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Einige Merkwiirdigkeiten der internationalen
Zins- und Wechs_elkursentwicklung

Stephan Schulmeister

Zinssatz und Wechselkurs des Dollar stellen die beiden zentralen Variablen der
Vermittlung zwischen Giitermarkten und Finanzmérkten auf weltwirtschaftlicher
Ebene dar (sowohl in der Zeit als auch quer iiber die Linder). Ihre Entwicklung hat
den zeitlich und raumlich diskontinuierlichen Wirtschaftsablauf seit Ende der siebzi-
ger Jahre entscheidend beeinfluBit, gleichzeitig widerspricht sie den géngigen Theo-
rien. In einer solchen , Krise® (der Wirlschaft wie der Wissenschaft) stellt eine Doku-
mentation der , Merkwiirdigkeiten“ eine Méglichkeit dar, um Hinweise auf alterna-
tive Erklarungen zu gewinnen. Gleichzeitig sollen die Beobachtungen die Folgen die-
ser ,Anomalien® verdeutlichen {(unabhingig von ihren mdglichen Ursachen).

Entsprechend dieser Problemstellung wird Beobachtungsmaterial zu verschieden-

sten Aspekten von Zins- und Wechsellcurs der Weltwihrung vorgestellt. Zunéichst -

werden die traditionellen Theorien, die den Dollarzins aus Variablen der US-Wirt-
schaft erkliren, kurz behandelt. Da sie die taisdchliche Entwicklung nicht hinrei-
chend erkliren kdnnen, werden mogliche Einfliisse der Euromérkte untersucht. Im
néchsten Schritt wird der Einflufi der Zinsen auf den Wechselkurs des Dollar behan-
delt. Tm letzten Schritt werden das Zusammenwirken von Dollarzins und Dollarinfla-
tion und damit die Schwanlkungen des realen Weltzinsniveaus dargestelit.

Dollarzinsen und die US-Wirtschaft

Abbildung 1 zeigt die wichtigsten Indikatoren der US-Wirtschaft seit Beginn der
siebziger Jahre. In der Rezession 1974/75 war der Realzins stark negativ geworden;
offenbar war der Effekt der riickldufigen Giiternachirage (BIP) stérker als jener der
sinkenden realen Geldmenge gewesen. Btwa ein Jahr nach dem Wachstumseinbruch
setzte die expansive Fiskalpolitik voll ein: Die energische Ausweitung des Budgetdefi-

- zits und die weiterhin negativen Realzinsen induzierten den lingsten Aufschwung der

Nachkriegszeit. Dieser erméglichte bis 1979 eine fast vollstindige Beseitigung des
Budgetdefizits (dazu hat auch das weiterhin niedrige Zinsniveau entscheidend beige-
{ragen). ' S

Die Rezession 1979/82 zeigt in jeder Hinsicht einen anderen Verlauf: Nach fast
erratischen Nominalzinsschwankungen nach dem Wechsel dex Geldpolitik auf mone-

taristischen Kurs (Qktober 1979) sprang der Realzins im Lauf des Jahres 1880 aufdas .

hichste Niveau der Nachkriegszeit, auf dem er seither verharrt. Gleichzeitig war
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jedoch die Giiternachirage (BIP) merklich gesunlken, wihrend das Wachsium der rea-
len Geldmenge seit dem-zweiten Quartal 1980 fast kontinuierlich anstieg. Auch die
Budgetpolitik-blieb zunéchst restrikiiv, gemeinsam mit dem hohen Realzinsnivean
lgste dies einen neuerlichen Einbruch von Investitionen und Wirtschaftswachstum im
Jahr 1982 aus. Erst die historisch einmalige Ausweitung des Budgetdelizits seit Mitte
1982 konnte die restriktiven Finanzierungsbedingungen iiberwinden und den Wirt-
schaftsaufschwung einleiten. '

Abbildung 2 zeigt, dafl die gingigen Erklirungen der Zinsentwicklung durch die
Daten nicht bestitigt werden. Im zweiten Diagramm wird ersichtlich, daff eine deut-
lich restriktive Geldpolitik der Fed seit 1979 empirisch nicht feststellbar ist. Bestitigt
wird lediglich ,,Goodhart’s law" (Goodhart, 1981), wonach sich jenes Aggregat,
das durch eine Geldmengenpolitik stabilisiert werden soll, in der Folge besonders
instabil entwickell. Sieht man von den kurzfristigen Schwankungen von M1 seit Ende
1979 ah, so ergibt sich mittelfristig eine deutliche Beschleunigung des realen Geld-
mengenwachstums. In einem ,bastard-keynesianischen” IS/LM-Modell hitte dies

einen relativen Riickgang der Realzinsen erwarten lassen, zumal die Nachirage nach .

Transaktionskasse in dieser Periode kaum zunahm (Stagnation des BIP). Auch die
Entwicklung 1973/75 kann das Konzept einer zinselastischen, aber stabilen spekulati~
ven Geldnachirage nicht bestétigen: Damals war das reale Geldmengenwachstum
deutlich gesunken, gleichzeitig aber auch das reale Zinsniveau.

Auch die monetaristische Theorie, wonach der Realzins mittelfristig konstant sei
und die Schwankungen des Nominalzinses die Inflationserwartungen widerspiegeln,
wird durch die Daten nicht gestiitzt (drittes Diagrammm): Seil dem ersien Quartal 1980
war die Inflation gesunken, der Nominalzing stieg jedoch bis zur Jahresmitie 1981
rapide an. Das Fisher-Theorem wiirde daher unterstellen, dal die Inflationserwar-
tungen gerade in jener Periode stark zugenommen haben, in der die Inflation tatséich-
lich kontinuierlich zuriickging. Bin dhnlicher Widerspruch zeigt sich 1973/75: In der
zweiten Jahreshdlfte 1973 kam der Anstieg der Nominalzinsen zum Stillstand, in
dieser Phase hat sich die tatséchliche Inflation ebenso beschleunigt wie die Inflations-
erwartungen (Folge des ersten ,,Olpreisschocks*®).

Dasg vierte Diagramm zeigi, daB auch die gingige Vorstellung, wonach die Kredit-
nachfrage der difentlichen Haushalte den Zinsanstieg verursacht habe, keine empiri-
sche Bestitigung findet. Sieht man von den erratischen Zinssehwankungen zwischen
Ende 1979 und Mitte 1981 ab, so ergibt ein Vergleich fiir verschiedene Teilperioden
sogar eine ausgeprigt gegenliufige Entwicklung von Budgetdefizit (in Prozent des
BIP) und Nominalzins. : .o

Fiir die Periode 1979 bis 1983 ergibt sich somit folgende im Vergleich zur Entwick-
lung der Nachkriegszeit einmalige Konstellation (reale Werte):
® Anstieg des Zinsniveaus
® Riickgang des Wirtschaftswachstums
® Uberdurchschnitilicher Rilckgang der Investitionsnachfrage
® Beschleunigung des Geldmengenwachstums

Diese Konstellation kann im Rahmen der monelaristischen Theorie nicht erklirt
werden (zumal in dieser Pericde die Inflation drastisch zuriickging)}, im Ralimen der
keynesianischen Theorie nur danm, wenn man annimmt, daB die spekuiative Geld-
nachfrage aullerordentlich instabil ist {entgegen der IS/LM-Mechanik der ,neo-klas-

142

4 ZINS= -UND_‘WECHSELKURSEN’I‘WICKLUNG

sischen Synthese*): Ein gprunghafier Anstieg der Liquidititspréferenz hitte demnac‘h
den zinsddmpfenden Effekt der schwachen Investitions- und Gesamtnachirage sowie
der Geldmehgenausweitung iiberkompensiert.! Diese Erklarung entspricht derbeson-
ders von Minslky (1975, 1982) weiterentwickelten Keyne s-Interpretation, wonach
die inh#irente ,financial instability” den entscheidenden Faktor fiir die Abfolge von
Prosperitit und Krise darstellt.

Auch das Entwicklungsmuéter des Differentials zwischen dem Zins fiir Schalz-
scheine (drei Monate) und der Prime Rate scheint die plinancial instability hypothe-
sis® zu stiitzen (Abbildung 3). In Zeiten kriiftigen Wachstums werden der privaten
Wirtschaft relativ giinstige Finanzierungshedingungén geboten; dies {ordert die Inve-
stitionen, was wieder auf die wirtschaftliche Dynamik zuriickwirkt. Kommt es zu
ginem , Kippen® in diesem ,feed back” und dementsprechend zu einer Hoherbewer-
tung des ,lender’s risk” (wie auch des ,borrower’s risk"); so verstirki die relative
Verschlechterung der Finanzierungskonditionen fiir den privaten Sektor die Rezes-
sion. Solag das Differential zwischen Schatzscheinzins und Prime Rate bis Mitte 1973
bei nur 1,2 Prozent, erhéhte sich in der Rezession auf 2,3 Prozent und sank in den-
wachstumsstarken Jahren 1976 bis 1978 auf 1,6 Prozent. Besonders hoch war es in der
Rezessionsphase 1979/82 (3,8 Prozent), 1983 haben sich die Kre_ditk'osten fiir den pri-
vaten Sektor wieder relativ verbilligt (2,0 Prozent). :
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U Der starke Anslieg des Wachstums von M1 war auch durch Umschichtquen zugunsteu
verzinslicher Sichteinlagen wie etwa der ,NOW accounts” bedingt, doch zei_gt die Entwicklung
von M3 (Abbildung 1), daB sich auch fitr viel weiter definiertie {&ggregate eine ausgesprochene
Beschleunigung des realen Geldmengenwachstums seit 1980 ergibt:
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Dollarzinsen und die Euromiirkie

Da die binnenwirtschaftlich orientierten Theorien die Zingentwicklung insbeson-
dere seit Ende der siebziger Jahre nicht erkldren kinnen, scheint es zweckmaéBig, die
Dollarmirkte auBerhalb der USA (Euromérkte} in die Untersuchung einzubeziehen.
Beide Mérl:te sind durch Zinsarbitrage und entsprechende Kapitalstréme verbunden.
Dabei ist dus Niveau der Einlagezinsen auf den Euromaérkten generell etwas hther als
am US-Ma-kt (wegen geringerer Zinsspannen, was in erster Linie auf das Fehlen von
Mindestres»rven zuriickzufiihren ist). Steigl dieses Zinsdifferential iiber eine gewisse,
durch die Transaktionskosten bestimmte Bandbreite hinaus, so 16st dies Kapitalbewe-
gungen aus, die das Zinsdifferential wieder in diese Bandbreite zuriickfiihren. Auf-
grund dieses Arbitragemechanismus 148t sich grob abschiitzen, ob ein Zinsanstieg vom
US-Markt oder vom Euromarkt ausgegangen ist.

Abbildung 4 zeigt, daB die Nettoabfliisse von kurzfristigem Kapital aus den USA ab
1980 sprunghaft zugenominen haben: In den drei Jahren bis 1982 beliefen sie sich auf
89,4 Milliarden Dollar, fast doppelt so viel wie in den zehn vorangegangenen Jahren
(46,9 Millizrden Dollar). Gleichzeitig setzte 1980 die Dollaraufwertung ein, so dafi ein
GroBieil dieses kurziristigen Kapitals zwar ins Ausland, nicht jedoch in eine andere
Wahrung geflossen sein diirfte. Uberdies war das Zinsniveau auf den Euromérkten
bereits seil 1978 merklich gestiegen (relaliv zum US-Markt).

Daher diirften diese Kapitaleinfliisse zum GroBteil Verlagerungen von US-Dollar in
Eurodollar darstellen. Dies wiirde freilich bedeuten, daB der entscheidende Impuls
zum weltwaiten Zinsanstieg nieht (nur) von der US-Wirtschaft ausgegangen ist, son-
dern (auch) von den Euromérkten. Eine detaillierte Analyse der Monatsdaten scheint
diese Hypo ‘hese zu bestitigen: Zwischen 1980 und 1982 war jeder Anstieg der Dollar-
zinsen auf den Euromérkten stirker ausgeprigt als in den USA und lgste entspre-
chende Kapitalabfliisse aus. Zu dhnlichen SchluBfolgerungen kommt eine spezielle
Studie der ,Federal Reserve Bank of New York* iiber die ,Eurcdollar-Arbitrage”:
“Since 1980, however, U.S. banks have faced an apparently persistent arbitrage incen-
tive to borrow funds in domestic markets and simultaneously to lend in the Euromar-
ket. Banks have not fully exploited this current arbitrage opportunity.” (Kreicher,

11982, 11)% Diese Beobachtungen deuten darauf hin, daf die durch den groB angeliin-
digten gelc politischen Kurswechsel der Fed ausgeldsten Erwartungen eines Zins-
anstieges zunichst und am stérksten auf den Euromérkten realisiert wurden. Dies
kann am elesten durch das Zusammenwirken institutioneller Eigenheiten der Euro-

mirkte unc. der spezilischen Markisituation Anfang der achtziger Jahre erklért wer- .

den. Auf seiten der Nachirage ergab sich ein starker Kreditbedarf der Entwicklungs-
linder als Jfolge des zweiten ,,Olpreisschocks”, Aus demselben Grund nahm jedoch
auch die Zufuhr von ,loanable funds” aus der OPEC zu, Gemeinsam mit dem Wachs-
tumseinbrych der Weltwirtschaft hatte diese Konstellation 1974/75 zu einern starken
Riickgang cler Zinsen gefithrt, 1980 jedoch zu einem sprunghaiten Anstieg. Dies istum

2 Diese 81 idie arbeitet den Zusammenhang zwischen dem US-Marlkt und dem Euromarkt viel
detaillierter heraus als der vorliegende Uberblick, Die #hnlichen Ergebnisse (sie wurden unab-
hiingig herausgearbeitet) hestitigen, daB die Verwendung der , Treasury Bill Rate" statt jener fiir
.Certificate:. of Dejisits® {letatere stelll den dem Eurosatz entsprechenden US-Zins dar) den
Zinsvergleich nicht nachhaltig verzerrte.
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Abbildung 4
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so bemerkenswerler, als im selben Jahr eine hohe Liquiditit auf den Euromérkten
bestand. Denn zu den Zuifliissen aus der OPEC (41,5 Milliarden Dollar) kamen noch
héhere Nettozufliisse aus den USA (54 Milliarden Dollar). Dazu vermerkt die Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich: )

“There can be little doubt that this $ 54 billion turn-round, which was even larger
than the increase in the OPEC surplus, was one of the principal reasons for the conti-
nued ease of the international financial markets last year and for the general absence
of external financing problems in the rest of the non-OPEC world.” (BIS, 1881, 101.)

Der hohe Zins kann.daher kein marktriumender Preis gewesen sein, die Burchan-
ken miissen sich somit 1980 viel kartellihnlicher verhalten haben als etwa 1974/75.
Dafiir mégen viele Griinde maBgeblich gewesen sein:

® In ihrer ,Bliitezeit” wihrend der siebziger Jahre waren die Eurobanken immer
stdrker zur ,world banking community (family)” zusammengewachsen, Thre Ver-
netzungselemente reichen vom Interbankmarkt {iber die ,syndicated loans® (die
schon per se eine Preiskonkurrenz zwischen den Banken reduzieren) bis zu den
banktechnischen Informationssystemeén (wachsende Bedeutung der Mikroelekiro-
nik) und nicht zuletzi den gesellschaftlichen Verbindungen.

® Da eine Wihrungsbehdrde nicht existiert, miissen die Eurobanken deren Koordi-
nierungsfunktion selbsi iibernehmen (etwa im- Hinblick auf die Bonitdtspriifung
von Schuldnerlandern, die entsprechenden Zinsaufschlédge und sonstige Kreditkon-
ditionen). Gerade das kollektive Verhalten der Eurobanken in der ersten Phase der

Schuldnerkrise (1982/83) zeigl, wie wenig von einem freien Markt mit annihernd

atomistischer Konkurrenz gesprocheh werden kann.

Geht man daher davon aus, dalfi die Eurohanken die Kreditkonditionen in zuneh-

mendem Ausmal in kartelldhnlicher Weise setzen (wenn auch unter Bedacht-

nahme auf die Entwicklung am US-Markt), so gibt es eine Reihe von Griinden,
warum 1980/81 das insbesondere [iir Entwicklungslinder finanzierbare Zinsniveau
bei weitem tliberschritten wurde:

® Der Wechsel der US-Geldpolitik anf monetamstlschen Kurs loste generell die

Erwartung starker Zinssteigerungen aus.
® Auch das in{lationiire Klima als Foige des zweiten ,,Olpreisschocks” férderte Zins-

erhdhungen. _ 7
® Diese Tendenz mag durch die Erinnerung an den Verfall der Realzinsen nach dem

ersten ,,Olpreisschock” verstidrkt worden sein.
® Der generelle Glaube, ,sovereign borrowers" kdnnten nicht zahlungsunfihig wer-

den, diirfte den Leichisinn bei der Festsetzung der Kreditkonditionen gerade gegen-
iiber den Entwicklungslindern geférdert haben.

Diese Uberlegungen lassen somit vermuten, daB sich der Kurswechsel der Geldpoli-
tik der Fed nicht direkt auf das US-Zinsniveau etwa via Geldmengenverknappung
auswirkte, sondern indirckt iiber die Euromérkte. Dementsprechend ging das Dollar-
zinsniveau erst mit der Erschiitterung des Vertrauens in ,sovereign borrowers® im
Sommer 1982 zuriick (Beginn der Finanzkrise Mexikos).

Die Entwicklung des Zinsdi{ferentials zwischen dem US-Markt und dem Euro-
markt stellt eine zusdtzliche Exklirung Iiir die tiberdurchschnittliche Steigerung der
Prime Rate in den USA dar. Denn die Ertréage fir eine Euredollar-Einlage mit einer
Laufzeit von nur drei Monaten stellen ,,opportunity costs” der Kreditvergabe an pri-
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Abbildung 5
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vate Schuldner in den USA dar, Taiséichlich vermittelt Abbildung 5 den Eindrucl, als

hitte die relative Stelgerung des Eurosalzes zwischen 1979 und 1983 auch die Prime

Rate gegeniiber dem Basiszins {iir Schatzscheine nach oben gedruckt Diese Begbach-

tung widersprichi nichi den oben angefithrten Erkldrungen der Zinsstruktur in den
USA durch die ,financial instability hypothesis“. Denn es entspricht diesem Ansatz,

 dal in Zeiten wirtschaftlicher Unsicherheit das Risiko lingerfristiger Kredite fiir

Investitionen héher bewertet wird als j jenes fiir kurzfristige Veranlagungen bei ande-
ren F111anzmter1ned1a1en Dementsprechend ging das Zinsdifferential sowohl zwi-
schen dem Euro- und dem US-Markt als auch zwischen Prime Rate und Schatzschein-
zins zuriick, sobald das Vertrauen in die Bonitét der Entwicklungslinder gesunken
war (entscheidend dadurch verschérit, daB fiir die Eurobanken kein ,lender of last
resort® existiert).

Auswirkungen der Zinsen anf den Wechselkurs des Dollar

Der Widerspruch zwischen Theorie und Realitdt war im Bereich der Wechselkurs-
entwicklung des Dollar noch deutlicher ausgeprégt als bel der Zinsbildung. Denn
beide fundamentalen Annahmen der Wechselkurstheorie, die Kaufkraftparitit und
die Zinsparitit, wurden durch die reale Entwicklung immer stirker in Frage gestellt.
Wihrend die Theorie hinsichflich der Kaulkraitparitit die Méglichkeit eines ,,over-
shooting" beriicksichiigie (siehe etwa den vielzitierten Artikel von Dornbusch,
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1976), wird fiir die Zinsparitit eine strikte Giiltigkeit unterstellt. Demnach erwarten
die Wirtschaftssubjekte, dal jene Wihrung, in der relativ hihere Zinsen geboten wer-
den, im AusmaB dieses Zinsdiffereniials abwerlen wird, so dafB} die effektive Verzin-
sung in allen Whrungen gleich hoch ist und durch internationale Kapitalverlagerun-
gen somit keine Extragewinne erzielt werden konnen {Postulat effizienter Mérkte).
Tatstichlich sind die Dollarzinsen im Vergleich zu den anderen Reservew#hrungen seit
1979 deutlich gestiegen, gleichzeitig hat der Dollar fast kontinuierlich aufgewertet.
Ein Festhalten an der Zinsparitit unterstellt somit, daB Wirtschaftssubjekte in ihrer
Erwartungsbildung nicht aus der Erfahrung lernen, sondern sich den Wiinschen und
Vorstellungen der Modegkonomen anpassen (Postulat Lrationaler” Erwartungsbil-

dung, wobei ,Rationalitit® inhaltlich als die ,, Weltanschauung der Theoretiker selbst .

definiert wird). _
Die empirische Bvidenz lift jedoch vermuten, dafl ein {iberdurchschnit{licher Zins-
anstieg einer Wahrung dann einen Aufwertungsprozef via Kapitalzufliisse ausldst,
“wenn auch die Giitermirkte eine Unterbewertung dieser Wahrung signalisieren. So
hatte sich die Leistungsbilanz der USA seit 1978 kontinuierlich verbessert, der
sprunghafte Zinsanstieg 1980 induzierte dann massive Kapitalzufliisse in den Dollar
{nicht notwendig in die USA), wodurch die starke und kontinuierliche Dollaraufwer-
tung einsetzte. Sobald ein solcher Prozef einige Zeit anhilt, gewinnt er aufgrund des
folgenden , feed-back” eine starke Eigendynamik: Die Aufwertung grhoht die Effek-
tivverzinsung bei Wechsel des Wihrungsportefolios noch wesentlich stévker als das
Zinsdifferential, wodurch weitere Kapitalverlagerungen induziert werden, was in
einer Art ,self-fulfilling speculation* zu weiteren Aufwertungen ftihrt. Wer etwa
Anfang 1980 1.000 DM auf ein Dollarkonto transferierte, konnte Ende 1983 etwa 2.500
DM beheben). AusmaB und Kontinuitét der Dollaraufwertung seit 1980 scheint diese
Qichtweise zu bestatigen (fiir eine eingehende Behandlung dieses Ansatzes siehe
Schulmeister, 1983 A).

Auswirkungen des Dollarkurses auf die internationale Inflationsentwicklung

Wie Abbildung 6 zeigt, hatten die Rohstoffpreise Mitte 1873 und somit etwa einJahr
nach Beginn der ersten Dollaraufwertung zu steigen begonnen. Mehr als ein Jahr
spiter kam es dann zum ersten .Olpreisschock". Beide Entwicklungen scheinen auch

“eine Reaktion auf den Verfall der Weliwihrung gewesen zu sein. Denn da die meisten
Rohstoffe in Dollar notieren, die Produzentenlinder aber aus verschiedensten Léin-
dern Giiter importieren (und entsprechende Devisen benbtigen), bedeutet jede Dollar-
abwertung eine Umverteilung zu Lasten der Rohstoffproduzenten. Von dieser war die
OPEC zunichst doppelt getroifen, als Exporteur von Rohdl und als Importeur sonsti-
ger Rohstoffe, deren Preise bereils seit 1972 angezogen hatten. Es scheint daher, daf
der Jom-Kippur-Krieg vom Oklober 1973 nur ein giinstiger Anlafi war, gemeinsam mit

den multinationalen Olgesellschaften eine Preissteigerung durchzusetzen, die weit

iiber die Umverteilung zu Lasten der OPEC hinausging und die Weltinflation merklich
beschleunigte.

Diese Sequenz wiederholte sich einige Jahre spéter: 1877 begann der Dollar wieder
stark zu fallen; Mitte 1978 zogen die Rohstoffpreise ohne Exdol an, ein Jahr spéterkam
es zum zweiten , Olpreisschock”. Etwa ein halbes Jahrnach Beginn der Dollaraufwer-

[
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Abbildung &

WECHSELKURS DES DOLLAR UND INTERMATIONALE INFLATICNEENTWIC

Abbildung 7
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tung begannen die Preise fiir sonstige Rohstolfe zu fallen, ein halbes Jahr spéter auch
der Olpreis. |, '

DieE Entwmklun g der Wellexportpreise zeigt einen wichtigen Zusammenhang: TEll1-

der Wechsel®urs des Dollar, so beschleunigt sich die Weltinflation unabhéngig davon,
welche Wahrung als ,numéraire” gewahit wird. Nach Phasen der Dollarabwertung
steigt die Weltinflation (1972 his 1974, 1978 bis 1980}, umgekehrt sank sie seit 1881
kontinuierlich, in Dollar sind die Preise sogar absolut gefallen. In anderen Worten:
Tede ausgepriigte Dollarabwertung induziert einen Anstieg der Welthandelspreise in
Dollar, der iiber den Abwertungsellelkt hinausgeht, so daf sich die Preise auch in den
{ibrigen Reservewéhrungen erhohen. Das Umgekehrte gilt Ilir den Fall einer Abwer-
tung der Weltwihrung. '

Diese Beobachtungen werden durch die Entw:cklung der Verbraucherpreise in den
Industricldndern bestatigt {in Landeswihrung). Zugleich zeigt dieses Diagramm, daB}
die Wertschwankungen der Weltwiihrung die Inflationsdynamik stirker zu beeinflus-
sen scheinen als das Geldmengenwachsium.

Aufgrund der Wechselwirkung von Dollarkurs und Weltinflation wére folgendes
Inflationsmuster innerhalb der einzelnen Volkswirtschafien zu erwarten: Steigt der
Preis der Weltwihrung, so verteuern sich die auBenwirtschaftlichen Komponenten dex
Endnachfrage iiberdurchschnittlich, umgekehrt geht bei einer Dollaraufwertung ein
preisdimpfender Effekt von den internationalen Transaktionen aus. Abbildung 7
scheint diese Hypothese fiir die Gesamtheit der Industrielénder zu bestatigen: Nach
den beiden Dollarabwertungen nahmen die Deflatoren der Exporte und Importe (im
weiteren Sinn) stark iiberdurchschnittlich zu, seit Beginn der achtziger J ghre aber
stark unterdurchschnittlich. Dieser Zusammenhang gilt auch fiir die BRD, deren
Wiahrung sich ausgeprigt gegenliufig zum Dollarkurs entwickelt hat.?

Die internationale Realzinsentwicklung als Zusammenwirken von Dollarzins und
Weltinflation

Da auf den internationalen Finanzmirkten der Dollar fast vollstindig dominiert,
werden die realen Kosten der Finanzierung von Leistungsbilanzdefiziten bzw. ihrer
Akkumulation (Auslandsschuld) durch das Zusammenwirken von Dollarzins und
Weltinflation (beides in Dollar) bestimint. Abbildung 8 zeigt, daf dasreale Weltzinsni-
veau noch stirker als jenes innetrhalb einzelner Volkswirtschafien zwischen zwel
Extremen ,springt”, es ist eniweder stark negativ oder positiv. So lag der Welirealzins
im Durchschnitt der Jahre 1981 bis 1983 bei 16,4 Prozent {(deflationiert mit den Welt-
exportpreisen) bzw. bei 12,4 Prozent (deflationiert mit dem BIP-Deflator aller Indu-
strielinder), in den drei vorangegangenen Jahren aber bei —4,1 Prozent bzw. 0,1 Pro-
zent. Der Grund dafiir liegt in den bereits dargelegten Zusammenhéngen von Dollar-
zins, Dollarkurs und Weltinflation:
® Ein hohes Niveau der Dollarzinsen induziert eine Aulwertung der Weltwahrung

(und umgekehrt).
® Ein hoher Kurs des Dellar dampft die Weltinflation (und umgekehrt).

i Eine genauere-Darstellung der Zusammenhinge von Dollarkurs und Weltinflation findet
sich in Schulmeister (1985).
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Abbildung 8
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ZINS- UND WECHSELKURSENTWICKLUNG

® Zeitlich ffa\_'l'len daher hohe Dollarzinsen mit einer sinkenden Dollarinflation zusam-
men,; seit 1981 liegt der Realzins sogar Gher dem N ominalzins, da die Preisein Dollar
abseclut gefallen sind.

In den internationalen Wirtschaftsbezichungen ergibt sich semit ein Realzinsver-
lauf, der den Annahmen der tkonomischen Theorie und insbesondere dem Fisher-
Theorem diametral widerspricht: Nominalzins und Inflation entwickeln sich nicht
parallel, sondern gegenliufig, so daB der Realzins zwischen einem extrem niedrigen
und einem extrem hohen Niveau ,springt”.

Diese Zusammenhéange sollen abschlieRend am Beispiel der Schuldenkrise der Ent-

wicklungslander demonstriert werden. Abbildung 8 zeigt die drei Komponenten der |

realen effelktiven Kreditkosten:
- @ Dollarzins
® Dollarkurs: So wie dieser fiir die Gliubiger einen ,,asset price” darstellt, stellt er
fiir die Schuldner einen , liability price® dar (jede Aufwertung des Dollar erhSht die

Last einer Dollarschuld und umgekehrt). )
® Terms-of-Trade: Jede Verbesserung didm ft die reale Zinsbelastung, jede Ver-

schlechterung erh&ht sie. :

Wie die Abbildung zeigt, haben sick die Finanzierungsbedingungen fiir die Ent-
wicklungslander seit 1979 dramatisch verschlechtert. Zuniichst f{iihrte der zweite
. Olpreisschock® zu starken Terms-of-Trade-Verlusten, gleichzeitig stiegen die Dol-
larzinsen an; seit 1980 kam dann noch die Dollaraufwertung hinzu. Dies bewirkte, dafl
die (relative) Realzinsbelastung dieser Linder im Durchschnitt der Jahre 1980 bis
1982 24,5 Prozent erreichte. Da die Entwicklungslinder das in der Vergangenheit
finanzierbare und ihrem wirtschaltlichen Nachholbedarf entsprechende Import-
wachstum beibehielten und gleichzeitig die Nachfrage der Industrielénder rezessions-
bedingt sank, nahm ihr Leistungshilanzdefizit sprunghaft zu. Die drastischen Kredit-
restriktionen seit 1982 zwangen die Entwicklungslinder zu einer Einschrénkung der
Importe, wodurch der Welthandel und die Produkiion in den Industrielindern
gedimpft wurden.

Vorldufige SchluBfolgerungen

In Schulmeister (1983B) wurde zu zeigen versucht, daB eine Konstellation, in
welcher der reale Zins die reale Wachstumsrate iibersteigt, langerfristig nicht
,sustainable® ist. Dabei sind besonders drei Zusammenhinge relevant:
® Verschiebung der erwarteten relativen Profitraten von der Realakkumulation zur

Finanzakkumulation sowie ihre Auswirkungen auf Investitionspline und Gesamt-

wachstum.*
® Umverteilung von den Nettoschuldnern (Unternehmer als Besitzer von Realkapital,

Staat sowie Entwicklungslinder in einem internationalen Kontext) zu den Netio-

* Das kriftige Wirtschaftswachstum und die deutlichen Investitionszuwiichse in den USA
1984/84 lassen sich dadurch erkliiren, daB eine extrem expansive Fiskalpolitik die restriktiven

Finanzierungsbedingungen tiberkompensiert hat (wenn das Budgetdefizit innerhalb eines Jahres -

um mehr als 4 Prozenipunkte des BIP ausgeweitet wird, muBl dies auch bei relativ niedrigem
Multiplikator ~ die Einnahmensenkung war viel stirker als die Ausgabensteigerung — zu einemn
Wachstumsschub fithren). Diese Konstellation ist jedoch langfristig nicht halthar, dabei gegebe-
nem Zinsniveau die &ffentliche Schuld ,explosiv® whchst. C

gliubigern (Rentiers als Besitzer von Finanzkapital) und ihre Auswirkungen aufdie
Gesamtnachfrage. Dieser Verteilungseffekt beziebt sich auf die Zinszahlungen Ifir
die in der Vergangenheit akkumulierten ,stocks" (Folge des Uberganges zu Eredit-
vertrigen mit schwankenden Zinssitzen}.’
® Wie Domar gezeigt hat, stimuliert ein permanentes Budgetdefizit die Gesamtnach~
frage nur so lange, als die nominelle Wachstumsrate des BIP und — bei langfristig
konstanter Steuerquote — der Steuereinnahmen iiber dem Nominalzins liegt
(Domar, 1944). Andernialls sexplodieren” auigrund der Zinseszinsmechanik Defi-
zite und Schulden. v
Wie Walther (1981) gezeigt hat, gilt diese Analyse von Domar auch fiir die inter- -
nationalen Wirtschaftsbeziehungen (Finanzierung von Leistungsbilanzdefiziten bzw.
internationaler Schulden als ihrer Akkumulation). Sobald der Dollarzins die Wachs-
tumsrate der Dollareinnahmen der Schuldnerlénder tibersteigt, sinkt die Nachfrage-
wirksamkeit ihrer Leistungsbilanzdefizite, ohne daB deshalb der Schuldenstand
zuriickgeht oder auch nur konstant bleibt, da die Zinszahlungen einen wachsenden
Teil des Defizits beanspruchen, Tatséchlich konnten die Entwicklungsldnder durch
drastische Restriktionsmafinahmen ihr Leistungsbilanzdefizit nur auf das Ausmal
der ausstehenden Zinszahlungen reduzieren. Im Handel mit Giitern und Dienstlei-

" stungen geht daher von diesen Landern kein stimulierender Effekt mehr aus, dennoch

nimmt ihre Auslandssehuld jéhrlich eftwa im Ausmal} des Dollarzinses zu und damit
rascher als Produltion und Exporterltse (fiir eine genauere Darstellung siehe S chul-
meister, 1985). Durch die jiingsten Umschuldungsvereinbarungen konnte lediglich
Zeit gewonnen werden, an der zu einer Finanzkrise fithrenden Konsiellation von Dol-
larzins, Dollarkurs und Weltinflation bzw. -deflation in Dollar) &ndert dies nichts.

Somit scheinen langfristig nur drei Entwicklungen méglich:

® Der Wechselkurs des Dollar fallt sehr stark, und zwar unter seine Kaufkraltparitat
(und somit um mehr als 30 Prozent). Dies wird die Weltinflation beschleunigen, die
Dollarschulden bzw. -forderungen stark entwerten und den Realzins driicken.

@ Zins und Wechselkurs des Dollar bleiben auf ihrem hohen Niveau. In diesem Fall
scheint eine internationale Tinanzkrise kaum vermeidbar, fiir welche die Schulden-
krise 1982/84 lediglich das Vorspiel darstellte (das ,Wann* bleibt freilich vollig
offen).

@ Die zunehmende Spanhung in der Weltwirtschalt durch die dramatische Ver-
schlechterung der Lage in den Entwicklungslindern bei gleichzeitig wachsender
Schuldenlast wird durch eine Schuldenkiirzung und Neufestsetzung der Finanzie-
rungskonditionen auf dem Verhandlungsweg entscharft (analog zu einem Aus-
gleichsverfahren). Dies kinnte zugleich der Ausgangspunkt fir die Konzipierung
einer neuen Weltwihrungsordnung sein.

' DieBegrifie ,Unternehmer* und,, Rentier” sindnicht institutionell, sondern nach der Art der
Titigkeit bestimmt {iihnlich wie im ,System of National Accounts”). So kann dieselbe Institu-
tion, etwa ein multinationaler Konzern, gleichzeitig als Unternehmer titig werden (etwa bei
Direktinvestitionen in Entwicklungsldndern) eder als Rentier (etwa wenn er Finanzaktiva aklou-
muliert, die {iber Intermediére den Entwicklungslindern als Kredile zuflieBen). Niheres siche in

Schulmeister (1983B).
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Statistischer Anhang

Die verwendelen Daten stammen aus den Datenhiindern ,,International Financial Statistics"
(IMF) sowie ,Main Economie Indicators” und ,National Aceounts I (OECD).

Zur Deflationierung des Nominalzinses in den USA wurde sowohl der VPI herangezogen (Real-
zins als Einkommen} als auch der BIP-Dellator (Realzins als Kostenfakior).

Der effeltive Wechselkurs zwischen dem Daollar und den {ibrigen vier Reservew#hrungen (DM,
Frane, Pfund, Yen) wurde mit Hilfe der Gewichte der Sonderziehungsrechie gebildet. Er streut
etwas stirker als der MERM-Index des IMT, weil das ,,over-shooling" aus Grinden der interna-
tionalen Finanzspekulation zwischen Reservewihrungen stirker ausgepriigl ist als bei den iibri-
gen Wihrungen.

Der Effeltl des Dollarkurses auf die Aul- bzw. Abwerlung der Dollarschuld der Entwicklungs-
linder wurde als Wechselkursindex des Dellar gegeniiber den fiinf Reservewihrungen (ein-

schlieflich des Dollar) berechnet, wobei als Gewichte die Anteile der jeweiligen Léinder an den

Exporterlésen der Entwicklungslédnder im Jahr 1977 gewihlt wurden.

_ Literaiur

Bank for International Settlements, Fifty-first Annual Report, Basle, 1981,

Domar, E. 0., The “Burden of the Debf” and the National Income, in; American Economic
Review, 4/1944, 798-827.

Deornbusch, R., Expectations and Exchange Rale Dynamlcq Journal of Political Economy,
6/1976, 1161 1176

Goadhart, C. A. E., Problems of MonetawManagement The U. K. Experience in Courakis, A. S.
(ed.), Inflation, Depressmu and Dconozmc Policy in the West Lessons from the 1970s, London,
1981,

Kreicher, L. L., Eurodoliar A1b1t1age, in: Federal Reserve Bank of New York Quarterly Review,
Summer 1982, 10 21. .
Minsky, H. P., John Maynard Keynes, New York, 1975,

Minsky, H. P., Can ,It" Happen Again? Essays on Instabilily and Finance, Sharpe, New York,
1982,

Schulmeisier, 5. (1983A), Exchange Rates, Prices and Interest Rales, Economic Research Reporis, -

New York University, C. V. Starr Center [m Applied Economics, July 1983.

Schulmeister, S. (1983B8), The Interest Rate, the Exchange Rate and the Financial World, WII"O
Wien, 1983.

Schulmeister, 8., Die Rolle der , international financial instability* in der lang{ristigen Entwick-
lung der Weltwirtschaft, in: Osterreichisches Institut I{ir Wirtschaftsforschung, Lingerfristige
Entwicklung und struktureller Wandel der dsterreichischen ertschaﬂ. (Struktuiberichi 1984),
Wien, 1985 (im Erscheinen).

Walther, H., Welches Leistungsbilanzdefizit kann sich Osterreich leisten?, in: Quarialsheft der
Gnozentrale, 1/1981, 117~130.

154

Zinsempirie in Osterreich

Heinz Handler

Die vorliegende Arbeit behandelt ausgewiihlte Aspekte der dsterreichischen Zins-
satzentwicklung. Fiir die inhaltliche Abgrenzung war entscheidend, mdglichst keine
Uberschneidungen mit den iibrigen Referaten dieses Seminars zustande kommen zu
lassen. Daher muBten folgende Problemkreise ausgeklammert bleiben: eine systemati-
sche Analyse der osterreichischen Zinsbestimmungsfaktoren, eine systematische
Untersuchung der Zinswirkungen in Osterreich und eine systematische Analyse der
osterreichischen Zinsstruktur. -

Diese Arbeit beschrinkt sich auf einen deskriptiven Uberblick iiber tatséichliche
Zinsentwicklungen in Osterreich. Inhaitlich konzentriert sie sich darauf, den Mangel
an geeigneten Daten aufzuzeigen, durch den sich Osterreich in die Reihe der zinsstati-
stischen Entwicklungslinder einreihen 1aBt; einen Uberblick iiber die verschiedenen
Phasen der dsterreichischen Zinspolitik und Zinsentwicklung im internationalen Ver-

" gleich zu geben sowie einige daraus folgende Fragen aufzuwerfen, deren Beantwor-

tung hier nur angedeuiet werden kann, weil sie im weiteren Verlauf des Seminars
ohnehin noch zu behandeln sein werden.

Osterreich ist zinsstatistisches Entwicklungsland geblicben

Itn Gegensatz zu manchen anderen entwickelten Volkswirtschafien ist es Osterreich
bis heute nicht gelungen, ein geschlossenes System von Zeitreihen iiber Zinssdlze
zustande zu bringen. Adressat eines solchen Vorwuris ist nicht nur die Wahrungsbe-
hérde, sondern vor allem der Kreditapparat dieses Landes, dem es seit vielen Jahrenin
sellener Geschlossenheit und falsch verstandenem Eigeninteresse gelingt, Informatio-
rien iiber die Preisgestaltung im Kredit- und Einlagengeschift hintanzuhalten,
obwohl er selbst an aussagekriftigen Dalen liber die globale Zinsenentwicklung inter-

essierl sein miifie.
Relativ gut dokumentiert sind heute nur die Zinssédtze auf dem Rentenmarkt.

"Allerdings lassen sie sich nur eingeschrankt als , Marktzihssitze® deuten. Schon die

Sekundérmarktrendite unterliegt teilweise oligopolistischen Preisbildungsmechanis-
men, viel mehr gilt dies noch fiir den Emissionszinssatz, der sich nicht als Gleichge-
wichtspreis zwischen Angebot und Nach{rage bildel, sondern von Gruppeninteressen
der Emittenten und der Emissionssyndikate dominiert wird.

. Dem Rentenmarkt sehr nahe kommt die Zinssatzdokumentation auf dem Geld-
markt. Die Sdtze (fiir Taggeld, Monatsgeld, Dreimonaisgeld und Ultimosatz} stam-
men allerdings nur vom sogenannten , Kontrolibankmarkt” und betreffen somit nur
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Stalistischer Anhang

Die verwendeten Daten stammen aus den Datenbéndern JInternational Financial Statistics”
(IMF) sowie ,Main Economic Indicators® und ,National Accounts I (OECD). - :

Zur Deflationierung des Nominalzinses in den USA wurde sowohl der VPLherangezogen (Real-
zins a)s Einkommen) als auch der BIP-Deflator (Realzins als Kostenfaktor).

Der effekiive Wechselkurs zwischen dem Dollar und den ilbrigen vier Reservewihrungen (DM
Franc, Pfund, Yen) wurde mit Hilfe der Gewichie der Sonderzichungsrechie gebildet, Er streu{
etwas stirker als der MERM-Index des IMF, weil das ,over-shooting” aus Griinden der interna-
tionalen Finanzspekulation zwischen Reservewahrungen stirker ausgepragt ist als bei den {ibri-
gen Wahrungen.

Der Effelt des Dollarkurses auf die Aul- bzw. Abwerbung der Dollarschuld der Entwicklungs-
Jinder wurde als Wechselkursindex des Dollar gegeniiber den fiinf Reservewiihrungen (ein-
schliefilich des Dollar) berechnet, wobei als Gewichie die Anteile der jeweiligen Lénder an den
Exporterlésen der Entwicklungslénder im J ahr 1877 gewiihil, wurden.
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Zinsempirie in ﬁslerréich

Heinz Handler

Die vorliegende Arbeit behandelt ausgewihlte Aspekie der tsterreichischen Zins-
satzentwicklung. Fiir die inhaltliche Abgrenzung war entscheidend, moglichst keine
{berschneidungen mit den brigen Referaten dieses Seminars zustande kommen zu

" jassen. Daher mufiten folgende_Problemkreise ausgeklammert bleiben: eine systemati-

sche Analyse der osterreichischen Zinsbestimmuffgsfaktoren, eine systematische
Untersuchung der Zinswirkungen in Osterreich und eine systematische Analyse der
ssterreichischen Zinsstruktur.

Diese Arbeit beschrinkt sich auf einen deskriptiven Uberblick iiber tatsdchliche
Zinsentwicklungen in Osterreich. Inhaltlich konzentriert sie sich darauf, den Mangel
an geeigneten Daten aufzuzeigen, durch den sich Osterreich in die Reibe der zinsslati-
stischen Entwicklungslinder einreihen 148t; einen {Therblick tiber die verschiedenen
Phasen der dsterreichischen Zinsp olitik und Zinsentwicklung im internationalen Ver-
gleich zu geben sowie einige daraus folgende Fragen aufzuwerlen, deren Beantwor-
tung hier nur angedeutet werden kann, weil sie im weiteren Verlauf des Seminars
ohnehin noch zu behandeln sein werden. '

Osterreich ist zinsslatistisches Entwicklungsland geblichen

Im Gegensatz zu manchen anderen entwickelten Volkswirtschaften ist es Osterreich
bis heute nicht gelungen, ein peschlossenes System von Zeitreiben iiber Zinssdtze
zustande zu bringen. Adressat eines solchen Vorwurfs ist nicht nur die Withrungsbe-
hérde, sondern vor allem der Kreditapparal dieses Landes, dem es seit vielen J ahrenin
seltener Geschlossenheit und falsch verstandenem Eigeninieresse gelingt, In formatio-
nen iiber die Preisgestaltung im Kredit- und Einlagengeschift hintanzuhalien,
obwoll erselbst an aussagekréftigen Daten {iber die globale Zinsenentwicklung inter-
essiert sein miiBte.

Relativ gut dokumentiert sind heute nur die Zinssdtze aul dem Rentenmarlkt.
Allerdings lassen sie sich nur eingeschrinkt als .Marktzinss#itze" deuten. Schon die
Sekundarmarktrendite unterliegt teilweise oligopolistischen Preisbildungsmechanis-
men, viel mehr gilt dies noch fiir den Emissionszinssatz, der gich nicht als Gleichge-
wichtspreis zwischen Angebot und Nachirage bildet, sondern von Gruppeninteressen
der Emittenten und der Emissionssyndikate dominiert wird.

Dem Rentenmarkt sehr nahe kommd die Zinssatzdokumentation auf dem Geld-
markt. Die Satze {fiir Taggeld, Monatsgeld, Dreimonatsgeld und Ultimosatz) stam-
Kontrollbankmarkt® und betreifen somit nur




