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.Etwa die Halfte will Harte

Die Bundesbank muB ihren Kurs fir das ndchste Jahr
festlegen. Die Entscheidung fdllt schwer. Sie beeinfiuBt
die wirtschaftliche Entwicklung, die Konjunktur droht

die Mitglieder des Zentralbankrats

im November zum letztenmal tra-
fen. Dennoch , fehlte es“, erinnert sich
ein Teilnehmer, ,,nicht an Scharfe®.

Bundesbankprisident Helmut Schle-
singer tat, was er immer tut: Er forderte
einen harten geldpolitischen Kurs. Sein
sonst so klar gegliedertes Plidoyer fiel
diesmal allerdings etwas umstindlich
aus.

Horst Schulmann, der neue Landes-
zentralbankchef in Hessen, wider-
sprach. Er forderte, unterstiitzt von sei-
nen Kollegen aus Berlin und Diissel-
dorf, die internationalen Zusammen-
hénge nicht zu vernachléssigen.

Hinter diesem Argument witterten
die Dogmatiker im Zentralbankrat den
Aufruf zum Weichwerden. Vehement
wetterte der bayerische Vertreter Lo-
thar Miiller dagegen. ,,Und dann erst*,
so ein Teilnehmer, ,,war Ruhe.*

Doch der Streit hilt an. Am Donners-
tag wird es wieder laut. Und dieses Mal
geht es ums Ganze: Die Bundesbank
legt.-ihren Kurs fiir das nichste Jahr fest.

Das Votum der Runde wird die inter-
nationalen
Banken auf der ganzen Welt werden
Wihrungen ordern oder abstoBen. Die
Aktienkurse werden steigen oder fallen.
Hunderte von Milliarden Mark werden
den Besitzer wechseln.

Seit Monaten wartet die gesamte Fi-
nanzwelt auf eindeutige Zeichen der
Bundesbanker, die fiir die zweitwichtig-
ste Wihrung der Welt verantwortlich
zeichnen. Doch die blieben aus: Die
Bundesbanker, in aller Welt gefiirchtet
und geachtet, sind verunsichert.

Und ausgerechnet der Mann, der stets
fiirr einen besonders harten Kurs stand,
ist dafiir verantwortlich: Helmut Schle-
singer, 68. Ungeschickte AuBerungen
und vieldeutige Entscheidungen haben
Image und Autoritit des obersten Wih-
rungshiiters beschadigt.

Die Aufgabe, das sehen auch Schle-
singers Widersacher, war noch nie so

- schwierig wie heute. Noch nie war der

Eigentlich ging es um nichts, als sich
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Finanzmirkte . bewegen.

Druck so gro8, den harten geldpoliti-
schen Kurs zu revidieren, ohne dabei an
Glaubwiirdigkeit zu verlieren - eine
kaum lésbare Aufgabe.

Die Bundesbank, resiimiert Riidiger
Pohl, Mitglied im Sachverstiandigenrat,
steckt gleich in einem ,vierfachen Di-
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Bundesbankprésident Schlesinger
Noch nie war der Druck so gro

lemma*“: Die Inflation steigt; die Geld-
menge ufert aus. Gleichzeitig rutscht die
Wirtschaft in eine tiefe Rezession; und
das europdische Wechselkursgefiige

. EWS droht endgiiltig an den hohen

deutschen Zinsen auseinanderzubre-
chen.

abzustiirzen. Doch es geht auch um die Glaubwiirdig-
keit der Bundesbank und ihres Prdsidenten. Die Wah-
rungshiter sind verunsichert, inr Ansehen hat gelitten.

Im Mittelpunkt der Donnerstagsrunde
steht die sogenannte Geldmenge. Sie um-
faBt nicht nur das umlaufende Bargeld,
sondern auch Guthaben von Privatleuten
und Unternchmen auf Giro- und Fest-
geldkonten mit einer Frist bis zu vier Jah-
ren sowie normale Spareinlagen.

Die Geldmenge ist
fiir Notenbanker eine
HilfsgroBe fiir ihr ei-
gentliches Ziel: die Be-
kdampfung der Inflati-
on. Je schneller diese
Bestinde wachsen, um
so eher drohen die
Preise zu steigen.

In diesem Jahr ver-
sagte Schlesingers
Mannschaft vollig
(siche Grafik Seite
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de wuchsen mit zuletzt
gut zehn Prozent fast
doppelt so stark, wie
es fiir 1992 angepeilt
worden war. Auch die
Inflationsrate  stieg,
trotz hoher Zinsen, kontinuierlich (sie-
he Kasten); zuletzt lagen die Preise im
November gegeniiber dem Vorjahr um
3,7 Prozent hoher — die Bundesbank
strebt eine Zwei vor dem Komma an.
Nach diesem Mafistab miiBte das so-
genannte Geldmengenziel fiir 1993




knapp bemessen ausfallen. Und das
bedeutet: hohe Zinsen.

Eine solch harte Haltung konnte die
Konjunktur endgiiltig in den Abgrund
treiben. Die Wirtschaft wichst in die-
sem Jahr nur noch um rund ein Pro-
zent; das Bruttoinlandsprodukt
schrumpft seit dem zweiten Quartal
um jeweils 0,5 Prozent; die Zahl der
Konkurse, so die Prognose der Aus-
kunftei Schimmelpfeng, steigt um ein
Fiinftel.

Fiir das nichste Jahr sehen Wirt-
schaftsexperten noch schwirzer. Der
Sachverstindigenrat rechnet mit einem
Nullwachstum. Diethard Simmert,
oberster Vermogensverwalter bei der
Diisseldorfer Provinzial-Versicherung,
prognostiziert sogar ein Mmus von ein
bis zwei Prozent.

Auch das Europiische Wechselkurs-
system (EWS) leidet unter dem restrik-
tiven Kurs der Mark-Manager. Hohe
Zinsen locken auslindisches Kapital
nach Deutschland, die Wechselkurse
der iibrigen Linder geraten unter
Druck. Seit Mitte September muBten
die Wechselkurse im EWS mehrmals
gedndert werden. Weitere Anpassun-
gen sind wahrscheinlich.

Der Zentralbankrat wird sich mit
seiner Entscheidung deshalb schwer-
tun. Das Klima in der Minnerrunde ist
gespannt. ,Etwa die Hilfte tendiert zu
Lockerungen“, so ein Landeszentral-
banker, ,die andere Hilfte will Har-
te.

Das siebenkopfige Dircktorium folgt
eher seinem Présidenten. Schlesinger
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550 T hidlt die Konjunktur-
M flaute nicht fiir bedroh-
lich. Seine Widersacher
nervt er mit dem stin-
digen Hinweis auf den
Dienstleistungssektor —

5507 da sind die Aussichten
nicht ganz so triibe.

i Die Repriisentanten

540 der Linder sind wahr-

scheinlich mit sechs

5301 Vcrtrc.ztern in der Min-

A derheit. Nach der Re-

in Mrd. form der Bundesbank

Mark

gibt es nur noch neun

Landeszentralbanken,
drei davon haben noch
keinen rechtsgiiltig ernannten Chef. Mit
dem Geldmengenbeschluf allein ist es
am Donnerstag nicht getan. Um glaub-
wiirdig zu bleiben, muB Schlesinger das
Desaster dieses Jahres wie den kiinfti-
gen Kurs ,gut begriinden“, rdumt Di-
rektoriumsmitglied Johann Wilhelm
Gaddum ein. Und das wird schwierig,
egal, wie der BeschluB ausfillt. In
der volkswirtschaftlichen Abteilung in
Frankfurt werden hektisch Konzepte
ausgearbeitet. Doch den geldpolitischen
Schlingerkurs unter Helmut Schlesin-
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Stelgende Prelse

werden die Bundesbank weiter be-
schiftigen. Seit August ziehen die

- Teuerungsraten in den alten Bundes-

landern kriftig an, die Jahresrate
schwillt moglicherweise iiber sechs
Prozent. Schon jetzt notieren die
Deutschen nach Italien die zweit-
stirkste Teuerung unter allen groBen
Industrienationen.

Der neuerliche Preisschub kommt
vollig unerwartet. Die Wirtschaft
steckt bereits in einer Rezession. Das
miiBte eigentlich die Preise dimpfen.
Weil die Nachfrage schrumpft, sind
Aufschlige von der Industrie und
auch vom Handel schwer durchsetz-
bar.

Tatséchlich sind die Produkte der
heimischen Industrie derzeit kaum
teurer als vor einem Jahr. Landwirt-
schaftliche Erzeugerpreise wurden
sogar erheblich billiger.

Einfuhrwaren sind ebenfalls viel
giinstiger als vor Jahresfrist zu haben:
Kraftstoffe und Baumwolle, Rohkaf-
fee und Kakaobohnen, Silberbarren
und Edelsteine. Der AuBenwert der
Mark ist stark gestiegen, deshalb
wurden die Importe preiswerter.

Der derzeitige Auftrieb wird aus
nur zwei Quellen gespeist, weill Jo-

- hann Szenzenstein vom Statistischen

Bundesamt: Mieten sowie admini-
strierte Preise.

Die Mieten stiegen durchschnitt-
lich um 6,5 Prozent. Vor allem im so-
zialen Wohnungsbau wurde der
Mietzins zuletzt drastisch erhoht. In

etlichen Ballungszentren ist die Woh- .
nungsnot besonders groB. Vielerorts
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sind bei Neuvermietungen zweistelli-
ge Zuschlidge iiblich.

AuBerdem wuchert der Staat mit
Abgaben und Gebiihren, Stidte und
Gemeinden langen bei Eintrittsprei-
sen fiir das Hallenbad und die Opern-
loge, bei Abrechnungen fiir das Ab-
wasser und die Miillabfuhr zu. Park-
plitze in den Innenstiddten wurden
-um knapp 80 Prozent verteuert (siche
Grafik). Die Inflation hat sich, so
scheint es jedenfalls, schon festge-
fressen. Weitere Preissteigerungen
sind absehbar.

Zum Jahresbeginn steigt die Mehr-
wertsteuer auf 15 Prozent. Rein rech-
nerisch hebt der Staat die Verbrau-
cherpreise damit um 0,5 Prozent-
punkte an. Die Bundesbahn erhoht
die Fahrpreise um bis zu 22,7 Pro-
zent. Der Postdienst wird ebenfalls
teurer, die Bonner liebdugeln zudem
mit einem Zuschlag beim Sprit.

Noch mehr Inflationsschiibe dro-
hen. Bisher haben dic Importe den
Preisauftrieb etwas geddmpft. Der
Kurs des Dollar ist mit der Wahl in
Amerika schon von 1,40 auf 1,60
Mark steil gestiegen. Rohstoffe und
Kraftstoffe aber werden -auf dem
- Weltmarkt in US-Doliar bezahlt.

Mit hohen Zinsen ist dieser Inflati-
on nicht beizukommen. Im Gegen- -
teil: Zinsen sind oftmals auch Ko-
sten.

Weil das Baugeld teuer bleibt,
werden zu wenige Wohnungen ge-
baut. Stadtkimmerer und Finanzmi-
nister stecken in der Klemme: Wer
hohe Schulden hat, zahlt zwangsliu-
fig reichlich Zinsen. Und das 148t die
Preise weiter steigen.

DER SPIEGEL 501992 | 1Q



WIRTSCHAFT

gers Regiment konnen sie nicht vertu-
schen.

Der unsoliden Bonner Haushaltspoli-
tik wollte der Bundesbankprisident
Einhalt gebieten. Die erste Donners-
tagsrunde, die er im August 1991 leitete,
endete gleich mit einer Anhebung der
Leitzinsen. Bis Juli dieses Jahres erh6h-
te die Wihrungsbehorde den Diskont-
satz noch zweimal auf historische
Hochststéinde.

Im September fielen die Zentralban-
ker um. Die Bundesbank, so Schlesin-
ger, war in die ,,Wechselkursfalle des
EWS* gerannt. Die hohen deutschen
Zinsen hatten auslidndisches Kapital
nach Deutschland gelockt, Pfund und
Lira gerieten unter Druck. Die Bundes-
bank muBte, dazu ist sie nach den EWS-
Regeln verpflichtet, mit Interventionen
in Milliardenhohe die schwachen Wih-
rungen stiitzen — und schlieBlich die Zin-
sen herabsetzen. Denn die Interventio-
nen blahten die Geldmengen zusitzlich

Bundesban;(-Vize Tietmeyer
Kurswechsel nach Amitsantritt?

auf, sie konterkarierten die Hochzins-
politik der Bundesbank.

Bei der Leitzinssenkung bheb es
nicht. Die Geldmarktsitze, zu denen
sich die Banken reﬁnanzieren, wurden
innerhalb von Wochen deutlich herun-
tergefahren. Otmar Issing, Chefsvolks-

wirt der Bundesbank, sprach von ei-
nem ,neuen Szenario“, das durch ver-

billigte Importe entstanden sei.

Als sich die Hindler auf den neuen
Kurs einstellten und weitere Leitzins-
senkungen forderten, da vollzog die
Bundesbank aber eine Kehrtwendung.
Die Preisentwicklung habe den ,Ver-
trauensvorschuB“ der Bundesbank
nicht gerechtfertigt, lieB Gaddum das
verdutzte Publikum im November wis-
sen.

" Nicht nur Politiker bemingeln die
Frankfurter Konzeptlosigkeit. Die bis-
lang letzte Zinserhdhung im Juli, so
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der Sachverstindige Pohl, war ,ein
Fehler, zudem noch inkonsistent“. Die
Glaubwiirdigkeit der Bundesbank sei
»angekratzt®.

Den Ubergangspras1denten Schlesin-
ger, seit 1952 in Diensten der Noten-
bank, trifft diese Kritik hart. Fiir den
~Preuen aus Bayern“ (Wall Street
Journal) ging mit dem unerwarteten
Riicktritt von Vorginger Karl Otto
Pohl noch jenseits der tiblichen Alters-
grenze ein Lebenstraum in Erfiillung.

In seiner kurzen, zweijéhrigen Amts-
zeit wollte der Veteran unter den Be-
tonkopfen Zeichen setzen. Doch
Schlagzeilen machen immer wieder ‘die
Pannen des Prisidenten. '

Auf dem Hoéhepunkt der EWS-Krise
verdrgerte er die Briten mit unge-
schickten AuBerungen zum Pfundkurs:
GroBbritannien muBte aus dem Euro-
paischen Wihrungssystem ausscheiden.
Schlesinger rechtfertigte sich und seine
Politik - in einem Schreiben, das er
den britischen Medien zuspielen lie8.
Die Beziehungen zwischen GroBbritan-
nien und Deutschland waren anschlie-
Bend nachhaltig gestort.

Intern machte sich Schlesinger Fein-
de, als er die Unternechmensberatung
McKinsey ins Haus holte. Die fand in
dem aufgeblihten Apparat eine Menge
Doppelarbeit. Nun wird neu organi-
siert; eine ganze Hierarchie-Ebene ver-
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“Bargeldumiauf, Sichteiniagen,
Termingelder bis zu vier Jahren,

Spareinfagen mit gesetzticher Kiindigungstrist

schwindet, Hilfsdienste werden ausgela-
gert.

In der Bundesbank gibt es nicht nur
viel Streit; er wird auch nach auBen ge-
tragen. Der ,Mythos Bundesbank“
(Financial-Times-Redakteur David
Marsh) verblaBt*.

Marsh zieht eine direkte Linie vom
verlorenen Weltkrieg zur heutigen Do-
minanz der Mark-in Europa. Die Bun-
desbank, schreibt Marsh, habe ,die
Wehrmacht abgelost®; die nichste
Schlacht um Europa werde ,nicht mit
Waffengewalt, sondern mit der Macht
des deutschen Geldes“ gewonnen.

Die massive Kritik hat Schlesinger ge-
troffen. Auf seine Kollegen wirkt der
Mann, der ,am liebsten alles an sich
zieht“ (ein  Direktoriumsmitglied),
diinnhiutig. Frither reagierte die Bun-
desbank auf das Presse-Echo meistens
mit Schweigen; heute 148t Schlesinger
iiber seinen Stab Dementis und Erwide-
rungen schreiben.

In Frankfurt sehnen sich viele nach
Schlesingers Vorginger, dem populédren
P6hl. Doch dessen Nachfolger macht
diesen Job, vergleicht Deutsch-Banker
Hilmar Kopper, ,unter viel hirteren
Bedingungen“: Er muB die Stabiltiit der
Mark in einer Zeit wahren, da der Staat
sich hemmungslos verschuldet. P&hl,
der sah, was auf ihn zukam, resignierte
vor dieser Kdrrnerarbeit.

Profitieren wird am En-
de moglicherweise Hans
Tietmeyer, 61. Wenn der
; Vize, seit 1990 bei der
! Bundesbank, im Oktober
1993 Schlesinger nachfolgt,
ist das Grobste wohl erle-
digt.

Der Vertraute Kobhls,
der Karriere erst im Wirt-
schafts- und dann im Fi-
nanzministerium  machte,
gilt in Frankfurt als Bonn-
lastig. ,Sicher achtet er®,
sagt  Sparkassenprisident
Helmut Geiger, ,,mehr auf
politische Stromungen in
Bonn.“ Und dort sind
niedrige Zinsen heiB er-
sehnt.

Die Zeit arbeitet fiir den
schwungvollen Westfalen.
Falls Schlesingers brutale
RoBkur doch noch greift,
kann die Bundesbank ih-
ren rigiden Kurs wieder
lockern — vielleicht als er-

ste  Amtshandiung von
Tietmeyer.
* David Marsh: ,Die Bundes-

bank, Geschifte mit der Macht*.
Bertelsmann Verlag, Miinchen;
444 Seiten; 48 Mark.
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