlich geworden sind, wihrend die hohe Be-
steuerung auf der anderen Seite ebenfalls dahin wirkt, die
Brems- und Selektionswirkung der (steuerlich als Betriebs-
ausgaben abzugsfihigen) Fremdkapitalverzinsung abzu-
schwichen, Die Geldpolitik der Zentralbank ist damit, soweit
es sich um das Mittel der DiskontmaBnahmen handelt, auch
im Bereich der privaten Wirtschaft in ihrer Wirkungsbreite
und -tiefe bedeutend eingeschrinkt worden; der Offen-Markt-
und der Mindestreservenpolitik, die beide ebenfalls nur auf
die private Seite der Volkswirtschaft wirken kénnen, filit
damit eine Aufgabe zu, der sie schon quantitativ in Boom-
zeiten kaum noch gewachsen sein kdénnen.

3) Niheres vgl. Schmblders, G.;: Finanzpolitik, Berlin una Heldelberg
1855, 8. 252 1f.

Auf der anderen Seite hat es die Geldpolitik der Zentral-
bank in einer modernen Volkswirtschaft nicht mehr nur mit
dem Umlauf ihrer Noten und den von ihr selbst gewihrten
Krediten, sondern daneben mit dem ganzen Kreditschépfungs-
potential der privaten Wirtschaft und den zusiitzlichen Giral-
geldkreisliufen zahlreicher offentlicher und halbdffentlicher
Kassen, Sondervermogen und Fonds zu tun, deren Dispositio-
nen ihrerseits in mannigfacher Art und Weise politischen Ein-
fliissen unterliegen, Charakteristisch fiir die dem monetédren
Gleichgewicht von dieser Seite her drohenden Gefahr ist der
»Colin-Clark“-Effekt, wie die krediterzeugende Kraft hoher
Steuern in der neueren Finanzwissenschait gern bezeichnet
wird; eine Vorfinanzierung steuerlicher Verpflichtungen der
privaten Unternehmungen durch die Banken und sonstige
Geldinstitute bedeutet eine Schaffung zusitzlicher Anspriiche
an das Sozialprodukt, denen keinerlei ,produktive” Leistung
gegeniibersteht, wie sie bei der Diskontierung echter Handels-
wechsel immerhin wenigstens vorausgesetzt wird.

Fiir die private Kreditschipfung andererseits llegt in der
Ligquiditit der Geldinstitute, soweit sie sich einigermaflen im
Gleichschritt halten, praktisch iilberhaupt keine Grenze, da sie
kaum Bargeld erfordert; das gleiche gilt fiir die groBe Masse
der Geldbewegungen in der rein finanziellen Sphiire des Geld-
und Kapitalmarktes, insbesondere auch der Bérse. Uberall
werden hier im Einvernehmen zwischen Kreditnehmern und
Geldinstituten, Lieferanten und Abnehmern, Teilzahlungskun-
den und Ladengeschéften, Finanziimtern und Steuerpflichti-
gen, ja zwischen Bundesvermogenstréigern wie Bahn und Post,
Lindern und Gemeinden und anderen fiskalischen und para-
fiskalischen Gebilden bargeldlose Zahlungen geleistet, ver=
sprochen und prolongiert, die letztlich an irgendeiner Stelle
als Anspriiche auf das Sozialprodukt présentiert werden kon-
nen; freilich koénnen sie auch, voriibergehend oder fiir die
Dauer, durch Verwendung zur Schuldentilgung oder Uber-
weisung an das Zentralbanksystem ,stillgelegt* oder sonst
monetiir unschiddlich gemacht werden. Worauf es in diesem
Zusammenhang ankommt, ist nur der Hinweis auf die Unbe-
stindigkeit, Unvoraussehbarkeit und UnmeBbarkeit dieser
Geld- und Kreditschopfung, die sowohl durch Steuerzahlun-
gen oder Vorgriffe auf spiatere Einkommensteile (Abzahlungs-
vertrige) wie durch ,produktive® Investititionen ausgeldst
werden kann, deren Wirkung auf das Verhiltnis zwischen
Gesamtnachfrage und -angebot, das letztlich den Geldwert be-
stimmt, infolgedessen nicht vorauszusehen ist.

Mit dieser ungemein labilen und vielerlei Zugriffen preisge-
gebenen Wihrung haben es die Politiker, die sich fiir die
finanziellen Belange von Bund und Léndern, fiir die Interessen
der breiten Schichten oder der Rentner, fiir Landwirtschaft,
Handel oder Gewerbe, fiir den Mittelstand oder fiir andere
Gruppen einsetzen, heute zu tun. Niemand kann von ihnen
verlangen, dali sie die komplizierten und vielschichtigen Zu-
sammenhinge, die die monetiren Vorginge mit Zahlungs-
Gleichgewicht zwischen Preis- und Lohnniveau, Angebot und
Nachfrage, Investition und Ersparnis wverbinden, in jeder
Phase der Auseinandersetzungen vollkommen durchschauen
und zur Richtschnur ihrer Entscheidungen machen; und doch
wiire dies die Voraussetzung dafiir, die Wihrungsfrage inner-
politisch auf sich beruhen zu lassen, wie dies in der Goldwih-
rungsepoche am Flatze war. Die Gefahr, dal den monetiren
oVorgriffen" auf das Leistungspotential der Volkswirtschaft,
wie sie von den Sozialparinern, den 6ffentlichen Haushalten
und den kreditnehmenden Investoren unabhingig von- und
nebeneinander geltend gemacht werden, schlieBlich die
Deckung im erweiterten Sozialprodukt fehlt, dessen Zuwachs
einem anderen Rhythmus und anderen marktlichen und
auflermarktlichen Bedingungen unterliegt, als sie den weit-
gehend politisch motivierten und aus Machtkimpfen resultie-
renden Anspriichen an das Sozialprodukt zugrundeliegen, ist
infolgedessen nicht von der Hand zu weisen; die Wihrung ist
am meisten durch diejenigen gefihrdet, die am wenigsten von
diesen Zusammenhingen verstehen oder auch nur etwas davon
héren wollen,

Volkswirtschaftlicher ,Nachhilfe-Unterricht”

Es richt sich heute, dali in der Vergangenheit die Beschif-
tigung mit wirtschaftlichen Dingen in der Skala der kulturellen
Werte als zweitrangig betrachtet zu werden pflegte; auch das
LWJuristenmonopol”, das die Ausbildung der hoheren Verwal-
tungsbeamten beherrschte und weitgehend noch heute be-
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herrscht, trigt keine geringe Mitschuld an der weitverbreiteten
volkswirtschaftlichen Unbildung oder gar Halbbildung vieler
Verantwortlicher in Regierung und Parlament. Wenn heute,
noch nicht zehn Jahre seit der Wihrungsreform von 1948, von
neuem der Schutz der Sparer zu einer organisatorisch und
politisch vordringlichen Aufgabe geworden ist, so darf dies
als Warnzeichen nicht so sehr fiir die Stabilitdt unserer Wih-
rung, als vor allem fiir die Problematik unserer politisch-
parlamentarischen Willensbildung gelten; der volkswirtschaft-
liche ,Nachhilfeunterricht“, der unseren fithrenden Politikern
heute durch die offentliche Diskussion der Wiahrungsgefahren
erteilt werden mul, die sich aus ihren Projekten ergeben, ist
ein Hinweis auf die Versiumnisse, die auf diesem Gebiet zu
beklagen sind.

Abhilfe kiinnte vielleicht die Beschiftigung mit den Zahlen
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung bieten, die wenig-
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stens gewisse quantitative Vorstellungen von den GlobalgriéGen
der Volkswirtschaft wvermittelt; der weitgehend qualitativ~
psychologisch bedingten Problematik des Wahrungsgeschehens
wird auch dieser Elementarkursus nicht gerecht. Die Beratung
der Politiker durch Sachverstindige ist in MiBkredit gekom-
men, seit Sachverstand und Amts- oder Geschiftsinteresse
sich in vielen Fillen als untrennbar gekoppelt erwiesen haben;
die Abgeordneten, die noch ein Gefiihl dafiir besitzen, sachlich
iberfragt zu sein, wollen wenigstens nicht noch dazu ,iiber-
fahren* werden. In den Vereinigten Staaten steht ihnen ein
{iberparteilicher, mit qualifizierten Kriften besetzter ,Refe-
rence Service” zur Verfilgung; auch das Vorhandensein der-
artiger Institute vermag jedoch nicht das Vertrauen zu erset-
zen, das die erste Voraussetzung fiir ein engeres Verhiltnis
zwischen den Politikern und dem uneigenniitzigen Rat unab-
hdngiger Fachleute ist.

1. Heft S. 8 — 1964

Zukunft des Dollar — Zukunft der Demokratie

Von Professor Dr. Ludwig von Mises (New York)

Man werkennt die Probleme unserer Tage, wenn man von der
Zukunft des Dollar spricht, ohne darauf hinzuweisen, daB es
dabei um die Zukunft der demokratisch-republikanischen
Staatsform geht. Der Dollar ist siech, weil die Politik der
Parteien ihn hinsiechen 148t. Nur eine radikale Neugestaltung
der politischen Ideologie kénnte zu geordneten Wihrungsver-
hiltnissen zuriickfiihren.

In der ,bbsen* Zeit des wirtschaftspolitischen Liberalismus
wurde es als selbstverstiindlich hingenommen, dal die Biirger
die Kosten des Staatsapparates zu bestreiten haben. Im Haus-
halt des Einzelnen erschien der Staat als ein Ausgabenposten.
Heute herrscht die Auffassung vor, daB der Staat das Volk zu
erhalten habe. Der Einzelne fragt: Was bekomme ich vom
Staat? Er findet, daB der Staat ihm mehr schulde als er ihm
wirklich gibt. Und als Wihler verleiht er dieser Auffassung
Ausdruck.

Noch vor wenigen Jahren hielt man es fiir moglich, die Staats-
ausgaben vorwiegend durch Besteuerung der ,Reichen“ zu
decken. Progressive Besteuerung der Einkommen, der Vermdi-
gen und der Hinterlassenschaften sollte das Geld fiir eine den
vermeintlichen Interessen der ,werktitigen“ Schichten die-
nende Politik beschaffen. Von dieser Methode darf man jedoch
nichts mehr erwarten. In den Vereinigten Staaten wiirde selbst
vollstindige Konfiskation aller Einkommen {iber 25000 Dollar
kaum einige wenige Prozent des gegenwiirtigen Fehlbetrages
im Budget decken. Wollte man alle Staatsausgaben aus
Steuereingédngen bestreiten, miiBte man auch die Empfédnger
der Staatswohltaten besteuern. Das Prinzip des Wohltaten
spendenden Staates ist unvereinbar mit dem Prinzip des von
Steuerertrigen erhaltenen Staates. Der Wohlfahrtsstaat kann
ohne schrankenlosen Inflationismus nicht bestehen. Das ist der
Sinn der leidenschaftlichen Propaganda fiir schlechtes Geld.
Horen wir drei Stimmen: So heilt es in dem von Keynes ver-
faBten britischen Staatsdokument vom 8. April 1943, das die
Bewegung einleitete, die zur Errichtung des International Mo-
netary Fund fiihrte: ,Kreditausweitung vollbringt das
Wunder, Steine in Brot zu verwandeln." — Im Jahre 1946 er-
kliirte der Chairman der Federal Reserve Bank of New York,
Mr. Beardsley Ruml, in einem Vortrag: ,Jeder souverine
Staat, der eine Institution besitzt, die in der Art einer moder-
nen Zentralbank funktioniert und dessen Wihrung weder in
Gold noch in irgendeine andere Ware einlésbar ist, genief.
endgiiltige Unabhéngigkeit vom Geldmarkt seines Landes." —
Im Jahre 1944 erkléirte Professor A. B. Lerner in einem Buche,
das allgemein gepriesen wurde: ,Der Zweck der Besteuerung
ist keineswegs die Beschaffung von Geld, da doch die Regie-
rung alles Geld, das sie benttigt, drucken kann; die wahre
Absicht der Besteuerung ist, dem Steuerzahler weniger Geld
zu belassen.”

Es ist nicht lange her, da wurde selbst in den Kreisen der offi-
ziellen Wirtschaftswissenschaft die Zulidssigkeit eines Defizits
im Staatshaushalt mitunter bestritten. Auch die radikaleren

Stimmen bechriinkten die Befiirwortung eines Defizits auf die
Jahre schlechter Konjunktur und nahmen als selbstverstiind-
lich an, daB Uberschiisse in den Jahren guten Geschéftsganges
das Gleichgewicht wieder herstellen werden. Doch heute ist in
den Vereinigten Staaten das Defizit zum System erhoben. Die
Vorstellung, da8 man ohne Defizit auskommen konne, wird als
lingst abgetaner Aberglaube verspottet. Wehe dem, der darauf
hinweist, daf Defizit Inflation bedeutet. Unter Inflation wver-
steht die offizielle Sprache nicht eine gewaltige Vermehrung
der Geldmenge, sondern was die unausweichliche Folge einer
derartigen Vermehrung ist: die fortschreitende WVerteuerung
aller Waren und Dienstleistungen. Nicht die Regierung macht
Inflation, sagen die Sprachrohre der Biirokratie, sondern die
Gewinnsucht der kapitalistischen Unternehmer.

n»Something for nothing*

Der amerikanische Wihler beurteilt den Mann, der um seine
Stimme wirbt, nach seinen Leistungen und Versprechungen. In
den Wahlen fiir den KongreB versichert der Kandidat, dall er
sich fiir den Bau eines neuen Postamtsgebfiudes oder fiir einen
Zuschul aus Bundesmitteln fiir die Verbesserung des stidti-
schen Kanalisationssystems einsetzen werde. Der Kandidat fiir
die Présidentschaft spricht von einer Ausdehnung der Sozial-
versicherung, von gewaltigen O&ffentlichen Arbeiten zur Be-
kimpfung der Arbeitslosigkeit, von einer Erhéhung des gesetz-
lichen Mindestlohns. Alle suchen die Wihler durch Verspre-
chungen persinlicher Vorteile zu gewinnen, Der Wihler soll
»something for nothing®, er soll etwas umsonst erhalten., Die
Frage, wer die Kosten tragen soll, wird nicht beriihrt. Es wird
als selbstverstiindlich angenommen, daB die anderen, die ,Rei-
chen®, alles bezahlen werden.

Es ist zuzugeben, daB mitunter auch Stimmen laut werden, die
auf die Notwendigkeit hinweisen, iiberfliissigen Aufwand zu
vermeiden. Doch der einzelne congress-man versteht unter
Verschwendung &ffentlicher Mittel nur das, was in den Wahl-
bezirken anderer Abgeordneter ausgegeben wird. Was fiir die
Wihler seines Bezirkes geschieht, ist ,im nationalen Inter-
esse” unbedingt notwendig. Das Um und Auf dessen, das hin-
ter den Kulissen des Kongresses vor sich geht, ist die Verab-
redung: Stimmst Du fiir meine Belange, dann will ich {fiir
Deine stimmen.

Von diesem Gesichtspunkte ist die groBe Steuervorlage zu be-
urteilen, die gegenwiirtig in Verhandlung steht. Die Demokra-
tische Partei will durch gewaltigen SteuernachlaB Stimmen fiir
die Wahl im November 1964 gewinnen. Die Ausgaben werden
nicht nur nicht eingeschriinkt, sie werden betrichtlich erwei-
tert. Das Ergebnis ist wachsendes Defizit, wachsende Infla-
tion.

Um so besser — denkt der Politiker der ,Linken®. Die Infla-
tion, die Verteuerung der Lebenskosten, macht die Massen un-
zufrieden; das wird uns die Miglichkeit bieten, unsere sozia-
listischen Pldne zu verwirklichen. Wir werden endlich dazu ge-
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langen, Preise und Lohne festzusetzen und damit die ganze
‘Wirtschaft behdérdlicher Lenkung zu unterwerfen.

Das Ideal dieser Parteien, die sich heute in den Vereinigten
Staaten ,liberal”, fortschrittlich und demokratisch nennen, ist,
was man in deutscher Sprache Zwangswirtschaft genannt hat.

Der grofe Betrug

Man versteht nun, weshalb alle ,Realpolitiker” die wenigen
Verfechter der Riickkehr zu geordneten Wihrungsverhiltnissen
als Utopisten und Idealisten wverspotten. Die Goldwihrung
wiirde den Politikern die Mbglichkeit entziehen, ihre Ver-
schwendungspolitik fortzusetzen. Was die Goldwihrung aus-
zeichnet, ist gerade das, daf sie die Gestalt der Kaufkraft der
Geldeinheit unabhéngig macht von der Einwirkung der Regie-
rungen und der politischen Parteien.
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Vor die Wahl gestellt zwischen dem Verzicht auf eine populire
Ausgabe und der Einfiihrung einer unpopuldren Steuer, zieht
der durchschnittliche Politiker ,ein wenig Inflation* vor. Was
der geordnete demokratische Staat braucht, ist Goldwidhrung
der Bamberger Art, nicht etwa Goldkernwéhrung. Goldmiinzen
miissen im Verkehr umlaufen. Dann wird ieder Versuch einer
Inflation die Wirkung des Gresham'schen Gesetzes auslisen,
Gold wird sofort aus dem Verkehr verschwinden, und die
Menge wird wissen und wverstehen, was wvorgeht. Der groBe
Betrug, der Inflation ermdbglicht, wird rasch aufgedeckt wer-
den.

Demokratie und Parlamentarismus kiénnen auf die Dauer
nicht ohne Goldwiahrung auskommen. Hemmungsloser Inflatio-
nismus fiihrt nicht nur zum Zusammenbruch des Geldwesens.
Er erzeugt auch die schwerste Krise aller volkstiimlichen Re-
gierungsformen.

15. Heft 8. 2 — 1970

Inflationen kann man wie Diktaturen nur bekimpfen,
ehe sie die Macht iibernomimen haben.

Alfred Miiller-Armack

Hinter den glitzernden Kulissen von staatlichen Mafinah-
men zu ,globaler® Beeinflussung des wirtschaftlichen Ge-
schehens geht unentwegt der alte Streit weiter: Lifit sich das
sogenannte Wachstum, liflt sich die Vollbeschiftigung mit
Kaufkrafrstabilitit vercinigen? Die Wirtschaftspolitiker
versuchen immer wieder, diese Synthese als moglich und
praktikabel darzustellen, aber die wirtschaftliche Wirklich-
keit sieht anders aus, zum guten Teil schon insofern, als die
sich als Lenker der Konjunktur gerierenden Experten gar
nicht in der Lage sind, einen geraden Kurs zu steuern. Das
gilt sowohl fiir die Geldpolitiker wie auch fiir die Fiskal-
politiker. Tiir den um Unvoreingenommenheit bemiihten
und sozusagen aufienstchenden Beobachter wirkte es bei-
spielsweise nicht gerade iiberzeugend, wenn die Deutsche
Bundesbank fast zur gleichen Zeit, in der sie die Offentlich-
keit in threm monatlichen Bericht davon unterrichtete, die
konjunkturelle Lage in der Bundesrepublik lasse ,bisher keine
Symptome erkennen, die eine Auflockerung der Kreditpolitik
angezeigt erscheinen lieflen .. .* — es wirkte nicht gerade
iiberzeugend, wenn die Notenbank achtundvierzig Stunden
spiter den Diskont- und den Lombardsatz senkte, im glei-
chen Atemzug aber verlauten lieB, dies bedeute keinen Kurs-
wechsel. Die Dramatisierung, die einige Zeitungen diesen
Vorgingen widmeten, ging jedoch ein wenig zu weit. Es gab
und gibt viel Wichtigeres: Noch weniger iiberzeugend wirkt
die sogenannte antizyklische Fiskalpolitik, wenn unmittelbar
nach der Beschlufifassung des Gesetzgebers iiber eine Mafi-
nahme, die mindestens momentan als Steuererhéhung zum
Zwecke der Geldsterilisierung wirken soll, wenn also un-
mittelbar nach Einfithrung des in mehr als einer Hinsicht
problematischen Zuschlags zur Einkommen- und Kérper-
schaftsteuer ein Haushaltsplan fiir 1971 mit rund 12 Prozent
Plus gegeniiber 1970 und mit Steigerungsraten von jeweils
8 bis 9 Prozent fiir die folgenden Jahre publiziert wird —
Signale fiir weitere Forcierung der Superkonjunktur!

Die Macht der Inflation

Das mufl zuniichst einmal dazu fiihren, daf die Skepsis
gegeniiber der ,Globalsteuerung® sich verstirke. Die Sorge,
das Schiff konnte ins Schlingern geraten, wichst um so mehr,
als gleichzeitig die Divergenzen in der Beurteilung der kon-
junkturellen Aussichten, ja bereits der gegenwirtigen Situa-
tion sich zu crweitern scheinen. Wenn ein zu strenger Objek-
tivitit neigender und zugleich iiber einen weiten Horizont
verfiigender Industrieller wie Gerd Tacke, der Vorstands-
Vorsitzer von Siemens, die ,Morgensonne der Rezession®
schon am Himmel stehen sicht, so wiegt cine solche Fest-
stellung doch wohl etwas mehr als der anhaltende Streit der
wissenschaftlichen Institute der verschiedensten Art, die sich
wieder einmal in esoterischen intellektuellen Duellen erge-
hen, wobei ein immer deutlicher werdendes Desinteressement
der sogenannten &ffentlichen Meinung zu konstatieren ist.
Viele Leute fangen an, es fiir moglich zu halten, dafl wir
nach amerikanischem Muster in eine Entwicklung hinein-
rutschen, bei der trotz flaueren Geschiiftsganges die schlei-
chende Inflation andauert. Andere orakeln von neuem iiber
die angebliche Notwendigkeit, dafl die Bundesrepublik sich
durch erneute Wechselkursinderung von der internationalen
Geldentwertung abhingen miisse. Wieder andere malen den
Zwang zur Errichtung administrativer Dimme gegen den
Inflationsimport, gegen den Zuflul von Auslandsgeld an die
Wand, verbunden mit dem Versuch, die Kreditexpansion im
Innern durch Kontingentierung, Plafondierung, oder wie
immer man es nennen mag, zu unterbinden.

Alle diese Uberlegungen verdecken den Blick auf die tiefe-
ren Griinde der Unvereinbarkeit von Kaufkrafestabilitit
und Vollbeschiftigung. Diese beiden Ziele sind, wie das
deutsche Beispiel zeigt, doch offensichtlich so lange unver-
einbar, wie man unter Vollbeschiftigung einen Zustand ver-
standen wissen mochte, in dem praktisch die grofle Masse
der Arbeitnehmer jeden Tag den Arbeitsplatz nicht nur
ohne Risiko wechseln kann, sondern ganz im Gegenteil mit
der Chance hsheren Einkommens. Das ist es, was die all-
gemeine Inflationsmentalitit ausmacht, wie man sich neuer-
dings ausdriickt, und an dieser Stelle reichen die Wurzeln
weit in den Boden der Abneigung gegen einfache Prinzipien
der Marktwirtschaft und der Verstindnislosigkeit ihnen
gegeniiber hinein. Professor Karl Schiller spricht von sciner
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Uberzeugung, daff Unternehmer und Arbeitnehmer ,die
gemeinwirtschaftlichen Erfordernisse beachten werden® —
eine blasse Illusion angesichts der Realititen eines iiber-
strapazierten Arbeitsmarkts, auf dem weder ,einkommens-
politische* Schlagworte noch moralisierende Hinweise auf
»das Ganze®, das Gesamtinteresse, das Gemeinwohl, oder
wie immer man dieses Phantom betiteln mag, die Fakten
zu indern vermdgen. Wenn den Menschen das Bewufitsein
eingeimpft wird, dafl die politischen Fiihrer fiir Herrn Jeder-
manns Arbeit und Verdienst geradezustehen haben und daff
ihnen der Himmel den Verstand gegeben habe, dieses Ver-
sprechen wahrzumachen, so verfliichtigt sich das Gefiihl, daff
der einzelne selbst mit seiner Leistung sich die Garantie
fiir seine Existenzmoglichkeiten zu schaffen hat, dafl also,
anders ausgedriickt, das Gemeinwohl nur als Summe indi-
vidueller Leistungen und eines universellen Konkurrenz-
drucks verstanden werden kann. In einer geistigen Atmo-
sphire, wie sie durch die Theorien des Wohlfahrtsstaates er-
zeugt und von den modernen Politikern konserviert wird,
helfen keine Symptomkuren und keine Tricks wie zum Bei-
spiel die Methoden der Geldstillegung oder Geldfreigabe je
nach der konjunkturellen und monetiren Situation. Der
Gedanke, die Regierung dariiber befinden zu lassen, wieviel
Geld die Staatsbiirger ausgeben sollen oder konnen oder
diirfen und wieviel ihnen jeweils entzogen werden miifite,
um eine Art von Gleichgewicht auf den Mirkten der Giiter
und Leistungen zu schaffen, mag allen, die an die Machbar-
keit des Wirtschaftslebens glauben, bestechend erscheinen.
In Wirklichkeit hat aber die Praktizierung dieser Rezepte
der New Economics bisher nicht viel anderes bewirkt, als
dafl die Steuerbelastung gestiegen und die Inflation, wenn
nicht beschleunigt, so doch keineswegs gebremst worden ist.
Es gehort schon eine gute Portion Illusionismus dazu, von
dem jetzt eingeleiteten Experiment der Geld-Sterilisierung
durch den Steuerzuschlag etwas anderes, Besseres zu erhof-
fen. Auch wer sich vor Prophezeiungen zu hiiten strebt,
wird befiirchten miissen, daf} die Einkommensverkiirzung
lediglich oder iiberwiegend zu Lasten der Sparquote gehen
wird, die ohnehin Labilititssymptome zu zeigen beginnt.
Kann man, um ins Konkrete zu gehen, vom Staatsbiirger
erwarten, daf} er sciner Ehefrau eine Kiirzung des Wirt-
schaftsgelds vorschligt oder gar aufzwingt? Die Inflation
mit Steuerzuschligen zum Stehen bringen zu wollen, ist,
schlicht gesagt, weltfremd, unter anderem auch schon des-
halb, weil, wie man leider sagen muf}, das Riickzahlungs-
oder Anrechnungsversprechen einfach nicht geglaubt wird.
Damit ist nicht gesagt, dafl die regierenden Minner dolos
handeln, aber dafl das Publikum ihnen dies zutraut, das
kann kaum zweifelhaft sein. Vielleicht wiren solche Ein-
driicke gar nicht entstanden, wenn die Konjunkturpolitiker
einschlieflich des Finanzministers den Steuerschuldnern eine
Verzinsung der vorauszuzahlenden Betrige in Aussicht ge-
stellt hitten, denn dann wiirden diese Summen den Charak-
ter einer Art von Krediten erhalten, wenn auch von Krediten
mit Kontrahierungszwang. Abgesehen davon wirkt die
Nichteinhaltung der gesetzlich statuierten Verpflichtung zur
Abschaffung der sogenannten Erginzungsabgabe zur Ein-
kommen- und Kérperschaftsteuer enttiuschend und stirke
das Mifitrauen auch in die Wihrung.

Es ist kein Verlafl auf Vater Staat — dieses Gefiihl ist weit
verbreitet, und so befiirchtet heute wohl die Mehrzahl der

Staatsbiirger, dafl die Regierenden den Steuerzuschlag allen-
falls aus dem Erlds spiterer Steuererhthungen zuriickzah-
len werden. Schon allein diese Vermutungen machen den
Zuschlag untauglich als konjunkturpolirtisches Instrument.
Zugleich l6st der Zuschlag verstirktes Streben nach Hinauf-
schraubung der Nominaleinkommen, der Lhne und Gehilter
aus, ein Streben, dem angesichts der Situation auf dem Ar-
beitsmarke nichts entgegensteht — aufler Deklamationen,
die sich jetzt besonders rasch abnutzen. Dies wiederum ist es,
das sei hier wiederholt, was die allgemeine Inflationsmenta-
litdt ausmacht.

Alfred Miiller-Armadks Ausspruch, der als Motto am Anfang
dieser Skizze steht, liflt dabei verschiedene Deutungen zu.
Man kann ihn als eine Mahnung auslegen, die heute vielen-
orts iibliche Verharmlosung der Inflation zu bekimpfen und
es nicht erst so weit kommen zu lassen, daf} die Inflation , die
Macht iibernimmt*, oder aber als Resignation, als Klage, es
sei schon so weit gekommen, sie, die Inflation, habe die Macht-
ibernahme schon vollzogen, und demgemif sei der Wider-
stand aussichtslos. Diese zweite Version ist, das sollte nicht
verheimlicht werden, bereits weit verbreitet, und zwar nicht
nur bei uns, sondern auch drauflen in der Welt, wobei die
Unterschiede der Auffassungen nur noch graduell zu verste-
hen sind. Die Skepsis gegeniiber der Stabilitit kann sich auf
die historische Erfahrung berufen, wonach noch niemals eine
Geldeinheit thre Kaufkraft auf die Dauer behalten hat. Das
l1alt sich in der Tat nicht bestreiten, aber man kdnnte dieser
Feststellung immerhin entgegenhalten, daf} eine Zivilisation,
die so vieles einstmals unméglich Erscheinende verwirklicht
hat, die in Technik und Organisation so viele Fortschritte
erzeugt hat, wie es tatsichlich geschehen ist, doch vielleicht
auch mit dieser Aufgabe fertig werden kinnte: die Kauf-
kraft des Geldes stabil zu halten. Muf} die Tatsache, dafl
dies bisher nicht gelungen ist, zugleich bedeuten, dafl es nie
gelingen kann? Miissen wir uns damit zufrieden geben, die
Inflation bei kleinem Feuer zu halten? Méglicherweise wird
auch dies nicht gelingen konnen, wenn die Politiker sich
weiter darauf kaprizieren, die Supervollbeschiftigung zu
garantieren und auf diese Weise den Inflationsgeist zu kul-
tivieren.

Das Jahrhundert der Inflationen, diesen Titel gab vor
einigen Jahren Erwin Hielscher einem Buch, in dem er die
Erfahrungen eines langen Lebens niederlegte, Erkenntnisse
und Vermutungen, erwachsen auf dem Boden bankgeschift-
licher, administrativer und theoretischer Betitigung, wesent-
lich mitbestimmt durch Mitwirkung bei der Geldreform von
1948, also bei dem Schlufistrich unter die bislang letzte
Inflations-,, Machtiibernahme® der deutschen Geschichte.
Menschliche und okonomische Hoffnungen striuben sich
gegen eine Resignation, in die solche Formeln wie die vom
Jahrhundert der Inflation oder der Aphorismus von Miiller-
Armack ausufern konnten. Zugleich ist aber die Gefahr
nicht gering zu schitzen, daff aus einer solchen Resignation
heraus sich Strohhalme anbieten wic etwa ein Riickfall in
zwangswirtschaftliche Methoden im Innern wie nach auflen,
negative Devisenbewirtschaftung und quantitative Kredit-
kontrollen — sie wiirden am Ende die Wihrung nur noch
mehr diskreditieren: Dies eine wenigstens sollte man aus der
Geschichte gelernt haben. Mit stiickweiser Preisgabe der Frei-
heit erkaufen wir uns nicht mehr, sondern weniger Vertrauen

und gefihrden desto griindlicher die Stabilitit. V. M.
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Turquoise: verhaltener
Marktstart

Mit einem Ersttagsvolumen von 700 000
Euro in den drei handelbaren Dax-Titeln
(Allianz, Altana und Salzgitter) ist Mitte
August dieses Jahres die von neun Invest-
mentbanken getragene alternative Han-
delsplattform Turquoise an den Start ge-
gangen. Die Plattform ermdglicht es in
sogenannten Dark Pools gréBere Orders zu
platzieren, ohne dass der Name des Auf-
traggebers oder die Details des Geschafts
sichtbar werden. AuBer den drei deutschen
Papieren wurden am Starttag fiinf bri-
tische Titel gehandelt, das erreichte Volu-
men wird mit 4,6 Millionen britischen
Pfund angegeben.

Der Vollstart des Marktes ist fiir Mitte Sep-
tember dieses Jahres geplant. Dann sollen
knapp 1 300 Titel aus 13 Landern handel-
bar sein. Aufgrund von Schwierigkeiten
mit der Abwicklung bleiben die Aktien-
markte in Spanien und lItalien dabei zu-
nachst auBen vor. Rund 300 Titel wollen
die Betreiber kiinftig im offenen Order-
buch halten, den Rest im Dark Pool.

CME-Angebot fiir
Nymex erfolgreich

Die Aktionire der New York Mercantile Ex-
change (Nymex) haben mit 650 von 816
Stimmen das Ubernahmeangebot der Chi-
cago Mercantile Exchange (CME) ange-
nommen. Der Preis fiir die Transaktion, mit
der die CME ihre Position als weltweit
groBte Derivatebdrse ausbauen will, wird
auf 8,3 Milliarden US-Dollar beziffert. Die
Offerte war zuvor zweimal aufgebessert
worden.

Bats: Borsenlizenz
erhalten
Die elektronische Bats Trading, an der un-

ter anderem die Deutsche Bank beteiligt
ist, hat Mitte August dieses Jahres von der
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Borsen

US-amerikanischen Borsenaufsicht Securi-
ties and Exchange Commission (SEC) die
Lizenz als Wertpapierbdrse erhalten. Die
Umstellung vom elektronischen Marktplatz
auf den Borsenbetrieb soll nach etwa 60
Tagen abgeschlossen sein, heiBt es von
Bats. Beantragt hatte Bats die Lizenz im
November vergangenen Jahres.

Berlin: ,Maker/Taker"-
Preismodell

Vor dem Start der neuen Handelsplattform
Equiduct Trading Uberarbeitet die Borse
Berlin ihr bestehendes Preismodell. Das
«Pricing” im organisierten Markt Equiduct
Trading geht dabei in eine ,Maker/Taker"-
Struktur tiber. Damit wird am urspriinglich
geplanten, schwer mit anderen Handels-
platzen zu vergleichenden Modell mit fixen
Preisbereichen nicht mehr festgehalten.

Das Berliner Marktmodell besteht aus zwei
Segmenten. Im Hybrid Book, einem of-
fenen Orderbuch, wird die ,aggressive” Or-
derausfiihrung (Gegenorder auf eine be-
reits im Buch vorhandene Order, die zur
Ausfiihrung fiihrt) mit 0,30 bps (Basis-
punkten) in Rechnung gestellt und die
.passive” Orderausfiihrung (Order wird in
das Buch eingestellt und wartet dort, bis
eine Gegenorder zur Ausfiihrung fiihrt) mit
0,15 bps verglitet.

Das Partner-Ex-Modul ist das Premium-
Produkt von Equiduct Trading. Dabei wird
der VBBO (Volume weighted Best Bid and
Offer) als bester Preis garantiert. Der VBBO
wird durch die Simulation von Teilaus-
flihrungen an den relevanten europdischen
Referenzmérkten, wie LSE, Xetra, Nyse Euro-
next oder Chi-X berechnet. AuBerdem wer-
den bei der Berechnung des VBBO auch
neue Markte, unter anderem Turquoise und
Nasdagq/OMX European Blue Chips beriick-
sichtigt.

Die notwendigen Marktdaten stellt die
Borse ohne Anbindungs- oder Betriebs-
Geblhren bereit. AuBerdem ist der VBBO
in Echtzeit und ebenfalls ohne zusatzliche
Kosten verfiigbar. Nur der direkte Zugang
zu den Echtzeit-Datenstromen der Markt-

daten (Level | und Il) werde mit 30 Euro
pro Monat berechnet. Zeitverzdgerte Da-
ten sind kostenfrei erhiltlich.

Borse Stuttgart und
Goldman Sachs

In Zusammenarbeit mit dem Partner Struc-
tured Solutions AG sowie dem Emittenten
Goldman Sachs hat die Bérse Stuttgart ei-
nen Index zum Thema Eisenbahntransport
aufgelegt. Basierend auf den Infrax Global
Railway Performance-Index konnen die
Anleger seit Mitte August dieses Jahres
tiber ein Index-Zertifikat von Goldman
Sachs in das Segment des Eisenbahn Per-
sonen- und Guterverkehrs investieren.

Der Index beinhaltet die weltweit gréBten
Unternehmen, die im Bereich des Eisenbahn
Personen- und/oder Giitertransports titig
sind beziehungsweise deren Geschaftsta-
tigkeit mit diesem Sektor in enger Verbin-
dung steht. Dazu gehdren beispielsweise
die Union Pacific Corp. aus den USA, West
Japan Railway aus Japan und die Firstgroup
aus GroBbritannien. Der Index soll maximal
20 Mitglieder umfassen, deren Gewicht
vierteljhrlich lberprift und angepasst
wird. Die Indexmitglieder werden nach
Marktkapitalisierung gewichtet, wobei der
prozentuale Anteil eines Indexmitglieds bei
zehn Prozent gekappt wird. Die kumulative
prozentuale Gewichtung der Indexmitglie-
der, welche einem bestimmten Indexland
zugeordnet sind, ist an den Anpassungs-
tagen auf 30 Prozent beschrankt.

Xontro: Neuregelung
der Vertrage

Bei dem gemeinsam von der Deutsche
Borse AG, Frankfurt am Main, und den
deutschen Regionalbdrsen tiber die Brain-
Trade Gesellschaft fiir Borsensysteme mbH
betriebenen Handelssystem Xontro wurden
die Vertrage neu gestaltet. Demnach wird
die Abrechnung bei der Plattform fiir
Skontrofiihrerbdrsen von der Schlussnote
als entscheidendem Kriterium fiir die
Abrechnung auf technische Parameter
umgestellt. Als Ziel der Neuordnung wird
eine fairere Zuordnung der Kosten zu den
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Zentralbanken

Konsolidierter Wochenausweis des Eurosystems
(in Millionen Euro) I

Aktiva 25.7.2008 1.8.2008 8.8.2008
1 Gold und Goldforderungen 208 368 208 342 208 328 208 304
n 2 Forderungen in Fremdwahrung an Ansissige
Erlauteru ng der auBerhalb des Euro-Wahrungsgebicts 135536 136858 136991 136 611
EZB-Wochenausweise 2.1 Forderungen an den IWF 9228 9276 9272 9262
2.2 Guthaben bei Banken, Wertpapieranlagen,
. Auslandskredite und sonstige Auslandsaktiva 126 308 127 582 127719 127 349
In der WO__Che zum 8. August .2(.)08 splege.l— 3 Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige 54 928 54 698 54 641 59 133
te der Riickgang um 14 Millionen € in im Euro-Wi#hrungsgebiet
Gold und Goldforderungen (Aktiva 1) die 4 Forderungen in € an Anséssige 15 160 16 201 17 014 16 288
Ver&uBerung von Gold durch eine Zentral- auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
bank des Eurosystems wider (in Uberein- 41 Sr‘]‘;hzrbezri‘tge' Banken, Wertpapieranlagen 15160 16401 17014 16288
stimmung m_'t der Verelnba_!'ung de': Zent- 4.2 Forderungen aus Kreditfazilitat 0 0 0 0
ralbanken Uber Goldbestdnde, die am im Rahmen des WKM 11
27. September 2004 in Kraft trat). Die Net- 5 Forderungen in € aus geldpolitischen Operati- 475519 466 022 460 023 476 088
toposition des Eurosystems in Fremdwih- onen an Kreditinstitute im Euro-W&hrungsgebiet
. g . 5.1 Hauptrefinanzierungsgeschéafte 175 500 165 999 160 000 176 002
rung (Aktlv,a 2 und 3 abziiglich Passiva 7, 8 5.2 Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte 300016 300018 300 021 300 007
und 9) verringerte Sl(_‘.h angrun_d von Kun- 5.3 Feinsteuerungsoperationen in Form 0 0 0 0
den- und Portfoliotransaktionen um von befristeten Transaktionen
0,3 Milliarden € auf 165,7 Milliarden €. 5.4 Strukturelle Operationen in Form 0 0 0 0
Die Bestinde des Eurosystems an markt- von befristeten Transaktionen
R Wertoanieren in Euro von An- 5.5 Spitzenrefinanzierungsfazilitat 1 0 0 75
9_?”9'96”_ pap n . . 5.6 Forderungen aus Margenausgleich 2 5 2 4
sassigen 1im Euro—Wahrqu§geblet (Akti- 6 Sonstige Forderungen in € an Kreditinstitute 34 955 35 232 35 884 36 926
va 7) nahmen um 1,1 Milliarden € auf im Euro-Wihrungsgebiet
110,6 Milliarden € zib. Der Banknotenum- 7 ?/rVnerEtupr&:)lilveVr;hTuf Zogb/i\eflsas-‘»lgen 112034 111658 110585 110 011
lauf (Passiva 1) erhdhte sich um 1,7 Milli- rungsgeo )
arden € auf 690.3 Milliarden €. Die Einla- 8 Forderungen in € an 6ffentliche Haushalte 37 456 37 456 37 456 37 456
o . ) . 9 Sonstige Aktiva 376 943 377 895 380717 379 390
gen von offentlichen Haushalten (Passiva —
Aktiva insgesamt 1450 899 1444 562 1 441 639 1 460 207

5.1) gingen um 2,7 Milliarden € auf
56,8 Milliarden € zuriick.

Die Nettoforderungen des Eurosystems an
Kreditinstitute (Aktiva 5 abzlglich Passiva
2.2, 2.3, 2.4, 2.5 und 4) sanken um 6 Milli-
arden € auf 459,9 Milliarden €. Am Mitt-
woch, dem 6. August 2008, wurde ein
Hauptrefinanzierungsgeschaft in Hohe
von 166 Milliarden € féllig, und ein neues
Geschaft in Hohe von 160 Milliarden €
wurde abgewickelt. Die Inanspruchnahme
der Spitzenrefinanzierungsfazilitat (Ak-
tiva 5.5) blieb praktisch unveridndert bei
nahe null. Die Inanspruchnahme der Ein-
lagefazilitit (Passiva 2.2) belief sich auf
0,1 Milliarden €, was in etwa dem Betrag
der Vorwoche entsprach.

Im Ergebnis aller Transaktionen verringer-
ten sich die Einlagen der Kreditinstitute
auf Girokonten beim Eurosystem (Passiva
2.1) um 3,7 Milliarden € auf 211 Milliar-
den €.

In der Woche zum 15. August 2008 spie-
gelte der Riickgang um 24 Millionen € in
Gold und Goldforderungen (Aktiva I) die
VerduBerung von Gold durch eine Zentral-
bank des Eurosystems (in Ubereinstimmung
mit der Vereinbarung der Zentralbanken

Passiva 25.7.2008 1.8.2008 8.8.2008
1 Banknotenumlauf 683 850 688 625 690 348 690 190
2 Verbindlichkeiten in € aus geldpolitischen
Operationen gegeniiber Kreditinstituten 208 670 214 824 211 131 232 856
im Euro-Wahrungsgebiet
2.1 Einlagen auf Girokonten
(einschlieBlich Mindestreserveguthaben) 208 556 214732 2n 037 232812
2.2 Einlagefazilitat 74 87 88 41
2.3 Termineinlagen 0 0 0 0
2.4 Feinsteuerungsoperationen in Form 0 0 0 0
von befristeten Transaktionen
2.5 Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 40 5 6 3
3 Sonstige Verbindlichkeiten in € gegeniiber
Kreditinstituten im Euro-W&hrungsgebiet 254 227 190 148
4 Verbindlichkeiten aus der Begebung
. 0 0 0 0
von Schuldverschreibungen
5 Verl_)_mdllchl_(elten in EL'I'FO gegenuber sonstigen 87 785 66 414 63 463 57 541
Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet
5.1 Einlagen von o6ffentlichen Hauhalten 80 969 59 529 56 796 50 821
5.2 Sonstige Verbindlichkeiten 6816 6885 6 667 6720
6 Verbindlichkeiten in € gegeniiber Ansdssigen
auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets 77986 78 868 78153 81m
7 Verbindlichkeiten in Fremdwahrung gegeniiber
Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet 2909 2093 1355 1166
8 Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung gegeniiber
Ansdssigen auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets 16335 18 325 19 464 19 448
8.1 Einlagen, Guthaben, sonstige Verbindlichkeiten 16 335 18 325 19 464 19 448
8.2 Verbindlichkeiten aus der Kreditfazilitat 0 0 0 0
im Rahmen des WKM I
9 Ausgle[chsposten f_ur vom IWFs 5120 5120 5120 5120
zugeteilte Sonderziehungsrechte
10 Sonstige Passiva 143 956 146 032 148 380 147 990
11 Ausgleichsposten aus Neubewertung 152364 152364 152364 152 364
12 Kapital und Riicklagen 71 670 71 670 71 671 71 673
Passiva insgesamt 1450899 1444562 1441639 1460207

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen
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/Zentralbanken

iber Goldbestande, die am 27. September
2004 in Kraft trat) sowie den Nettoverkauf
von Goldmiinzen durch eine andere Zent-
ralbank des Eurosystems wider. Die Netto-
position des Eurosystems in Fremdwahrung
(Aktiva 2 und 3 abziiglich Passiva 7, 8 und
9) erhdhte sich aufgrund von Kunden- und
Portfoliotransaktionen sowie von liquidi-
tatszufiihrenden Geschiften in US-Dollar
um 4,3 Milliarden € auf 170 Milliarden €.

Am Donnerstag, dem 14. August 2008,
wurde ein liquiditatszufiihrendes Geschaft
in US-Dollar in Héhe von 25 Milliarden
US-Dollar féllig, und ein neues Geschaft in
Hohe von 20 Milliarden US-Dollar und mit
einer Laufzeit von 28 Tagen wurde abge-
wickelt. Am selben Tag wurde ein weiteres
liquiditatszufiihrendes Geschaft in US-
Dollar in Hohe von 10 Milliarden US-Dollar
und mit einer Laufzeit von 84 Tagen ab-
gewickelt. Diese Geschifte wurden vom
Eurosystem im Zusammenhang mit dem
befristeten wechselseitigen Wahrungs-
abkommen (Swap-Vereinbarung) zwischen
der EZB und dem Federal Reserve System
durchgefiihrt.

Die Bestdnde des Eurosystems an markt-
gingigen Wertpapieren in Euro von An-
sissigen im Euro-Wihrungsgebiet (Akti-
va 7) nahmen um 0,6 Milliarden € auf
110 Milliarden € ab. Der Banknotenum-
lauf (Passiva 1) verringerte sich um
0,2 Milliarden € auf 690,2 Milliarden €.
Die Einlagen von offentlichen Haushal-
ten (Passiva 5.1) gingen um 6 Milliarden €
auf 50,8 Milliarden € zuriick.

Die Nettoforderungen des Eurosystems an
Kreditinstitute (Aktiva 5 abziiglich Passiva
2.2, 2.3, 2.4, 2.5 und 4) erhohten sich um
16,1 Milliarden € auf 476 Milliarden €.
Am Mittwoch, dem 13. August 2008, wur-
de ein Hauptrefinanzierungsgeschift in
Hohe von 160 Milliarden € fillig, und ein
neues Geschaft in Héhe von 176 Milliar-
den € wurde abgewickelt. Am Donnerstag,
dem 14. August 2008, wurde ein zusatz-
liches langerfristiges Refinanzierungsge-
schift in Hohe von 50 Milliarden € fillig,
und ein neues Geschdft in Hoéhe von
50 Milliarden € wurde abgewickelt. Die
Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitit (Aktiva 5.5) belief sich auf
0,1 Milliarden € (gegeniiber praktisch null
in der Vorwoche). Die Inanspruchnahme
der Einlagefazilitit (Passiva 2.2) betrug
praktisch null (gegeniber 0,1 Milliarden €
in der Vorwoche).
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Im Ergebnis aller Transaktionen erhdhten
sich die Einlagen der Kreditinstitute auf
Girokonten beim Eurosystem (Passiva 2.1)
um 21,8 Milliarden € auf 232,8 Milliar-
den €.

Internationale Rolle
des Euro

Die Europdische Zentralbank hat Anfang
Juli 2008 ihren Bericht (iber die internatio-
nale Rolle des Euro (Review of the interna-
tional role of the euro) verdffentlicht, der
vor allem auf die Entwicklung im Jahr 2007
eingeht. Im untersuchten Zeitraum waren
demnach bei der internationalen Verwen-
dung des Euro je nach Marktsegment un-
terschiedliche Entwicklungen zu verzeich-
nen. An den Markten flir internationale
Schuldverschreibungen ging der Anteil des
Euro (bei enger Abgrenzung) im Beobach-
tungszeitraum um rund einen Prozent-
punkt zurlick und belief sich im Dezember
2007 auf 32,2 Prozent. Diese Verringerung
schreibt die EZB unter anderem den anhal-
tenden Turbulenzen an den Finanzmarkten
Zu.

Was das internationale Bankgeschaft
betrifft, so stieg der Anteil des Euro am
ausstehenden Kreditvolumen um 1,1 Pro-
zentpunkte, nahm aber bei den grenziiber-
schreitenden Einlagen um 1,8 Prozent-
punkte ab. Die Nutzung des Euro auf den
Devisenmirkten blieb dagegen weitgehend
unverdndert. Laut Angaben zu den Devi-
sengeschaften, die liber das Continuous-
Linked-Settlement-System  (CLS-System)
abgewickelt wurden, kam es bei der tig-
lichen Abwicklung im Durchschnitt zu
einem leichten Riickgang des Euro-Anteils
von 39,1 Prozent im Jahr 2006 auf 37,8
Prozent im Jahr 2007. Aus umfassenderen
Erhebungsdaten der Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich (BIZ) geht hervor,
dass im April 2007 rund 37 Prozent der
Devisenumsatze auf den Euro entfielen,
was in etwa den Zahlen der letzten, vor
drei Jahren durchgefiihrten Umfrage ent-
spricht.

An den Derivatemarkten, die erstmals in
diesem Bericht erfasst wurden, kommt dem
Euro je nach Marktsegment eine sehr un-
terschiedliche Bedeutung zu. Bei Wah-
rungsderivaten hat sich die fiihrende Rolle
des US-Dollar als Vehikelwdhrung, die er

auch an den traditionellen Devisenmarkten
spielt, eindeutig bestitigt. An den Markten
fiir Zinsderivate hingegen liegt der Euro
anteilsmaBig vor allen anderen Wihrun-
gen. Die Verwendung des Euro als Abwick-
lungs- oder Fakturierungswdhrung im
internationalen Handel der Staaten des
Euro-Wiahrungsgebiets folgte in den jewei-
ligen Léndern einem unterschiedlichen
Entwicklungsmuster. Seine Rolle als Anker-
wahrung behauptete der Euro insbesonde-
re in Landern in geografischer Nahe oder
mit institutionell enger Verbindung zur
Européischen Union.

Der Anteil des Euro an den Devisenreserven
der Lander auBerhalb des Eurogebiets er-
hohte sich von Dezember 2006 bis Dezem-
ber 2007 aufgrund positiver wechselkurs-
bedingter Effekte geringfiigig um rund
1,5 Prozentpunkte. Zu konstanten Wech-
selkursen verminderte sich der Anteil des
Euro an den weltweiten Devisenreserven
im genannten Zeitraum um knapp einen
Prozentpunkt. Jiingst veroffentlichte IWF-
Angaben fiir das erste Quartal 2008 besta-
tigen den Trend eines moderat steigenden
Anteils des Euro zu jeweiligen Wechsel-
kursen sowie eines leichten Riickgangs
nach Bereinigung um Kurseffekte.

Der auBerhalb des Euroraums gehaltene
Bestand an Euro-Banknoten wuchs im
Laufe des Jahres 2007 allm3hlich weiter an
und stieB Schatzungen zufolge Ende 2007
in den oberen Bereich einer Spanne von
zehn Prozent bis 20 Prozent des Gesamt-
umlaufs an Bargeld vor. Die Nutzung auf
Euro lautende Einlagen nahm ebenfalls zu,
insbesondere in den meisten der nicht zum
Euroraum gehdrenden EU-Staaten und bei
den EU-Beitrittskandidaten. Der Bericht
der EZB iber die internationale Rolle des
Euro kann auf der EZB-Website unter www.
ecb.europa.eu abgerufen werden.

Slowakische Krone

Nachdem der Euro-Umrechnungskurs der
slowakischen Krone am 8. Juli 2008 vom
EU-Rat durch eine Anderung der Verord-
nung (EG) Nr. 2866/98, die mit Wirkung
vom 1. Januar 2009 in Kraft tritt, festgelegt
wurde, werden die Europdische Zentralbank
und die Narodna banka Slovenska die Ent-
wicklung des Marktkurses der slowakischen
Krone gegentiber dem Euro im Rahmen des
WKM Il liberwachen.
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