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SNHGEL Gespriich. _
»Eine neue Dimension der Notenbank-Politik*

Bundesbank-Président Karl Otto Pohl iiber den Abbau der Devisenreéerven, iber Inflation und Wachstum

SPIEGEL: Herr Pohl, haben Sie sich

die ersten ‘Monate in Threm Présiden-

tenamt so hektisch vorgestelit?

. POHL: Weder vorgestellt noch ge-
wiinscht.

SPIEGEL: In lhre ersten hundert
Tage fallen exorbitante Zinssteigerun-
gen, hektisches Auf und Ab des Dollars
und, vor allem, ein Loch in der Lei-
stungsbilanz, das immer tiefer wird.

POHL: Zweifellos hat sich die
Lage drastisch
gedndert. Insbesondere als Folge der
Olpreiserhéhung ist die Lexstungsbllanz
der Bundesrepublik im' vorigen Jahr
zum erstenmal seit 1965 mit neun Mil-
liarden Mark ins Defizit geraten. Und
diese Entwicklung wird sich nach al-
lem, was wir heute voraussehen kon-
nen, in diesem Jahr nicht nur fortset-

zen, sondern wahrscheinlich verschir-

fen.
S_S‘,PIEGEL_: Welche Prognose geben
ie?

POHL: Man rechnet fiir 1980 allge-
mein mit einem Defizit in unserer Lei-
stungsbilanz von etwa 20 Milliarden
Mark.

SPIEGEL: Und eine Wende zum
Besseren ist nicht zu erkennen?

POHL: Ich fiirchte, vorerst jeden-
falls nicht.

SPIEGEL: Warum?

POHL: Der Grund fiir diese Ver-
schlechterung, die Verdoppelung unse-
rer Olrechnung innerhalb von zwei
Jahren, ist sicherlich dauerhaft. Des-
halb miissen wir wohl fiir einige Jahre
damit rechnen, da8 unsere Leistungsbi-
lanz defizitér ist. Es kommt hinzu, daB
wir ja auch eine defizitire Kapitalbi-
lanz haben. Denn die Bundesrepublik
exportiert in erheblichem Umfang Ka-

pital, zum Beispiel fiir Entwicklungs-

hilfe, aber auch fiir Direktinvestitionen

, deutscher Unternehmen im Ausland.

Insgesamt muB daher ein Betrag von
etwa 30 bis 35 Milliarden Mark in un-
serer Zahlungsbilanz durch Kapitalein-
fuhren oder durch Abbau der Wih-
rungsreserven finanziert werden.

SPIEGEL: Das alles kommt doch
einigermaBen iiberraschend, auch fiir
die Fachleute in der Bundesbank.

POHL: Das kann man sagen. Wir
waren so an Uberschiisse in unserer
Zahlungsbilanz gewdhnt, daB man sich
auf diese neue Situation erst einmal
einstellen muB. Allerdings besteht mei-
nes Erachtens auch kein Grund, die
Entwicklung zu dramatisieren. Prak-
“tisch- alle Industrielinder haben mehr

N A
'DER SPIEGEL, Nr. 17/1980

I

i

—
]
ey

Bundesbank-Chef P6hl (M.)*:

oder wenigei' grofle Defizite als Folge
der Olpreisexplosion im vorigen Jahr
zu verzeichnen.

SPIEGEL: Bislang haben Sie das
Defizit weitgehend durch Abbau ihrer
Reserven finanziert. Das geht aber
wohl nicht lange gut.

POHL: Wir haben in den letzten Mo-
naten einen sehr starken Riickgang un-
serer Devisenreserven gehabt. Wenn
ich die Devisen-Termingeschifte, die
demniichst fillig werden, mitzihle,
dann bewegt -sich der Riickgang der
Reserven seit Anfang des Jahres in der
GréBenordnung von fast 20 Milliarden
Mark.

SPIEGEL: Die Bundesdeutschen ha-

" ben also von der Substanz gelebt? -

POHL: ,Von der Substanz gelebt*

"ist vielleicht ein etwas zu dramatischer

Ausdruck. Aber richtig ist, daB man ein
solches Defizit auf Dauer nicht aus den
Reserven finanzieren kann. Es muB
marktmiBig finanziert werden, und das
heiBt: in erster Linie durch Kapitalim-

‘porte.

SPIEGEL: Aber Kapital zu impor-
tieren heiBt doch letztlich, daB die
Deutschen auf Pump leben.

POHL: Die Bundesrepublik sollte si-
cherlich nicht ldngerfristig ein Defizit-

* In der Frankfurter Bundesbank; mit SPIEGEL-
Redakteuren Walter Knips und Wolfgang Kaden.

»Wir haben keine Alternative*

land sein. Das paBt nicht zu einem der
groBten Industrieldinder. Das heifit, wir
miissen eine Politik betreiben, die zu
einer Verringerung der Defizite fiihrt.

SPIEGEL: Nach 1973/74 hatten die
Deutschen die Olpreisverteuerung noch -
verkraften konnen. Schon damals hief

. es, die Bundesrepublik werde ins Defi-

zit geraten, und dann — o Wunder —
blieb sie im UberschuB. Warum jetzt
nicht?

POHL: 1974/75 war eine fiir uns
giinstigere Konstellation. Wir befanden
uns damals im Konjunkturabschwung,
wahrend andere sich in einer Phase.

~ des Konjunkturaufschwungs befanden.

Und dies fiihrte dazu, daB3 wir freie Ka-
pazitiiten hatten, mit denen wir sozusa-
gen in eine Liicke springen konnten. Wir’
konnten unsere Exporte sehr stark stei-"
gern. .. .

SPIEGEL: ...
Liander. X )

POHL: Insbesondere in die Opec-
Linder. Auf diese Weise konnten wir
unsere Olrechnung sehr schnell durch
hohere Exporte ausgleichen. Diesmal
hat die Olpreiserhdhung uns in einer
Phase der Hochkonjunktur getroffen,
und in einer Phase, in der unsere Ein-
fuhren ohnehin sehr stark stiegen.
Auch ohne die OlpreiserhShung hitte
sich sicherlich unsere Zahlungsbilanz - .

auch in die Opec-
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Von schwarzen und roten Zahlen

Verkauft ein Stuttgarter Unterneh-
men Maschinen an eine franzo-
sische Firma, gibt ein deutscher
Tourist in Italien Geld aus oder
iiberweist Ford Dividenden- an die

. US-Muttergesellschaft — alle Ge-

‘schifte, bei denen Waren oder
Dienstleistungen, Geld, Forderun-
gen oder Eigentumsrechte von
Deutschen auf Ausldnder oder von
Ausldndern auf Deutsche iiberge-
hen, werden von der Notenbank in
der Zahlungsbilanz erfaBt.

Ihre  Zahlungsbilanz - erstellen
die amtlichen Wihrungsbuchhalter
aus mehreren Unterkonten. Die Ex-
porte und Importe von Waren regi-
strieren sie in der Handelsbilanz.
Seit 1952 kann die exportstarke

Die Bundesbanker fihren die Auslandskonten der Nation

Die Ubertragungsbilanz enthilt

neben den Zahlungen des Bundes fiir.

internationale Organisationen (vor
allem die EG) als zweiten groBen
Posten die Uberweisungen auslindi-

" scher Arbeitskrifte in deren Hei-

matlinder .(1979: 6,1 Milliarden

‘Mark). Die Bundes- und Gastarbei-

ter-Zahlungen brachten die Uber-
tragungsbilanz 1979 mit insgesamt
20,1 Milliarden Mark ins Minus.

Die Handels-, Dienstleistungs-
und Ubertragungsbilanz werden bei
der Bundesbank zur Leistungsbilanz
zusammengefaBt. Schwarze Zahlen
am SchluB dieser Rechnung zeigen
an, daB Forderungen gegeniiber
dem Ausland erhoht oder Schulden
abgebaut werden.
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Deutscher Waren-Export*: Der UberschuB schrumpft

Bundesrepu‘blik in dieser Teilbilanz
mit einem Aktiv-Saldo, einen Uber-
schu8 der Ausfuhren gegeniiber den
Einfuhren, abschlieBen.

Wegen der drastisch verteuerten
Importe von Ol und anderen Roh-
stoffen schrumpfte der Exportiiber-
schuB 1979 allerdings auf 23,2 Mil-
liarden Mark — nach einem Super-
UberschuB  von
Mark im Jahre 1978.

In der Dienstleistungsbilanz hal-
ten die Bundesbanker vor allem die
Einnahmen und Ausgaben im Rei-
severkehr sowie die von Auslindern
empfangenen
Kapitalertrige (Zinsen, Dividenden,
Gewinne) fest. Insbesondere wegen
des Urlauber-Drangs ins Ausland
wies diese Teilbilanz 1979 ein Defi-
zit von 12,1 Milliarden Mark aus.

* Munition fiir die i’ereinigten Arabischen
Emirate wird am Nilrnberger Flughafen ver-
laden.

43,3 Milliarden

Von 1966 bis 1978 gelang es den
Bundesdeutschen stets, die Defizite
in der Dienstleistungs- und Ubertra-
gungsbilanz durch Handelsbilanz-
Uberschiisse mehr als auszuglei-
chen. 1979 jedoch geriet die Lei-
stungsbilanz mit neun Milliarden
Mark erstmals in die roten Zahlen.

Um neben dem Waren- und
Dienstleistungsverkehr auch alle
Finanzbeziechungen (Direktinvesti-

tionen, Wertpapierkiufe, Bank- und
Lieferantenkredite, Entwicklungs-
hilfe) mit dem Ausland zu erfassen,
stellen die Notenbanker iiberdies
eine Kapitalbilanz auf. 1979 schloB
der gesamte Kapitalverkehr mit
einem Plus-Saldo von 7,3 Milliar-
den Mark. Der Bundesrepublik floB
also mehr Kapital zu, als sie expor-
tierte.

Fiir 1980 erwartet Prisident PShl
neben einem Leistungsbilanz Defizit
auch ein Mmus in der Kapitalbi-
lanz.
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verdandert. Zwar wiren wir wahrschein-
lich nicht ins Defizit geraten, aber der
UberschuB wire mehr oder weniger
verschwunden.

SPIEGEL: Zuriick zum Ol. Es ist zu
erwarten, daB die Petroleumpreise in
den ndchsten Jahren weiter steigen
werden. Wir kdnnen daher nicht erken-
nen, wie das Defizit in der Leistungsbi-
lanz in absehbarer Zukunft wieder ver-
schwinden konnte.

POHL: Ohne groBe Anstrengungen
wird es auch bestimmt nicht verschwin-
den. Auf lange Sicht ist das Problem
fiir die nicht-Glproduzierenden Linder -
insgesamt nur durch Verringerung der
Oleinfuhren, also durch Einsparung
und Substitution von Ol zu 16sen.

SPIEGEL: Welche Auswege fallen
Thnen sonst noch ein? »

POHL: Die zweite Moglichkeit, das
Ungleichgewicht zu beseitigen, besteht
patiirlich darin, daB die Ollinder ihrer-
seits ihre Einfuhren drastisch erhéhen.
Das hat uns nach 1973/74 geholfen ...

SPIEGEL.: ... und ist inzwischen an
Grenzen gestoen.

POHL: Das wird jetzt schwieriger,
als es seinerzeit war. Damals fingen
diese Linder praktisch bei Null an.
Uberdies fillt heute der Iran mehr oder
weniger aus. Und Persien war ja einer
der ganz groBen Importeure. Von da-
her wird also die Verringerung dieses
Ungleichgewichts sicherlich groBe Pro-
bleme aufwerfen.

SPIEGEL: Wenn die Bundesdeut-
schen gegeniiber den Opec-Lindern
nicht aus dem Minus kommen, dann
konnen sie doch allenfalls auf Kosten
ihrer Partnerlinder in Europa und
USA wieder ins Plus kommen.

POHL: Wenn jeder versuchen wiir-
de, sein Defizitproblem auf Kosten
anderer zu losen, widre das Ergebnis
wahrscheinlich ein Riickfall in Protek-
tionismus oder eine weltweite Rezes-
sion. Die Industrieldnder als. Gruppe
werden sicherlich auf lange Zeit gegen-
iiber den Opec-Lindern ein Defizit ha-
ben. Allerdings ist dies keine gottgege-
bene Grofle, an der sich nichts dndern
lieBe. Die Industrielinder miissen
durch eine moglichst koordinierte Poli-
tik versuchen, ihre Abhingigkeit von -
Oleinfuhren zu verringern.

SPIEGEL: Finden Sie denn, daB die
Bundesregierung in dieser Hinsicht
schon genug tut? :

POHL: Alle Regierungen haben die
Lehren aus den Jahren 73/74 nicht
konsequent gezogen. Wir kennen ja die
groflen Schwierigkeiten, die einer effi-
zienten Energiepolitik — nicht nur bei
uns, sondern in allen Lindern der Welt
— entgegengestanden haben und ent-
gegenstehen. Es konnte allerdings sein,
daB die zweite Olkrise, in der wir uns
befinden, die Gemiiter doch stdrker

~ wachriittelt.

SPIEGEL: Bisher haben die Politi-
ker wenig dazu beigetragen, daB die
Gemiiter wachgeriittelt werden. Politi-



ker und Biirger handeln, als ob .die
Bundesbank nach wie vor dicke Uber-
schiisse anhduft und nicht ein Milliar-
den-Defizit zu erwarten ist.

POHL: Die radikale Anderung unse-
rer auBenwirtschaftlichen Lage ist si-
cher noch nicht mit allen Konsequen-
zen in das Offentliche BewuBtsein ge-
drungen.

SPIEGEL: Der Bund hat in diesen
Wochen begonnen, sich direkt in ¢inem
Olland, in Saudi-Arabien, zu verschul-
den. Besteht da nicht die Gefahr, daB
sich die Deutschen #hnlich wie die
Amerikaner daran gewdhnen konnten,
die Defizite im Staatshaushalt von den
Opec-Liandern finanzieren zu lassen,
statt wieder zum Gleichgewicht zu-
riickzufinden?

POHL: Auch bisher schon ist ein
Teil der Schuldverschreibungen .des
Bundes nicht nur von deutschen Biir-
gern, sondern auch von Auslidndern er-
worben worden. Das war auch durch-
aus legitim. Allerdings gab es dafiir ge-
wisse Beschrinkungen, die jetzt ange-
sichts der verdnderten Lage von Bun-
desregierung und Bundesbank fast voll-
stindig aufgehoben wurden. Und so
wie jeder andere Schuldner kann na-
tiirlich auch die 6ffentliche Hand Kre-
dite dort aufnehmen, wo sie sie am
glinstigsten bekommen kann. Ubrigens,
Kredite in D-Mark wohlgemerkt, also
nicht in fremden Wihrungen. Im iibri-
gen: Man muB wohl auch den Ollin-
dern attraktive Anlagemdglichkeiten
fiir ihre Uberschiisse bieten, wenn ver-
hindert werden soll, daB sie ihre Ol-
produktion drosseln.

SPIEGEL: Das ist keine Antwort

auf unsere Frage. Der Tatbestand ist -

doch der: Dadurch, daB hdhere Olprei-
se zu bezahlen sind, findet ein Wohl-
standstransfer statt. Simpel ausge-
driickt: Hier geht etwas weg, was die
Deutschen nicht mehr -oder nur noch
auf Pump konsumieren konnen. ..
POHL: ... so ist es, sehr richtig.

SPIEGEL: Unser Eindruck ist, da8§
auf diese Verdnderung nicht angemes-
sen reagiert wird. Der Staat beispiels-
weise schrinkt seine Ausgaben nicht
ein, sondern pumpt sich nun Geld in
den Olldndern.

POHL: Ich meine, es gibt verschie-
dene Mdoglichkeiten, wie man auf diese
neue Situation reagieren kann. Die erste
Notwendigkeit ist zweifellos, zu versu-
chen, einen Realtransfer dadurch zu-
stande zu bringen, daB man, wie ge-
sagt, die Exporte in die Olldinder er-

hoht, so wie das 74/75 der Fall gewesen -

ist. Wir hatten ja bis 1978 sogar schon
wieder einen Uberschuf3 in unserem bi-
lateralen Handel mit den Ollindern.
Diese Chancen wiirde ich auch nicht
gering schitzen. Die Exportstruktur der
Bundesrepublik ist so, daB wir auch in
dieser zweiten Olkrise sicherlich eine
gute Chance haben, unsere Exporte in
die dlproduzierenden Linder stark zu
erhGhen.
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SPIEGEL: Aber was dorthin expor-
tiert wird, kann doch hier nicht mehr
konsumiert werden.

POHL: Das ist jetzt die zweite Kon-
sequenz, und das ist vielleicht noch

"nicht iiberall ganz verstanden worden.

Eine Mark, die fiir Ol ausgegeben wor-
den ist, kann nicht noch einmal fiir
Lohne, Gewinne, Staatsausgaben oder
andere wohltitige Zwecke ausgegeben
werden. Zweifellos ist der Spielraum
fiir die Erhohung des Lebensstandards
in der Bundesrepublik kleiner gewor-
den durch diese neue Entwicklung. Das
muB erkannt werden, und das muB
Konsequenzen haben — sowohl bei der
privaten Verwendung von Einkommen
als auch im Staatsbereich.

SPIEGEL: Fangen wir mit den Pri-
vaten an. Waren die jlingsten Lohner-
hoéhungen trotz der neuen Belastungen
fiir die Bundesrepublik noch angemes-
sen?

POHL: Die. Lohnabschliisse entspre-
chen annihernd der Vorgabe im Jah-
reswirtschaftsbericht. Insofern konnte
man sie als ,,angemessen® bezeichnen.
Sie bedeuten allerdings eine ErhShung
der Lohnstiickkosten um vier Prozent.

SPIEGEL: Und der Staat? Trotz gu-
ter Konjunktur holen sich Bund, Lén-

der und Gemeinden in diesem Jahr
wieder 46 Milliarden auf dem Kapital-
markt und bei den Banken. Ist diese
Schuldenaufnahme  angesichts der
neuen Situation nicht {iberzogen?

POHL: Ich glaube, daB die Politik
des sogenannten Deficit spending, die
1975/76 zur Uberwindung der Rezes-
sion betrieben wurde. . .

SPIEGEL.: ... und an der Sie als Fi-
nanz-Staatssekretir beteiligt waren . ..

POHL: . ..daB diese Politik damals
richtig war und zur Uberwindung der
Rezession beigetragen hat. Das Pro-
blem, das damals aber nicht erkannt
wurde, ist, daB8 ein solches Defizit of-
fensichtlich nur sehr schwer zuriickge-
fiilhrt werden kann. Es ist leider auch
nicht in der relativ guten Konjunktur
der Jahre 1978/79 gelungen, das Defi-
zit so stark zu verringern, wie es wiin-
schenswert gewesen wire. Und in die
derzeitige Lage paBt ein Defizit der of-
fentlichen Hinde in der GroBenord-
nung, wie es sich fiir 1980 und insbe-
sondere auch fiir 1981 abzeichnet,
zweifellos nicht hinein.

SPIEGEL: Der Staat verbraucht
also zuviel?

POHL: Nicht nur der Staat, aber
auch der Staat. Das Defizit in der Lei-
stungsbilanz setzt jedenfalls auch der
Expansion der Staatsausgaben zusitzli-
che Grenzen. .

SPIEGEL: Nun werden ja im nich-
sten Jahr die Steuern gesenkt. Halten
Sie die Steuersenkung nach der drama-
tischen Verinderung unserer AuSen-
wirtschaftssituation noch fiir arige-
bracht?

POHL: Es gibt sicher gute Griinde
fiir eine Steuersenkung. Aus meiner
Sicht muB "ich aber darauf hinweisen,
da3 — jedenfalls bei normalem Kon-
junkturverlauf — ein Haushaltsdefizit
in der GroBenordnung dieses Jahres fiir
1981 mit der Zielsetzung eines Abbaus
des Leistungsbilanzdefizits nicht ver-
einbar ist.

SPIEGEL: Mit anderen Worten: Sie
halten eine Steuersenkung nicht fiir rat-
sam und empfehlen statt dessen, die
Verschuldung zuriickzufahren.

POHL: Der Abbau der Defizite der
Gebietskdrperschaften — nicht nur des
Bundes — bleibt weiterhin vordring-
lich. Wenn man trotzdem die Steuern
senken will, muB man wohl iiber Aus-
gabenkiirzungen oder zusitzliche Ein-
nahmen nachdenken.

SPIEGEL: Wenn alles nichts hilft,
konnten ja auch radikale Einschnitte
erwogen werden. Ein gut Teil ihrer.
Einkommen, rund 32 Milliarden Mark
im vergangenen Jahr, geben die Deut-
schen auf Urlaubsreisen im Ausland
aus. Konnten Sie sich vorstellen, daf3
der Urlaubsreiseverkehr beschriankt
wird?

POHL: Das ist so unsinnig, daBl man
sich dazu gar nicht zu duBern braucht.
Wir haben einen vollkommen freien
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Geld- und Kapitalverkehr, und daran
wird sich auch nichts dndern.

SPIEGEL: Seit einigen Monaten,
Herr PGhl, hat sich die Mark nicht
mehr als so robust erwiesen, wie sie es
lange Zeit quasi gesetzmiBig war. Ge-
geniiber dem Dollar, aber auch gegen-
iiber einigen europiischen Wihrungen
erwies sich die deutsche Wahrung als
ziemlich schwichlich. Traut man den
Deutschen nun nicht mehr zu, daB sie
die Mark so stabil halten wie bisher?
Ist das nicht auch schon ein Ergebnis
des Leistungsbilanzdefizits?

POHL: Ich glaube, daB zu dieser re-
lativen Schwiche der Mark in den letz-
ten Monaten eine ganze Reihe Fakto-
ren beigetragen haben, sicherlich auch
die von Ihnen genannten. Der entschei-
dende Punkt ist aber gewesen, daB die

ginger Emminger taxiert einen Kurs,
der der Kaufkraft in den beiden Lin-
dern entspricht, auf 1,70 Mark.

POHL: Ich habe gelernt, daB man
mit Wechselkurs-Prognosen sehr vor-
sichtig sein sollte. Aber sicher ist es
richtig, daB jedenfalls eine Abwertung
der Mark gegeniiber dem Dollar, wie
sie seit einigen Monaten stattgefunden
hat, im Widerspruch steht zu den ja
nach wie vor betrdchtlichen Inflations-
differenzen.

SPIEGEL: Den Bonner Politikern,
die im Herbst eine Wahl zu bestehen
haben, kam der hohe Dollarkurs gar
nicht gelegen. Er verteuerte die Einfuh-
ren und trieb so die Teuerungsrate in
die Hohe. Im Mirz lag die Inflationsra-
te bei 5,8 Prozent. Ist bis zum Jahresen-

Deutsche Touristen in Ghana: 32 Milliarden in der Ferne ausgegeben

Politik extrem hoher Zinsen in den
USA zu einer Stabilisierung des Dollars
gefithrt hat, was ja eine Schwichung
der Mark bedeuten muB.

SPIEGEL: Hohere Zinsen im Aus-
land hat es schon des ofteren gegeben.
In den vergangenen Wochen lockten
auf einmal die Zinsen wie nie zuvor. Ist
das nicht doch ein Zeichen fiir einen
gewissen Vertrauensverlust in die
Mark?

POHL: Nein. Es ist ein Zeichen fiir
ein gewisses Vertrauen in die Wirksam-
keit und die Ernsthaftigkeit der Anti-
Inflationspolitik in den Vereinigten
Staaten. Dieses Vertrauen ist auch
durchaus berechtigt. Denn in der Tat
haben die Vereinigten Staaten seit
Herbst vorigen Jahres wirklich mit gro-
B8em Nachdruck begonnen, ihre Infla-
tion zu bekdmpfen. .

SPIEGEL: Wo liegt nach Ihrer Mei-
nung der richtige Dollarkurs? Ihr Vor-

. steigerungen

de eine Teuerung von sieben bis acht
Prozent zu erwarten?

POHL: Das erwarte ich nicht,
SPIEGEL: Womit rechnen Sie?

POHL: Ich glaube, daB wir zwar
keine Chance mehr haben, die im Jah-
reswirtschaftsbericht genannte Preis-
steigerung von nicht mehr als vierein-
halb Prozent als Jahresdurchschnitt zu
erreichen, ein Ziel, das auch im Jahres-
wirtschaftsbericht als ehrgeizig be-
zeichnet wird. Wir werden wohl etwas
dariiber liegen, aber sicherlich auch
nicht bei sieben bis acht Prozent.

SPIEGEL: Wo denn?
POHL: Vielleicht bei fiinf Prozent.

SPIEGEL: In den USA, Herr P&hl,
gibt es nach den exorbitanten Zins-
deutliche Indizien fiir
einen harten Konjunktureinbruch.
Manche Bonner Auguren wittern bereits
die Gefahr, daB die Bundesrepublik
hinterherschliddert, daB es wie nach
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1973/74 wieder 2u einer weltweiten Re-
zession kommt.

POHL: Dlese Gefahr ist in der Tat
nicht ganz von der Hand zu weisen. In
der Bundesrepublik sind die bis jetzt
vorliegenden Zahlen iiber die konjunk-
turelle Entwicklung aber eher positiv.
Sie deuten darauf hin, daB wir viel-
leicht sogar beim Wachstum des Sozial-
produkts in diesem Jahr etwas iiber die
2,5 ‘Prozent hinwegkommen kénnen,
die im Jahreswirtschaftsbericht ge-
nannt worden sind.

SPIEGEL: Fiirchten Sie nicht, daB
Ihre restriktive Geldpolitik dem Kon-
junkturaufschwung ein  vorzeitiges
Ende bereiten konnte?

POHL: Sicher enthilt unsere Politik
gewisse Risiken fiir die konjunkturelle
Entwicklung, insbesondere fiir zinsemp-
findliche Bereiche, wie zum Beispiel die
Bauwirtschaft. Aber ich glaube, wir
haben keine Alternative.

SPIEGEL: Die Hochzinspolitik wird
uns von den USA quasi aufgezwungen?

POHL: Wenn wir wollen, daB die
D-Mark auch in Zukunft eine harte
Wihrung bleibt, darf der Zinsabstand
zum Ausland nicht zu gro werden.
Auch das ist eine Konsequenz aus un-
serer verdnderten aulenwirtschaftli-
chen Lage. Im iibrigen hat gerade die
Erfahrung der letzten Jahre in anderen
Lindern gezeigt, daB eine rechtzeitige
und konsequente Stabilititspolitik auch
die beste Voraussetzung fiir wirtschaft-
liches Wachstum und einen hohen Be-
schiftigungsstand ist.

SPIEGEL: Die relativ optimistische
Prognose fiir die n#chsten Monate
kann nicht - dariiber hinwegtduschen,
daB in den nichsten Jahren nicht mehr
wie bisher aus dem vollen geschopft
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Tanker in Wilhelmshaven: Verdoppelung der Olrechnung in zwei Jahren

werden kann. Die hoheren Rechnun-
gen, die ans Ausland, vor allem an die
Olstaaten zu bezahlen sind, zwingen
zum MaBhalten. Die andere Alternati-
ve wiire Inflation. Auf die Bundesbank
und ihren Prisidenten, die zur Wahrung
des Geldwerts verpflichtet sind, werden

_also schwere Zeiten zukommen.

POHL: Man kann wohl sagen, daB
die Wihrungspolitik und speziell die
Notenbankpolitik in .den vor uns lie-
genden Jahren nicht leichter, sondern
eher schwieriger werden — dies unter
anderem auch deshalb, weil die Bun-
desrepublik in der internationalen
Wihrungspolitik eine wachsende Be-
deutung erlangt hat.

SPIEGEL.: Sie treiben Wihrungspo-
litik fiir die Partner mit?

POHL: Die Entscheidungen, die die
Bundesbank trifft, beriihren nicht nur
die wirtschaftliche Entwicklung bei
uns, sondern haben Riickwirkungen
auf unsere Partner im europiischen
Wiahrungssystem und dariiber hinaus in
der Welt. Wir sind sozusagen in eine
neue Dimension der Notenbankpolitik
hineingewachsen.

SPIEGEL: Sie miissen mehr Riick-
sicht nehmen. Hat dies Konsequenzen
fiir die Grundsitze Ihrer Politik?

POHL: Ich meine, daB sich an der
prinzipiellen Zielsetzung der Bundes-
bankpolitik, fiir Preisstabilitit in der
Bundesrepublik zu sorgen, nichts &n-
dern sollte. Denn wenn jeder.sich be-
miiht, sein Haus in Ordnung zu halten,
ist das gleichzeitig der beste Beitrag fiir
ein funktionierendes internationales
Wihrungssystem.

SPIEGEL: Herr Pohl, wir danken
Ihnen fiir dieses Gesprich.
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