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Teilvorruhestand und Teilrenten für Ältere 

Teilzeitregelungen erst für das Ende des Arbeitslebens? 

55. Jahrgang 

V 

Gegenwärtig wird erstmals auf breiterer Ebene — so auch von der Bundesregierung — der Vorschlag 

diskutiert, älteren Arbeitnehmern eine Teilzeitbeschäftigung zu ermöglichen und das dadurch reduzierte 

Erwerbseinkommen durch Lohnersatzleistungen aufzustocken. Für den sozialrechtlichen Rahmen einer 

solchen arbeitszeitpolitischen Neuerung sind vornehmlich zwei Modelle im Gespräch: der Teilvorruhe-

stand und die Teilrente. Beide gehen von dem Gedanken aus, daß ein „gleitender Übergang" in den Ruhe-
stand für ältere Arbeitnehmer erwünscht sei und einen Beitrag zur Humanisierung sowohl für das Ende 

des Erwerbslebens als auch für den Beginn des Ruhestands bedeute. Während jedoch mit dem Teilvorru-
hestand eine Verkürzung der Lebensarbeitszeit erreicht werden soll, um damit das aktuelle Problem der 

Arbeitslosigkeit zu mildern, ist mit der Teilrente eher die Hoffnung verbunden, den Ruhestandsbeginn hin-

auszuschieben und die vorhersehbaren längerfristigen Finanzierungsprobleme der gesetzlichen Alterssi-
cherung abzuschwächen. Eine Untersuchung des DIW', die im folgenden zusammenfassend wiederge-

geben wird, kommt auf der Basis empirischer Erhebungen bei Arbeitnehmern und Unternehmen zu dem 
Ergebnis, daß ein Teilvorruhestand oder Teilrenten für die mengenmäßige Steuerung des Arbeitsangebots 

wenig geeignet sind. 

Die Konzepte von Teilvorruhestands-
und Teilrentensystemen 

Von der Bundesregierung wird gegenwärtig erwogen, 

eine gesetzliche Basis für tarifvertragliche Vereinba-

rungen zum Teilvorruhestand zu schaffen, mit dem Ziel, 

das Problem der Arbeitslosigkeit zu mildern. Das Modell 

entspricht von der Idee her einem Vorschlag der Gewerk-

schaft Nahrung-Genuß-Gaststätten (NGG), nach der Ar-

beitnehmern vom vollendeten 55. Lebensjahr an bei einer 

Verkürzung der Wochenarbeitszeit auf 20 Stunden von 

der Bundesanstalt für Arbeit ein Übergangs-Kurzarbeiter-

geld gezahlt werden sol12. Bei einem mittleren Arbeits-

entgelt könnten 80 bis 90 vH des bei voller Arbeitszeit er-

zielten Nettoeinkommens erreicht werden3. Die freige-

wordenen Arbeitsplätze sollen mit Arbeitslosen besetzt 

werden. Im Idealfall würde hierbei die Erwerbsarbeit zwi-

;-, A.,-

schen verschiedenen Personengruppen „umverteilt' und 

ungewollte Arbeitslosigkeit in gewünschte Beschäfti-

gungslosigkeit (der Vorruheständler) umgewandelt. 

1 „Verteilungs-, sozial- und arbeitsmarktpolitische Bedeutung 
eines Teilrentensystems". Bearb.: Gert Wagner, Ellen Kirner und 
Jürgen Schupp. Gutachten im Auftrage des Ministers für Arbeit, 
Gesundheit und Soziales des Landes Nordrhein-Westfalen; ver-
öffentlicht in: Minister für Arbeit, Gesundheit und Soziales des 
Landes Nordrhein-Westfalen (Hrsg.): Stufenweise in den Ruhe-
stand? Düsseldorf 1988. 

2 Vgl. Gewerkschaft Nahrung-Genuß-Gaststätten: Überle-
gungen der NGG für eine Teil-Vorruhestandsregelung mit Wie-
derbesetzung vom 23. Dezember 1987 (unveröffentlichtes Ma-
nuskript). 

3 Das Übergangs-Kurzarbeitergeld soll 63 vH des Netto-
Teilzeitentgelts betragen. Wie groß das Versorgungsniveau im 
Vergleich zur Vollarbeit ist, hängt von der steuerlichen Entla-
stung ab, die beim Übergang zur Teilzeitarbeit eintritt. 
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Der Vorschlag der NGG sieht vor, daß auch diese neu 

eingestellten Teilzeitbeschäftigten ein Übergangs-Kurz-

arbeitergeld erhalten. Die Belastung der Bundesanstalt 

für Arbeit ist dann gering, wenn die wieder Erwerbstätigen 

zuvor Arbeitslosengeld bezogen haben. Gegenwärtig 

wird von der Bundesregierung das vollendete 58. Lebens-

jahr als Untergrenze für den Teil-Vorruhestand ins Auge 

gefaßt. 

Im Unterschied zu dem Konzept eines Teilvorruhe-
stands richtet sich der Vorschlag für eine Teilrente auf 

eine Situation, in der nicht eine Verminderung, sondern 

eine Erhöhung des Arbeitsangebots von älteren Personen 

erwünscht ist. Als flankierende Maßnahme zu der aus fi-
nanzpolitischen Gründen erwogenen Hinaufsetzung des 

Rentenalters4 hat der Verband der Rentenversicherungs-

träger die Einführung eines Teilrentensystems zur Diskus-

sion gestellts, das von der Bundesversicherungsanstalt 

für Angestellte näher konzipiert wurde. Dieser Vorschlag 

sieht vors: 

Vom vollendeten 60. Lebensjahr an können Erwerbstä-

tige, die langjährig versicherungspflichtig beschäftigt 

waren, einen „gleitenden Übergang in den Ruhestand" 
wählen und dabei gemäß der Arbeitszeitreduktion einen 

Teil ihrer Rente beziehen. Das Versorgungsniveau soll bei 

Abbruch der Teilrentenphase und vollständigem Renten-
bezug vor dem vollendeten 65. Lebensjahr grundsätzlich 

Tabelle 1 

niedriger sein, als es bei entsprechendem Ruhestandsbe-

ginn heute wäre, es sei denn, der Versicherte muß die Teil-

zeitbeschäftigung aufgrund von Erwerbsunfähigkeit oder 

Arbeitslosigkeit unfreiwillig aufgeben oder er gehört zum 

Kreis derjenigen, die bereits heute vor dem 63. Lebens-

jahr eine Rente beziehen können (langjährig berufstätig 
gewesene Frauen, Schwerbehinderte). Es wird erwartet, 

daß aufgrund dieser Regelungen insbesondere Frauen 

länger als bisher arbeiten und damit — gemessen am 

Status quo — die Rentenversicherungsträger entlastet 
werden. Zudem wird angenommen, daß ein Teil des Per-

sonenkreises, der nach heutigem Recht Erwerbsunfähig-

keitsrente bezieht, da keine geeigneten Arbeitsplätze zur 
Verfügung stehen, auf Teilzeitarbeitsplätzen länger be-

schäftigt bleibt. 

4 Vgl. z. B. „Strukturreform" der gesetzlichen Rentenversiche-
rung ohne Berücksichtigung des Wandels ökonomischer und ge-
sellschaftlicher Strukturen? Bearb.: Ellen Kirner und Hans-
Jürgen Krupp. In: Wochenbericht des DIW. Nr. 50/1987, S. 666. 

5 Verband Deutscher Rentenversicherungstäger (Hrsg.): Zur 
langfristigen Entwicklung der gesetzlichen Rentenversicherung. 
Gutachten der Kommission des Verbandes Deutscher Renten-
versicherungsträger, Juni 1987, S. 169 ff. 

6 Vgl. Axel Reimann: Teilrenten zur Unterstützung von glei-
tenden Übergängen in den Ruhestand, in: GVG-Informations-
dienst, Nr. 204/1988, S. 1-20. 

Beschäftigte und Arbeitslose nach ausgewählten Altersgruppen im Jahre 1986 

Sozialversicherungspflichtig 
Beschäftigte am 30. Juni. 

Insgesamt Männer Frauen Insgesamt 

Arbeitslose (Arbeitslosenquotel) 
Ende September 

Männer Frauen 

Insgesamt 
dar. von ... bis ... unter Jahren 

20730100 12497000 8233100 2045840 1039970 1005870 
(8,2) (6,9) (10,3) 

55 bis u. 56 
56 bis u. 57 
57 bis u. 58 
58 bis u. 59 
59 bis u. 60 

339200 
330200 
310660 
259440 
215250 

226290 
220410 
206680 
168960 
131960 

112910 
109790 
103980 
90480 
83290 

39910 
44110 
49510 
40000 
37980 

22710 
25340 
29750 
23370 
21890 

17200 
18770 
19760 
16630 
16090 

55 bis u. 60 1454750 954300 500450 211510 123060 88450 
(10,9) 

60 bis u. 61 
61 bis u. 62 
62 bis u. 63 
63 bis u. 64 
64 bis u. 65 

137310 
95220 
69980 
41750 
28600 

95230 
68880 
52320 
28560 
17830 

42080 
26340 
17660 
13190 
10770 

18290 
10960 
6980 
4580 
3720 

11300 
6850 
4510 
2750 
2210 

6990 
4110 
2470 
1830 
1510 

60 bis u. 65 372860 262820 110040 44530 27620 16910 
(8,1) 

65 und mehr 61990 37760 24230 

55 und mehr 
in vH von Insgesamt 

1889600 1254880 634720 
9,1 10,0 7,7 

256040 150680 105360 
12,5 14,5 10,5 

') Arbeitslose in vH des Bestands an abhängigen Erwerbspersonen (ohne Soldaten) nach der EG-Arbeitskräftestichprobe. 

Quelle: Bundesanstalt für Arbeit. Sozialversicherungspflichtige Beschäftigte nach Wirtschaftsklassen und Alter am 30.6.1986. — 
Amtliche Nachrichten der Bundesanstalt für Arbeit. Arbeitslose im Bundesgebiet nach Altersgruppen und der Dauer der 
Arbeitslosigkeit, Ende September 1986, S. 265 ff., Heft 3/87. 
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BEVÖLKERUNG IN AUSGEWÄHLTEN ALTERSGRUPPEN 
BIS ZUM JAHRE 2040 
DEUTSCHE UND AUSLÄNDER 
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Quelle: Bevölkerungsprojektion des DIW. Vgl.: Zur langfristigen Entwicklung der Bevölkerung in der Bundesrepublik Deutschland. 
Bearb.: Erika Schulz. In: Wochenbericht des DIW, Nr. 32/1989. 

DIW 88 

Das Konzept des „gleitenden Ausstiegs" 
aus dem Erwerbsleben wirft viele Fragen auf 

Die Zahl von „älteren" sozialversicherungspflichtig Be-

schäftigten (55 Jahre und darüber) beträgt heute knapp 2 
Mill. und wird längerfristig demographisch bedingt deut-
lich steigen (vgi. Tab. 1 und die Graphik). Das Erwerbsver-

halten dieser Älteren ist daher für den Arbeitsmarkt von 

zunehmender Bedeutung. Die sozialpolitischen und ge-
rontologischen Vorzüge eines flexiblen und abgestuften 

Übergangs in den Ruhestand können als Rechtfertigung 
dafür gesehen werden, mit Regelungen über den Renten-

zugang auch — oder in erster Linie — arbeitsmarktpoliti-

sche oder finanzpolitische Ziele zu verfolgen. Es sind je-
doch im Zusammenhang mit diesem neuen Instrument 

noch viele Fragen offen. Die wichtigsten sind: 

— Entspricht Teilzeitarbeit, kombiniert mit Lohnersatzlei-
stungen, tatsächlich den Wünschen und Interessen 

der älteren Arbeitnehmer? 

— Werden die Unternehmen bereit sein, für ältere Ar-
beitskräfte Teilzeitarbeitsplätze zur Verfügung zu 

stellen? Wie wirkt sich dies gegebenenfalls auf ihre 

Einstellungspolitik aus? 

— Wie sind die Modelle für die „Altersteilzeit" im 

Rahmen einer umfassenden arbeitszeitpolitischen 
Konzeption mit sozial- und geselischaftpolitischen 
Zielen zu beurteilen? 

Unterschiedliches Interesse der Älteren 
an Teilzeitarbeit 

Um Anhaltspunkte zur Frage der Akzeptanz von 

Teilvorruhestands- und Teilrentenmodellen zu gewinnen, 
wurde im Rahmen des „Sozio-ökonomischen Panels" 
(einer repräsentativen Haushaltsbefragung7) an Erwerbs-
tätige im Alter von 50 und mehr Jahren 1987 die folgende 

Frage gestellt: „Wenn man Ihnen die Möglichkeit bieten 

würde, eine Teilzeitbeschäftigung auszuüben und der Ver-

dienstausfall durch eine vorzeitige Gewährung eines Teils 
ihrer Altersrente ausgeglichen würde, würden Sie von 
diesem Angebot Gebrauch machen?" Die Verteilung der 

Antworten auf diese Frage, die unterstellt, daß während 

des teilweisen Ruhestands praktisch keine Einkommens-

einbußen hingenommen werden müssen, ist in Tabelle 2 
wiedergegeben. 

Für knapp 40 vH der befragten Frauen (Arbeiterinnen 

und Angestellte) kam eine Teilrente ohnehin nicht in Be-
tracht, weil sie schon einer Teilzeitarbeit nachgingen. Bei 

den Männern spielt die Teilzeitbeschäftigung in dieser Al-

tersgruppe keine Rolle. Von den Vollzeitbeschäftigten 
würden 40 vH der Männer — und 45 vH der Frauen — das 

7 Vgl. zum Panel z. B. Hans-Jürgen Krupp und Jürgen Schupp 
(Hrsg.): Lebenslagen im Wandel: Daten 1987, Frankfurt, New 
York 1988. 
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Tabelle 2 

Akzeptanz einer Teilrente 
bei 50jährigen und älteren Erwerbstätigen 1987 

Frage: „Wenn man Ihnen die Möglichkeit bieten würde, eine Teilzeitbeschäfti-
gung auszuüben und der Verdienstausfall durch eine vorzeitige Gewäh-
rung eines Teils Ihrer Altersrente ausgeglichen würde, würden Sie von 
diesem Angebot Gebrauch machen?" 

Befragte Gruppe) 

Insgesamt 

Arbeiter und Angestellte Beamte 

Insgesamt Männer Frauen Insgesamt 

624 383 241 80 

Antworten, die von ... vH de Befragten 
als zutreffend bezeichnet wurden 

Ja 

Nein 

Arbeite schon 
Teilzeit 

35,6 

49,4 

14,9 

40,5 

59,3 

27,8 

33,6 

38,6 

27,5 

68,8 

3,8 

1) Personen mit deutschsprachigem Fragebogen. 

Quelle: Das Sozio-ökonomische Panel 1987, Welle 4, Querschnittsgewichtung 
durch Infratest, München. Zur Datenbasis des Sozio-ökonomischen Pa-
nels vgl. Wochenbericht des DIW, Nr. 29187, S. 393. 

Angebot annehmen. Das ist in Anbetracht der vermutli-
chen großen Skepsis gegenüber einer noch völlig unbe-

kannten Neuregelung ein relativ hoher Grad der Akzep-
tanz. Doch weisen andererseits 60 vH bzw. 55 vH ableh-

nender Stimmen auf gewichtige Vorbehalte jenseits 

monetärer Größen hin. Vermutlich wird von vielen , Voll-
zeit" als Norm für Leistung gewertet und „Altersteilzeit" 

als Diskriminierung und persönliche Beeinträchtigung 
empfunden. Der hohe Anteil der Ablehnung dürfte jedoch 

auch damit zusammenhängen, daß ein gewisser Kreis 

von älteren Arbeitnehmern befürchtet, unfreiwillig seinen 

Arbeitsplatz wechseln, seine Beschäftigung reduzieren 
oder gar frühzeitig aufgeben zu müssen. 

Bei den äußerst unterschiedlichen beruflichen und pri-

vaten Lebensverhältnissen und Voraussetzungen, unter 

denen Arbeitnehmer erwerbstätig sind, nimmt es nicht 
wunder, daß sich das theoretisch bereits breit diskutierte 

Für und Wider verschiedener Vorruhestandsregelungena 
auch in der Vielfalt der Einstellungen zur Teilrente zeigt. 

An dieser Stelle können nur die wichtigsten Ergebnisse 
der Befragung wiedergegeben werden; sie decken sich in 
der Tendenz mit anderen Untersuchungen zu dem Kom-
plex der (Lebens-)Arbeitszeit von Älteren9. 

Aus der Befragung wird folgendes deutlich: 

— Wie nicht anders zu erwarten, würden Erwerbstätige, 

die aus gesundheitlichen Gründen den Ruhestand 

frühzeitig beginnen möchten, mit höherer Wahr-
scheinlichkeit eine Teilzeitarbeitbrente akzeptieren als 

die restlichen Befragten. 

— Die Gruppe derer, die aus finanziellen Gründen so 
lange wie möglich arbeiten wollen, würde sich über-

durchschnittlich häufig gegen eine Teilrente ent-
scheiden, da sie ohnehin eine möglichst lange Er-

werbstätigkeit braucht, um später eine ausreichende 

Rente zu erhalten. 

— Je unzufriedener ein Beschäftigter mit seiner Arbeits-
situation ist, desto eher würde er eine Teilrente akzep-

tieren. 

— Der von den Arbeitnehmern gewünschte Beginn der 

Teilrentenphase liegt im Durchschnitt nahe der Alters-
grenze von 58 Jahren für den Vorruhestand. Aller-

dings ist dies ein Mittelwert aus einem breiten Spek-

trum von Antworten, die sowohl eine Präferenz für 
eine Vorverlegung des jetzigen Rentenzugangsalters 

als auch für ein Hinausschieben zeigen. 

Werden die Unternehmen Teilzeitarbeitsplätze 
für Ältere zur Verfügung stellen? 

Teilvorruhestand und Teilrente können nur dann ver-
wirklicht werden, wenn komplementär zu den rechtlichen 

Regelungen über den Anspruch auf Lohnersatzlei-

stungen auch Teilzeitarbeitsplätze bereitgestellt werden. 

Ein wesentlicher Bestandteil der DIW-Untersuchung ist 
daher die Erhebung und Auswertung einer , Teilrenten-

Betriebsbefragung 1988", mit der erstmals die Einstellung 
der privatwirtschaftlichen Unternehmen auf der Grund-
lage einer repräsentativen Betriebsstichprobe ermittelt 
wurdeyo (vgl. Tabelle 3). 

Danach waren über 60 vH der befragten Vertreter von 

Betrieben im Prinzip für die Einführung von Teilrenten. Im 
eigenen Unternehmen können sich immerhin etwas über 

50 vH aller Befragten die Einrichtung von Teilzeitarbeits-
plätzen für ältere Arbeitnehmer vorstellen. Diese überra-
schend hohe Akzeptanz im Grundsatz wird allerdings re-

lativiert, wenn man die Antworten auf die Frage be-
trachtet, ob die Inanspruchnahme einer Teilrente durch 

innerbetriebliche Maßnahmen erleichtert werden würde. 
Insgesamt befürworten dies noch 45 vH aller Befragten, 

darunter allerdings nur unter 30 vH bei Betrieben bis zu 

50 Beschäftigten. Doch zeigt sich auch, daß die Akzep-
tanz größer ist, wenn bereits positive Erfahrungen mit Teil-

zeit gemacht worden sind. 

Die grundsätzliche Offenheit der Unternehmen gegen-
über einer Teilrente steht in starkem Gegensatz zur tat-
sächlichen Teilzeitbeschäftigung älterer Mitarbeiter. Eine 

9 Vgl. z. B. Gerhard Naegele: Zur Zukunft älterer Arbeit-
nehmer — Die Entscheidung für oder gegen Alterserwerbsarbeit 
fällt in den Betrieben und ist dort zu beeinflussen, in: Soziale Si-
cherheit, Heft 6/1988, S. 169-178. Aber z. B. auch Dieter Heier: 
Zur sozialpolitischen Problematik der Vorruhestandsregelung. 
In: Sozialer Fortschritt, Heft 7/1985, S. 145 ff. 

9 Siehe S. 38 ff. des in Anmerkung 1 genannten Gutachtens. 

10 Die Befragung führte das Emnid-Institut, Bielefeld, durch; 
befragt wurde jeweils ein Vertreter der Leitung von 741 Betrieben. 
Vgl. das in Anmerkung 1 zitierte Gutachten, S. 76 ff. 
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Tabelle 3 

Zur Akzeptanz einer Teilrente in den Betrieben 
Ergebnisse der Teilrenten-Betriebsbefragung 1988 

Frage: 

„Unabhängig davon, ob Sie 
ein solches Modell in Ihrem 
Betrieb verwirklichen würden 
— wären Sie eher für oder 
eher gegen die Einführung 
eines Teilrentenmodells?" 

Frage: 

„Angenommen, die Teilrente 
würde Wirklichkeit — könnten 
Sie sich dann vorstellen, daß 
Ihr Betrieb Teilzeitarbeits-
plätze für ältere Arbeitnehmer 
einrichtet, um ihnen die Teil-
rente zu ermöglichen?" 

Frage: 

„Würden Sie durch innerbe-
triebliche Maßnahmen die In-
anspruchnahme von Teil-
renten erleichtern?" 

Frage: 

„Ich lese Ihnen gleich einige Maßnahmen 
vor, wie man Personalengpässe vermeiden 
kann. Wie beurteilen Sie die einzelnen 
Maßnahmen? Würden Sie sie im Bedarfsfall 
in Ihrem Betrieb sicher, wahrscheinlich, 
eher unwahrscheinlicher oder sicher nicht 
einsetzen? Oder wird das bei Ihnen bereits 
durchgeführt?" 

Ältere Mitarbeiter länger beschäftigen) 
in 

Vollzeit Teilzeit 

... vH der 741 Befragten äußerten sich zu den vorgegebenen Fragen folgendermaßen 

dafür 63,4 ja 52,3 ja 44,7 bereits durchgeführt 5,6 4,5 

dagegen 32,5 nein 38,0 nein 6,1 sicher/wahrscheinlich 32,5 29,5 

trifft nicht zu2) 5,3 trifft nicht zu2) 5,3 
eher unwahrscheinlich 

/sicher nicht 60,8 65,3 

keine Antwort 4,1 keine Antwort 4,5 keine Antwort 43,9 keine Antwort 1,2 0,8 

1) Weitere Alternativen: Arbeitslose, Berufsanfänger oder Frauen einstellen; Mütter in Teilzeit beschäftigen; Ausländer anwerben; Rationalisieren. - 2) Keine 
älteren Arbeitnehmer beschäftigt. 

Quelle: Berechnungen des DIW; beschäftigtenproportionale Gewichtung. Zur näheren Erläuterung der Betriebsbefragung vgl. die in Anm. 1 des Textes wie-
dergegebene Quelle. 

genauere Analyse der Antworten zu diesem Problemkom-

plex zeigt, daß für die meisten Betriebe bei etwaigen Per-
sonalengpässen eine weitere Vollbeschäftigung älterer 

Mitarbeiter zumindest gegenwärtig keine Priorität hat; 

eine längere Beschäftigung Älterer in der Form der Teil-
zeitarbeit wird sogar spontan von 65 vH aller Arbeitgeber 

ausgeschlossen. 

Interessant ist in diesem Zusammenhang auch, daß die 

betriebliche Akzeptanz von Teilrenten in denjenigen Be-

trieben am höchsten ist, wo sie mit Rationalisierungsmaß-

nahmen verbunden werden könnten. Dies deutet darauf 

hin, daß mit der Einführung von Teilrenten bzw. Teilzeitar-

beitsplätzen für Ältere das Arbeitsvolumen insgesamt 

eher verringert werden dürfte und eine Verjüngung der 

Belegschaft im Vordergrund stehen würde. 

Für eine selektive Verjüngung der Belegschaft spricht 

auch das folgende Befragungsergebnis: Die Arbeitgeber 
von nur knapp 15 vH der Beschäftigten wären bereit, bei 

älteren Arbeitnehmern die Dauer der Teilzeitphase ver-

traglich festzulegen. Eine solche Beschäftigungsgarantie 

ist jedoch — zumindest im Grundsatz — Voraussetzung 

für ein umfassendes Teilrentensystem. 

Teilzeitarbeit nur für Ältere — 

arbeitsmarktpolitisch eine sinnvolle Strategie? 

Unter humanitären Gesichtspunkten wäre es zu be-

grüßen, denjenigen Beschäftigten einen frühen Teilvorru-

hestarid zu ermöglichen, die nach einem langen Erwerbs-

leben unter schwierigen Arbeitsbedingungen durch eine 

volle Erwerbstätigkeit gesundheitlich überfordert sind. Als 

Instrument zur Senkung der Arbeitslosenzahl wird jedoch 

ein genereller Anspruch auf einen Teilvorruhestand be-

reits vor der Altersgrenze von 60 oder 63 Jahren nicht 

sehr effizient sein: 

In der oben beschriebenen Haushaltsbefragung hatten 

zwar 42 vH der älteren Vollzeitbeschäftigten ihre grund-

sätzliche Bereitschaft zu einer Teilrente ohne Einkom-
menseinbußen signalisiert. Würde das Versorgungsni-

veau bei etwa 80 vH liegen und berücksichtigt man die 

bereits Teilzeitarbeitenden, so ist zu schätzen, daß allen-

falls ein Viertel vom heutigen Bestand an älteren Sozial-

versicherungspflichtigen einen Teilvorruhestand nach 

dem Modell der NGG in Anspruch nehmen würde, das 

wären bei der Altersgrenze von 58 Jahren knapp eine 

viertel Million Personen. Selbst wenn die Betriebe die ge-

wünschten „Altersteilzeitplätze" tatsächlich einrichten 

würden — was zumindest kurzfristig sehr ungewiß ist" — 

" Bei einer Altersgrenze von 58 Jahren würde eine ge-
wünschte Freisetzung eines Arbeitnehmers nach dem Modell 
der bekannten „59er Regelung" für viele Arbeitnehmer und Un-
ternehmen die attraktivere Frühverrentungsform sein. Durch die 
Möglichkeit für ältere Versicherte, Arbeitslosengeld 32 Monate 
lang zu beziehen, ist von dem Alter 57 Jahren und 4 Monaten an 
eine „Überbrückung" zum Altersruhegeld mit dem 60. Lebens-
jahr wegen vorausgegangener Arbeitslosigkeit möglich. Die von 
der Bundesregierung veranschlagten Kosten von 300 Mill. DM 
pro Jahr zur Finanzierung des Teil-Vorruhestandes könnten des-
wegen mangels Inanspruchnahme sogar zu hoch veranschlagt 
sein, wobei freilich dann die — höheren — Kosten für Alters-
Erwerbslosigkeit als Arbeitslosengeld anfallen. 
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kann man nach den Erfahrungen mit dem Vorruhestand 

kaum damit rechnen, daß mehr als 30 vH der freiwer-

denden Arbeitsplätze wieder besetzt werden. Bei der be-

stehenden Regelung über den Vorruhestand ist der Wie-

derbesetzungsgrad zwar auf 45 vH zu veranschlagen 12. 

Es ist jedoch zu vermuten, daß die Unternehmen beim 

Übergang zum Teilvorruhestand mehr Arbeitsplätze ein-

sparen werden. Die Befragung zur Teilrente ergab bei 

denjenigen Betrieben, die für eine Teilrente auch die ent-

sprechenden Arbeitsplätze einrichten würden, deutliche 

Präferenzen für Rationalisierungsmaßnehmen. Außerdem 

ist zu vermuten, daß die Verkürzung der Arbeitszeit ge-

rade bei Älteren häufig zu Produktivitätssteigerungen 

führt. 

Die Bundesregierung hat kalkuliert, daß für einen Teil-

vorruhestand vom vollendeten 58. Lebensjahr an Aufwen-

dung der öffentlichen Hand von nur etwa 300 Mill. DM pro 

Jahr entstehen würden. Derart niedrige Kosten lassen 

sich vermutlich jedoch nur erreichen, wenn die Inan-

spruchnahme gering ist. So gibt es für den Teilvorruhe-
stand wohl nur die folgende Alternative: Entweder ist er 

für die öffentlichen Haushalte „ billig", dann hat er kaum 

einen Arbeitsmarkteffekt; oder er wird großzügiger ausge-

staltet — etwa durch Zuschüsse an die Unternehmen für 

Teilzeitarbeitsplätze und durch eine niedrigere Alters-

grenze —, dann wird er „teuer". Wenn es darum geht, mit 

Hilfe von Maßnahmen zur Verkürzung der Lebensarbeits-

zeit von Älteren die ungewollte Beschäftigungslosigkeit 
kurzfristig zu senken, ist die Verlängerung der beste-

henden Vorruhestandsregelung und ihre Ausweitung auf 

den öffentlichen Dienst dem Konzept für einen Teilvorru-
hestand eindeutig vorzuziehen 13. 

Auch wenn man in der heutigen Situation jeden Beitrag 

zur Beseitigung der Arbeitslosigkeit begrüßen muß, er-

scheinen die Aufwendungen zu hoch, die notwendig 

wären, um ein für beide Arbeitsmarktparteien halbwegs 

attraktives Teilvorruhestandssystem zu schaffen, zumal 

dann, wenn man alternative beschäftigungspolitische 

Maßnahmen in die Betrachtung einbezieht. Hierbei ist 

neben einer allgemeinen Arbeitszeitverkürzung in erster 

Linie an eine auf das Ziel der Vollbeschäftigung ausge-

richtete Geld- und Finanzpolitik zu denken. 

Generell kann zwar auch eine Strategie sinnvoll sein, 

bei der mit Hilfe von öffentlichen Subventionen für einen 

größeren Personenkreis Anreize geschaffen werden, das 

(Lebens-) Arbeitsvolumen einzuschränken, wenn damit 
Arbeitsmöglichkeiten für andere geschaffen werden. 

Solche Maßnahmen müßten jedoch in ein umfassendes 

Konzept einer sozial- und gesellschaftspolitischen Ar-

beitszeitpolitik eingebettet werden. Wenn man aus ar-

beitsmarktpolitischen Gründen Beschäftigungsmöglich-

keiten „umverteilen" und Teilzeitarbeit fördern will, sollte 

nicht allein das Kriterium „Alter" berücksichtigt werden. 

Grundsätzlich kann man für Teilzeitarbeit, die durch öf-

fentliche Transferleistungen subventioniert wird, heute 

einen großen gesellschaftlichen Bedarf erkennen. Statt 

diese Möglichkeit rüstigen 55- oder 58jährigen Männern 
und Frauen zur Verfügung zu stellen, wären folgende 

Gruppen einzubeziehen: 

— Erwerbstätige, die gesundheitlich durch die volle Ar-

beitszeit überfordert sind, auch bevor sie das „Vor-

ruhestandsalter" erreichen; 

— Arbeitnehmer, die im Laufe des Berufslebens — z.B. 

aufgrund des raschen technologischen Wandels — 

Zeit für Umschulungen oder Fortbildung benötigen; 

Personen, die Pflegebedürftige betreuen oder Eltern 

(insbesondere alleinerziehende) von jüngeren Kin-

dern. 

Eine Förderung der Teilzeitarbeit dieser Gruppen hätte 

außer dem Beitrag zur Humanisierung viele Vorteile: Die 

beabsichtigte beschäftigungspolitische Wirkung wäre 

vermutlich größer, wenn auch jüngere Mitglieder der Ge-

sellschaft ihre Arbeitszeit reduzierten. Wenn die Arbeits-

zeitpolitik darauf ausgerichtet ist, Lebensphasen mit be-
sonderen Belastungen zu erleichtern, mindert dies ver-

mutlich außerdem den späteren Bedarf für eine nur 

kompensierende Sozialpolitik. Schließlich könnte eine 

Teilzeitarbeit (auch für Väter) das Ziel der Gleichstellung 

von Mann und Frau fördern. 

Ein solches Szenario setzt freilich eine umfassende 

und stärker integrierte Wirtschafts- und Sozialpolitik 

voraus, als sie heute absehbar i3t14. Auch müßten die 

Gewerkschaften ihren nach wie vor verbreiteten Wider-

stand gegen Teilzeitarbeit aufgeben und zu einer offen-

siven Gestaltung neuer Beschäftigungsformen überge-

hen 15. Im Rahmen der Arbeitszeitverkürzung müßte auch 

über Formen der Weiterbildung „on-the-job" bis ins hohe 

Alter weiter nachgedacht werden; sie dürften dann nicht 

nur selektiv für ohnehin gut qualifizierte Arbeitnehmer an-
geboten werden und müßten gleichzeitig das Problem der 
Statuskonkurrenz vermeidenl6. 

12 Vgl. Vorruhestand sollte verlängert werden. Bearb.: Volker 
Meinhardt und Rudolf Zwiener. In: Wochenbericht des DIW. Nr. 
411988, S. 44. 

13 Vgl. Anmerkung 12. 
14 Vgl. auch Gert Wagner und Reinhold Thiede: Eine inte-

grierte Sozial- und Arbeitsmarktpolitik weist den Weg in die Zu-
kunft des Sozialstaats, in: Rolf G. Heinze, Bodo Hombäch und 
Henning Scherf (Hrsg.): Sozialstaat 2000, Bonn 1987, S. 253-266. 
Speziell zu den Möglichkeiten einer umfassenden Absicherung 
von Teilzeiterwerbsarbeit in der Altersvorsorge vgl. Anmerkung 4. 

15 Vgl. dazu im Zusammenhang mit der Diskussion von Teil-
renten Gerhard Bäcker: Verlängerung der Erwerbsphase — Ver-
kürzung der Ruhestandsphase?, in: Sozialer Fortschritt, Heft 
2-3/1988, S. 15-33, hier: S. 31 f. 

16 Vgl. zu den Problemen und Möglichkeiten der Weiterbil-
dung den Bericht der Kommission „Weiterbildung" im Auftrag 
der Landesregierung von Baden-Württemberg (Stuttgart 1984, 
Ziffer 139 ff) und neuerdings eine Vereinbarung zwischen der IG 
Chemie und der Deutschen Shell AG, einen Teil der allgemeinen 
Wochenarbeitszeitverkürzung für die institutionalisierte Weiter-
bildung aller Belegschaftsmitglieder zu nutzen. 
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Verlängerung der Lebensarbeitszeit 

Das Ziel einer Verlängerung der Lebensarbeitszeit 
wird kaum erreicht werden, solange Unterbeschäftigung 

herrscht. Mit Vollbeschäftigung ist auch bei optimisti-
schen Annahmen erst nach dem Jahr 2000 zu rechnen 17. 

Allenfalls längerfristig könnte die Bereitschaft der Unter-
nehmen steigen, Teilzeitarbeitsplätze für Ältere einzu-

richten, obwohl dies wahrscheinlich auch dann eher se-
lektiv geschehen wird. Insgesamt kann bis dahin auf-

grund einer positiveren gesellschaftlichen Bewertung der 
Teilzeitarbeit damit gerechnet werden, daß die Bereit-
schaft zum gleitenden Übergang in den Ruhestand 

größer sein wird; die genauen Konditionen dafür müssen 

freilich noch geklärt werden. Vermutlich würde eine Teil-
rente bei einer insgesamt verbesserten Arbeitsmarktsi-

tuation einen Anreiz dafür bieten, den durchschnittlichen 

Rentenbeginn etwas hinauszuschieben. Letztlich wird je-

doch der direkte Einfluß dieser Maßnahme relativ gering 
sein, zumal bei der Teilrente nach den bisherigen Plänen 
die Rentenversicherung nur durch eine längere Erwerbs-
tätigkeit von Frauen und weniger Frührentner finanziell 

entlastet würde18. Die hohe Zahl von Frührentnern ist 
heute zu einem nennenswerten Anteil darauf zurückzu-
führen, daß geeignete (Teilzelt-)Arbeitsplätze für einge-

schränkt Erwerbsfähige fehlen 19; für diesen Kreis von 
Personen wäre bei der Einrichtung eines gleitenden Ru-
hestands mit einer Verlängerung der Lebensarbeitszeit zu 

rechnen. Die Grenze zwischen Erwerbsfähigkeit und Er-
werbsunfähigkeit älterer Versicherter wird jedoch auch 

bei verbesserter Arbeitsmarktlage unscharf sein, und an-

stelle einer Teilrente ist ein Ausweichen in die (volle) Inva-
liditätsrente auch dann nicht ausgeschlossen. Berück-

sichtigt werden muß darüber hinaus, daß das Teilzeitan-

gebot auch eine „Sogwirkung" in der Weise haben kann, 
daß ältere Frauen und gesundheitlich beeinträchtigte 
Männer, die heute in Ermangelung geeigneter anderer 

Möglichkeiten voll arbeiten, künftig ihre Erwerbstätigkeit 
einschränken und eine Teilrente in Anspruch nehmen. Bei 

ihnen würde also die Lebensarbeitszeit im Vergleich zu 
heute verkürzt. 

In Anbetracht möglicher finanzieller Schwierigkeiten 

eines durch die Teilrente induzierten früheren Rentenbe-

ginns könnte man darüber nachdenken, den Teilrentenan-
spruch grundsätzlich auf Personen mit gesundheitlichen 
Beeinträchtigungen und besonderen beruflichen Bela-

stungen zu beschränken. Im Zusammenhang mit den 
Fragen des Rentenzugangs ist es wegen der langfristigen 

Finanzierungsprobleme vordringlich, einen Konsens über 

die Gleichstellung von Mann und Frau herzustellen. Die 
Grenze für das „ Frauenaltersruhegeld" liegt heute trotz 
der um viereinhalb Jahre längeren Lebenserwartung der 

sechzigjährigen Frauen um drei Jahre vor der bei Män-
nern maßgeblichen Schwelle von 63 Jahren für das fle-

xible Altersruhegeld. 

17 Vgl. Perspektiven der wirtschaftlichen Entwicklung in der 
Bundesrepublik Deutschland bis zum Jahr 2000. Bearb.: Jürgen 
Blazejczak, Wolfgang Kirner und Hans-Jürgen Krupp. In: Wo-
chenbericht des DIW. Nr. 25/1987, S. 329 ff. 

18 Die unmittelbaren Auswirkungen einer Einführung von Teil-
rentensystemen auf die Finanzen der gesetzlichen Rentenversi-
cherung können durchaus negativ sein. Vgl. Horst-Wolf Müller: 
Finanzielle Aspekte einer Einführung von Teilrenten, in: Deut-
sche Rentenversicherung, Heft 6-8/1988, S. 378-400, hier S. 398 f. 

1s Vgl. Christian Brinkmann, Wolfgang Klauder, Lutz Reyher, 
Manfred Thon: Methodische und inhaltliche Aspekte der Stillen 
Reserve. In: Mitteilungen der Arbeitsmarkt- und Berufsfor-
schung, Heft 4/1987, S. 390 ff. 
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Mit schärferer Geldpolitik der Bundesbank werden die 
binnen- und außenwirtschaftlichen Probleme nicht gelöst 

Finanzmärkte im Zeichen von Zinssteigerungen und Dollarhausse 

Seit dem Frühjahr hat sich das Klima auf dem Renten-

markt in der Bundesrepublik Deutschland verschlechtert. 

Der Kapitalmarktzins - hier: die Durchschnittsrendite in-

ländischer festverzinslicher Wertpapiere im Umlauf -, 

der nach dem Börsenkrach vom 19. Oktober vorigen 

Jahres bis Anfang März dieses Jahres von 63/4 % auf 

5'/2 % gesunken war, stieg wieder, zunächst zwar nur 

wenig, doch von Mai an verstärkt. Gegenwärtig ist der Ka-

pitalmarktzins mit 61/2 % kaum niedriger als vor dem Bör-

senkrach und etwas höher als im September 1987 

(6,2%). 

Nach der Jahreswende hat sich das Bild der Zahlungs-

bilanz in zweifacher Hinsicht gewandelt. Erstens ist der 

Prozeß der Verringerung des Leistungsbilanzüber-

schusses ins Stocken geraten. In der Zahlungsbilanzstati-

stik wird zwar für das erste Halbjahr dieses Jahres mit vor-

aussichtlich 36 Mrd. DM ein niedrigerer Überschuß aus-

gewiesen werden als für die gleiche Vorjahrszeit (41 Mrd. 

DM), aber alles spricht dafür, daß im Zusammenhang mit 

der Umstellung der Meldungen zur Außenhandelsstatistik 

auf das „ EG-Einheitspapier" insbesondere in den ersten 

Monaten dieses Jahres die Zahlen zu niedrig ausgefallen 

sind. Andere Indikatoren deuten darauf hin, daß in der er-

sten Hälfte dieses Jahres der Leistungsbilanzüberschuß 

eher höher war als ein Jahr zuvor'. Wie aus der Tabelle 

„Zahlungsbilanz und Devisentransaktionen der Bundes-

bank" (Spalte 3) hervorgeht, hat sich - dies ist die zweite 

bemerkenswerte Änderung in der Zahlungsbilanzsitua-

' Vgl. Wirtschaft der Bundesrepublik auf Wachstumskurs. 
Bearb.: Karin Müller-Krumholz. In: Wochenbericht des DIW. Nr. 
33/1988, S. 419. 

Zahlungsbilanz und Devisentransaktionen der Deutschen Bundesbank 
Bundesrepublik Deutschland, Mrd. DM 

Überschuß (+) bzw. Defizit (-) 
in der 

Lei- Devisen-
stungs- Kapital- bilanz2) 
bilanz bilanzl) 

(1+2)= 
(4+5+8) 

Devisenzugänge (+) oder -abgänge (-) bei der Bundesbank 

Devisen-, 
Swap-

und Pen- 
sions- 

geschäfte 

Interventionen3) Übrige Transaktionen der Bundesbank 

Ins- 
ge- 
samt 

DM-
Dollar-
Markt 

EWS4) 
Ins- 
ge- 
samt 

Zins-
erträge 

„Truppen-
Dollar" 

Öffentl. 
Übertra- 
gungen5) 

Son- 
sti- 

geS6) 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

1974 + 27,3 
1975 + 10,6 
1976 +9,3 
1977 +9,3 
1978 + 17,9 
1979 -9,9 

1980 -25,1 
1981 -8,0 
1982 + 12,4 
1983 + 13,5 
1984 +27,9 
1985 +48,4 
1986 +85,0 
1987 +80,8 

1. Hj. 19883) + 36 
1974-1979 + 64,5 
1980-1987 + 234,9 

-29,2 
-12,8 
-0,5 
+1,2 
+1,9 
+5,0 

-2,8 
+5,7 
-9,3 

-17,6 
-31,0 
-46,6 
-79,0 
-39,6 

-49 
-34,4 
-220,2 

-1,9 
-2,2 
+8,8 

+10,5 
+19,8 
-4,9 

-27,9 
-2,3 
+3,1 
-4,1 
-3,1 
+1,8 
+6,0 
+41,2 

-13 
+30,1 
+14,7 

-2,4 

+4,6 
-0,7 
+0,3 
-1,9 
0 

+0,2 
+0,3 
-0,3 

0 
-2,4 
+2,5 

+0,2 0,0 + 0,2 
-2,4 -0,6 - 1,8 
+19,5 + 2,5 + 17,0 
+12,4 + 10,9 + 1,5 
+32,0 + 24,1 + 7,9 
+15,5 +7,3 + 8,2 

-28,8 
-6,5 
-2,9 

-22,5 
-19,6 
-16,7 
-5,9 

+25,9 

-20 
+77,2 + 44,2 + 33,0 
-77,0 - 90,5 + 13,5 

-18,3 
-21,5 
-6,6 

-14,7 
-23,2 
-16,5 
+2,5 
+7,8 

-10,5 
+15,0 
+3,7 
-7,8 
+3,6 
-0,2 
-8,4 

+18,1 

-2,1 
+0,2 
-10,7 
-1,9 

-12,2 
-18,0 

-3,7 
+4,9 
+5,7 
+20,3 
+16,5 
+18,3 
+11,6 
+15,6 

+7 
-44,7 
+89,2 

+4,8 
+4,3 
+4,4 
+4,3 
+5,3 
+6,2 

+5,8 
+7,6 
+8,0 
+9,4 

+10,7 
+9,0 
+6,9 
+7,4 

+7,4 
+7,8 
+8,4 
+8,3 
+8,9 
+9,2 

+10,3 
+12,7 
+15,1 
+16,8 
+19A 
+21,6 
+20,4 
+19,9 

+4 +9 
+29,3 + 50,0 
+64,8 + 136,2 

-2,5 
-4,6 
-4,6 
-4,6 
-3,1 
-5,5 

-5,7 
-8,0 
-9,1 
-7,7 
-9,1 
-9,6 
-9,8 

-11,7 

-6 
-24,9 
-70,7 

-11,8 
-7,3 

-18,9 
-9,9 

-23,3 
-27,9 

14,1 
-7,4 
-8,3 
+1,8 
-4,5 
-2,7 
-5,9 
0,0 

0 
-99,1 
-41,1 

1) Einschließlich des Restpostens in der Zahlungsbilanz. - 2) Ohne Zuteilung von Sonderziehungsrechten und ohne bewertungsbedingte Verän-
derungen. - 3) Nur solche (auch von anderen Notenbanken vorgenommene) DM-Operationen, die die Auslandsposition der Bundesbank be-
rühren und damit in der Bundesrepublik Deutschland liquiditätswirksam werden. - 4) Bis 12.03.1979 Europäischer Wechselkursverbund; danach 
Europäisches Währungssystem (EWS). - 5) An internationale Organisationen (netto). - 6) Als Rest ermittelt. Enthält neben statistischen Fehlern 
„sonstige" für öffentliche Stellen abgewickelte Netto-Auslandszahlungen sowie (stark schwankende) Direktgeschäfte mit Kreditinstituten und Un-
ternehmen, z. B. Auslandswechselinkasso. - s) Schätzung des DIW. 
Quellen: Deutsche Bundesbank: Geschäftsberichte, ferner „40 Jahre Deutsche Mark, Monetäre Statistiken 1948-1987', Frankfurt a. M. 1988. 

Zahl für die Interventionen am DM-Dollar-Markt im Jahre 1987, vgl. H.-J. Dudler: „ Monetary Policy and Exchange Market Management 
in Germany". In: Bank für Internationalen Zahlungsausgleich: Exchange Market Intervention and Monetary Policy. Basel März 1988, 
S.71. 
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tion — die Devisenbilanz beträchtlich gewandelt: Nach 

einem Überschuß von 41 Mrd. DM im Jahre 1987 kam es 

im ersten Halbjahr 1988 zu einem Defizit von 13 Mrd. DM; 

im Juli hat sich ein weiterer Abfluß, und zwar in Höhe von 

10 Mrd. DM, ergeben. Dem beträchtlichen Leistungsbi-

lanzüberschuß (Spalte 1 der Tabelle) stand also ein noch 

größerer Fehlbetrag in der Kapitalbilanz (Spalte 2) gegen-

über. Diesen Nettokapitalabfluß als „ Kapitalflucht' zu be-

zeichnen, wie es manchmal geschieht, ist abwegig. Kapi-

talabflüsse, die über den Leistungsbilanzüberschuß hin-

ausgehen, gab es in den vergangenen anderthalb 

Jahrzehnten des öfteren. Der Devisenabfluß beruhte — 

wie noch ersichtlich wird — auch diesmal auf Ursachen, 

die nichts mit einer Kapitalflucht zu tun haben. Angesichts 

der beträchtlichen Anreicherung der Währungsreserven 

im vorigen Jahr ist ein Devisenabfluß sogar eine er-

wünschte Korrektur. 

Maßgeblich für den Zinsanstieg und den Devisenabfluß 

waren sowohl außenwirtschaftliche Vorgänge als auch 

geld- und steuerpolitische Maßnahmen im Inland: 

1. Von Anfang März bis Ende Mai erhöhte sich der Kapi-

talmarktzins in den USA um knapp einen Prozent-

punkt: Binnennachfrage, Exporte, Kapazitätsausla-

stung und Arbeitslosigkeit entwickelten sich zuse-

hends besser, als unter dem Eindruck der 

Börsenkrise prognostiziert worden war. Die Preisstei-
gerungserwartungen verstärkten sich, und von den 

Finanzmärkten wurden zinssteigernde geldpolitische 

Gegenmaßnahmen antizipiert — Maßnahmen, die 

denn bald auch ergriffen wurden. 

2. Steigende Ertragserwartungen und erhöhte Anleihe-
zinsen in den USA, aber auch die Euphorie, die 

durch die Bekanntgabe eines zwar immer noch 

hohen, aber niedriger als erwartet ausgefallenen US-

Handelsbilanzdefizits erzeugt wurde, führten von An-

fang Mai bis in den August hinein zu einem Höhen-

flug des Dollars. Trotz beträchtlicher Notenbankinter-

ventionen stieg der Dollarkurs von 1,68 DM auf 1,90 

DM. Dies — zusammen mit attraktiven US-Zinsen — 
förderte den Nettokapitalexport in die USA und auch 

den Zinsauftrieb in der Bundesrepublik. 

3. Seit dem Frühjahr steht es fest, daß die umstrittene 

Quellensteuer auf inländische Zinserträge Anfang 

nächsten Jahres in Kraft treten wird. So wurden Kapi-

talanlagen, deren Zinserträge der Quellensteuer un-
terworfen werden (z. B. Inlandsanleihen, Sparbriefe, 

Spareinlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist) nicht 

mehr aufgestockt, sondern sogar reduziert, dafür 
wurden Auslandsanleihen gekauft oder Einlagen auf 

internationalen Finanzmärkten (Luxemburg) oder — 

obwohl hier die Verzinsung relativ gering ist — „quel-
lensteuerfreie" Spareinlagen mit gesetzlicher Kündi-

gungsfrist gebildete. Ins Gewicht fiel hier der — wohl 

beträchtliche — Umtausch in Auslandsanleihen. Ge-

ringer war dagegen der Effekt, der mit der Umwand-

lung in Spareinlagen mit gesetzlicher Kündigungs-

frist einherging; solche Beträge dürfen zwar wegen 

der gesetzlichen Mindestreservepflicht und aus ban-

kenaufsichtsrechtlichen Gründen nur zu einem gerin-

geren Teil längerfristig ausgeliehen werden als der 

Gegenwert von Sparbriefen und Spareinlagen mit 

vereinbarter Kündigungsfrist, aber sie gehen dem 
Bankenkreislauf nicht verloren. Inwieweit die bei in 

Luxemburg ansässigen Tochterinstituten inländi-

scher Kreditinstitute angelegten Gelder einen „end-

gültigen" Liquiditätsentzug darstellen, hängt davon 

ab, wieviel davon an die Kunden der in der Bundesre-
publik ansässigen Mutterinstitute in Form von Kre-

diten zurückfließt. 

4. Die Bundesbank trug erst in jüngster Zeit zur Zins-

steigerung bei. Im März und im April hielt sie an ihrer 

nach dem Börsenkrach verfolgten expansiven Geld-

politik fest. Die Sätze für Tagesgeld und für Dreimo-

natsgeld blieben unverändert niedrig. Im März z. B. 

hatte die Bundesbank den mit den Dollarverkäufen 

verbundenen Liquiditätsentzug nicht auf die Banken-

liquidität und auf die Geldversorgung der Wirtschaft 

durchschlagen lassen, sondern ihn mit expansi-

ven Offenmarktoperationen (Wertpapierpensionsge-

schäften) neutralisiert. Erst von Mai an ließ sie einen 

leichten Anstieg der Sätze für Dreimonatsgeld zu, 

indem sie bei unveränderten „ Festsätzen" für Pen-
sionsgeschäfte die Liquiditätszuteilung verknappte. 

Schon dies stärkte die Erwartung auf eine restrikti-

vere Geldpolitik, was ebenfalls zur Zurückhaltung der 

Geldanleger auf dem deutschen Rentenmarkt bei-

trug. Diese Erwartungen wurden bestätigt: Von Ende 

Juni an erhöhte die Bundesbank den Zins für ihre 

Pensionsgeschäfte schrittweise um insgesamt einen 

Prozentpunkt (von 3,25 auf 4,25 %); außerdem setzte 

sie den Diskontsatz und dann auch den Lombardsatz 

um je einen halben Prozentpunkt herauf. Mit 5,4 % 
war der Satz für Dreimonatsgeld zuletzt um 2 Pro-

zentpunkte höher als im April. 

Argumente für und gegen schärfere Geldpolitik 

Für eine restriktivere Geldpolitik werden in der Regel 

folgende Argumente ins Feld geführt: Die sogenannte In-

flationsrate, d. h. der Anstieg des Preisindex für die Le-

benshaltung (Verbraucherpreise) gegenüber dem glei-

chen Vorjahreszeitraum, habe sich im Laufe der vergan-

2 Hinweise hierauf geben für die Zeit von Ende Februar bis 
Ende Juni 1988 und — in Klammern — für die gleiche Vorjahrs-
zeit die Änderungen folgender Bestände (in Mrd. DM): Spar-
briefe im Besitz von Privatpersonen: —2,0 Mrd. DM (+1,8), Spar-
einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist von Privatpersonen: 
—2,1 (+ 3,5), Spareinlagen mit gesetzlicher Kündigungsfrist von 
Privatpersonen: + 1,5 (- 0,2), kurzfristige Einlagen von Unter-
nehmen bei Banken im Ausland: + 4,4 (+ 1,3) sowie (von Ende Fe-
bruar bis Ende Mai) Verbindlichkeiten von Luxemburger Aus-
landstöchtern gegenüber Unternehmen und Privatpersonen in 
der Bundesrepublik: 3,6 (+ 1,7). 
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genen zwölf Monate von 0,2 auf 1 vH erhöht. Die 

Wahrscheinlichkeit, daß sich die Preissteigerung dem-

nächst unvertretbar stark beschleunigen werde, habe sich 

vergrößert. Denn die Wirtschaft wachse merklich stärker 

als noch zur Jahreswende meist erwartet, und die Kapazi-

tätsauslastung im verarbeitenden Gewerbe sei so hoch 

wie seit langem nicht mehr. Ferner seien seit einiger Zeit 

die Weltmarktpreise für Rohstoffe wieder aufwärtsge-

richtet; außerdem werde der Inflationsimport durch den 

Anstieg des Dollarkurses verstärkt. Eine Überwälzung 

dieser Kostensteigerungen auf die Inlandspreise werde 

dadurch erheblich erleichtert, daß die von inländischen 

privaten Haushalten, Unternehmen und öffentlichen 

Stellen gehaltenen Geldbestände (die Geldmenge M1 wie 

die neue geldpolitische Zielgröße M3) in den vergan-

genen zweieinhalb Jahren beträchtlich gestiegen seien'. 

Noch Mitte dieses Jahres habe die Geldmenge M3 den 

Basiswert im letzten Viertel vorigen Jahres mit einer Jah-

resrate von 71/2 vH und damit den Zieltrichter (von 3 bis 

6 vH) erheblich übertroffen. 

Neben dem stabilitätspolitischen Argument gibt es aber 

auch ein außenwirtschaftliches Argument für eine restrik-

tivere Geldpolitik: Der Anstieg des Dollarkurses er-

schwere die Verminderung der außenwirtschaftlichen 

„Ungleichgewichte". Mit einer Erhöhung der inländischen 

Zinsen könnten also mehrere Ziele erreicht werden. 

Durch die Zinserhöhung (und damit die Verringerung des 

Zinsgefälles gegenüber den USA) werde der Anstieg des 
Dollarkurses unmittelbar gebremst. Mittelbar bremsend 

werde wirken, daß mit einer Dämpfung der monetären Ex-

pansion die stabilitätspolitische Glaubwürdigkeit der Bun-

desbank und damit das Vertrauen der inländischen und 

internationalen Geldanleger zum Wert der D-Mark ge-

stärkt werde; auch dies werde die Nachfrage nach deut-

schen Rentenwerten anregen und die Tendenz zur Abwer-

tung der D-Mark brechen. 

Ergebnis all dessen wären mehr Geldwertstabilität und 

niedrigere Kapitalmarktzinsen, damit auch eine Stärkung 

der inländischen Wachstumskräfte und eine Milderung 

der außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte. 

Die geldpolitischen Aktionen wurden von Wirtschaft 

und Banken überwiegend begrüßt. In den Chor der Zu-

stimmung mischen sich freilich auch Stimmen, die ange-

sichts der welt- und binnenwirtschaftlichen Risiken davor 

warnen, die geldpolitischen Zügel weiter anzuziehen. 
Diese Risiken sind es, die nach Auffassung des DIW auch 

heute, trotz der Dollarhausse, gegen eine weitere Ver-

schärfung des geldpolitischen Kurses sprechen. Zur Be-

gründung dieser Position ist es zweckmäßig, sich zu-

nächst einmal jenes Bild von der Wirtschaftsentwicklung 
in den USA und der Bundesrepublik vor Augen zu führen, 

das sich ohne die Dollarhausse ergeben würde. 

In den USA expandiert die Binnennachfrage überra-

schend lebhaft. Die Produktionskapazitäten sind in vielen 

Bereichen stark ausgenutzt, und die Arbeitslosigkeit ist 

auf einen seit vielen Jahren nicht erreichten niedrigen 

Stand gesunken. Der Preisauftrieb droht sich zu be-

schleunigen. Dies und die starke Zunahme der Binnen-
nachfrage erschweren den Abbau des Leistungsbilanz-

fehlbetrags. Eine geldpolitische Dämpfung der Inlands-

nachfrage und der Preissteigerungen ist angebracht, 
damit Raum für weitere kräftige Exportsteigerungen und 

die Substitution von Einfuhren durch Inlandsproduktion 

geschaffen wird und damit sich amerikanische Produkte 

im Preiswettbewerb mit dem Ausland behaupten können. 

Diese Politik kann allerdings nur dann erfolgreich sein, 

wenn Länder mit relativ schwacher Binnennachfrage, re-

lativ stabilen Preisen, hoher Arbeitslosigkeit und hohen 

Leistungsbilanzüberschüssen ihre Inlandsnachfrage so 

nachhaltig stärken, daß anhaltend mehr importiert und 
weniger (zusätzlich) exportiert wird. Zu diesen Über-

schußländern zählt an vorderer Stelle die Bundesrepublik 

Deutschland. Zwar expandieren auch hier derzeit Nach-

frage und Produktion stärker, als noch unter dem Ein-

druck der Turbulenzen auf den Finanzmärkten Ende vo-

rigen Jahres vorausgesagt worden war. Angesichts der für 

das nächste Jahr zu erwartenden restriktiven Finanzpo-

litik wäre es jedoch bei einer ebenso ausgerichteten Geld-

politik sehr wahrscheinlich, daß 1989 die binnenwirt-

schaftlichen Auftriebskräfte wieder deutlich schwächer 

würden und die Arbeitslosigkeit weiter zunähme. Auch die 

Auslastung der Produktionskapazitäten, die schon gegen-

wärtig nicht überhöht ist, würde dann in einem keinesfalls 
erwünschten Umfang zurückgehen. Die „ Inflationsrate" 

liegt zwar seit einem Jahr wieder bei 1 vH (1986 hatte sie 

sogar ein negatives Vorzeichen), doch kam dies nach 

dem Wegfall der importierten Kostensenkungen nicht 

überraschend, und auch vor der Verschärfung des geld-

politischen Kurses waren weder von der Nachfrageseite 

noch von der Lohnkostenseite her Anstöße zu einer infla-

torischen Beschleunigung der Preissteigerungen zu er-

warten. Unter diesen Umständen kann der beträchtliche 

Anstieg der Geldbestände auch nicht als Vorbote einer In-

flation gedeutet werden; er beruhte vielmehr darauf, daß 

viele Haushalte und Unternehmen ihre Ersparnisse und 

Einnahmenüberschüsse liquide anlegten, weil sie auf län-

gere Sicht Zinssteigerungen und Kursverluste bei langfri-

stigen Anlagen erwarteten. 

Es gibt daher gute Gründe gegen eine restriktive Geld-

politik, droht sie doch das Wachstum der Binnennach-
frage zu hemmen, die Arbeitslosigkeit zu vergrößern und 

den Abbau der extremen Leistungsbilanzüberschüsse zu 

verhindern. 

Dieses Bild, das die Bundesbank bis Anfang Mai zu 

einem „Stillhalten" bewogen haben mag, wird allerdings 

durch die Einbeziehung der jüngsten Dollarhausse kor-

rigiert: 

3 Geldmenge M1: Bargeld und Sichteinlagen. Geldmenge M3: 
M1 plus Termingelder unter 4 Jahren sowie Spareinlagen mit ge-
setzlicher Kündigungsfrist. Der Bargeldumlauf umfaßt auch die 
von Gebietsfremden gehaltenen Bestände. 
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— Ein anhaltend steigender Dollar paßt nicht zu der Vor-

stellung, daß die USA als ein Land mit überhöhten 

Leistungsbilanzdefiziten eher eine unterbewertete 
Währung haben sollten, damit der Abbau der Defizite 

gefördert wird. Nach den Berechnungen des Statisti-

schen Bundesamtes betrug im Jahre 1986 die Kauf-

kraftparität nach dem deutschen Verbraucher-

schema 1,94 DM und nach dem amerikanischen Wa-
renkorb 2,57 DM. Extrapoliert man diese Werte mit 

der „ Inflationsdifferenz", so kommt man heute auf 
eine Spanne von 1,85 DM bis 2,45 (Mittelwert 2,15 

DM). So gesehen, kann von einer eindeutigen Unter-

bewertung des Dollars nicht mehr, wie noch vor ei-

nigen Monaten, die Rede sein, aber auch nicht von 
einer Überbewertung (vgl. auch die Abbildung „No-

minaler und realer Außenwert der D-Mark"). 

— Ein überbewerteter Dollar würde den Keim zu einem 

neuen, womöglich heftigen Rückschlag in sich 

tragen. Die Verlangsamung der Anpassung der au-

ßenwirtschaftlichen Größen in realer Rechnung 

würde allerdings von den umgekehrten Terms of 

Trade-Effekten (J-Kurve) überdeckt oder sogar über-

kompensiert, so daß sich auch in dieser Phase der 

Trend zur Verminderung der Leistungsbilanzdefizite 

fortsetzen könnte. Allerdings liefe das nur auf ein Ver-

schieben der heutigen Probleme in die Zukunft 

hinaus. 

— Ein steigender Dollarkurs führt zu einer Verteuerung 
der Einfuhren, was in einem so stark außenhandels-

abhängigen Land wie der Bundesrepublik ins Ge-

wicht fällt. 

Vor diesem Hintergrund sollten die beteiligten Regie-
rungen und Notenbanken bestrebt sein, die Wechselkurs-

relationen in einem Korridor zu halten, der mit den zum 

Louvre 11-Abkommen gegebenen Interpretationen ver-

einbar erscheint. 

Sind Devisenmarktinterventionen nützlich? 

Ein Instrument hierfür sind Interventionen: Zur Stüt-
zung der eigenen Währung verkauft die Notenbank 

fremde Währungen und kauft die eigene Währung. Der 
Bundesbank stehen erhebliche Mittel zur Verfügung. Sie 

hatte Ende 1987 mit 83 Mrd. US-$ neben Japan (82 Mrd. 
US-$) die höchsten Währungsreserven der Welt — sehr 

viel mehr als Italien (33 Mrd. US-$), Frankreich (37 Mrd. 

US-$), Großbritannien (43 Mrd. US-$) oder die USA (46 

Mrd. US-$). 

Tatsächlich sind von der Bundesbank (zum Teil auch 

von Partner-Notenbanken) in den 80er Jahren erhebliche 

Beträge zur Stützung der D-Mark, vor allem gegenüber 

dem Dollar, aufgewendet worden (vgl. die Tabelle „Zah-

lungsbilanz und Devisentransaktionen der Bundes-

bank" )4. Von 1980 bis 1986 waren es 103 Mrd. DM 

(Spalte 5 der Tabelle), im ersten Halbjahr 1988 schät-

zungsweise 20 Mrd. DM, und allein im Juli — was in der 

Tabelle nicht berücksichtigt werden konnte — dürften es 

10 Mrd. DM gewesen sein. Lediglich für das Jahr 1987 

wird in Spalte 5 der Tabelle ein Zustrom von Devisen, und 

zwar in Höhe von 26 Mrd. DM, ausgewiesen: 1986/87 

wurde zugunsten des sich stark abwertenden Dollars in-

terveniert; aber auch innerhalb des Europäischen Wäh-

rungssystems (EWS) mußten bis zur Aufwertung der D-
Mark im Januar 1987 einige Währungen gestützt werden, 

da sich die Nachfrage auf den Devisenmärkten damals 
besonders der Reservewährung D-Mark zuwandte. Faßt 

man alle Interventionen von Ende 1979 bis Ende Juli 1988 

zusammen, so errechnet sich ein Devisenabfluß von 133 
Mrd. DM. 

Der Schwerpunkt lag bei Interventionen auf dem Dollar-
markt. Dagegen hielten sich im EWS — anders als im bis 

Anfang 1979 praktizierten Europäischen Wechselkursver-

bund — die Abflüsse und Zuflüsse von Devisen bei der 

Bundesbank fast die Waage; im EWS spielten grenzüber-

schreitende Kapitalbewegungen eine vergleichsweise ge-

ringe Rolle, und nach dem Einschwenken anderer EWS-
Länder auf einen Stabilitätskurs hat sich mit der durch-

schnittlichen „ Inflationsrate" auch die durchschnittliche 

„Inflationsdifferenz" gegenüber der Bundesrepublik er-

heblich vermindert, von 6 vH im Jahre 1980 auf gegen-

wärtig nicht einmal 11/2 vH (vgl. die untersten drei Reihen 

in der Abbildung „ Nominaler und realer Außenwert der 

D-Mark"). 

Trotz der starken interventionsbedingten Devisenab-

flüsse weist die Devisenbilanz insgesamt (Spalte 3 in der 

Tabelle) von Ende 1979 bis Ende Juli 1988 keine nennens-

werten Änderungen auf: für die Jahre 1980 bis 1987 einen 

Zustrom (von knapp 15 Mrd. DM), dem im ersten Halbjahr 

1988 ein entsprechender Abfluß gegenüberstand (kumu-

liert ergibt sich erst unter Einschluß des Juliwertes ein Ab-

fluß)5. Der annähernde Ausgleich des kumulierten Devi-

senbilanzsaldos seit Anfang 1980 beruhte darauf, daß die 

Bundesbank Jahr für Jahr außerhalb des Devisenmarktes 
Nettozuflüsse von Devisen zu verbuchen hatte: in den 

Jahren 1980 bis 1987 kamen 65 Mrd. DM aus Zinser-

trägen von Auslandsanlagen und 136 Mrd. DM aus dem 

Umtausch von , Truppendollar". Allerdings gab es — was 
meist übersehen wird — auch Abflüsse, darunter in Höhe 

von 71 Mrd. DM aufgrund der Nettozahlungen der Bun-

desregierung an internationale Organisationen, insbeson-
dere die Europäische Gemeinschaft. 

Dies bedeutet: Die manchmal erhobene Forderung, die 

Bundesbank sollte sich zumindest außerhalb des EWS 

4 In der Tabelle werden — wie dort in Anmerkung 2 ausge-
führt — nur die in der Bundesrepublik Deutschland liquiditäts-
wirksamen Devisenmarktoperationen der Notenbanken ausge-
wiesen. Es fehlen hier also solche intramarginalen Interven-
tionen, die auf den Finanzmärkten „ refinanziert" worden sind. 

5 Hierin sind keine Bewertungsänderungen enthalten, also 
auch nicht die Abnahme der Währungsreserven um rund 9 Mrd. 
DM Ende 1987 aufgrund der aufwertungsbedingten Abschrei-
bungen. 
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jeglicher Interventionen enthalten, ist angesichts von 

nicht-marktbedingten Netto-Devisenzuflüssen von 10 bis 
20 Mrd. DM pro Jahr (und 90 Mrd. DM von Ende 1979 bis 

Ende 1987) verfehlt. Denn ohne die interventionsbe-

dingten Devisenabflüsse wären die ohnehin reichlichen 

Währungsreserven enorm aufgestockt worden, und — 
was hierzu das Gegenstück ist — die Leistungsbilanz-

überschüsse wären nur zum Teil durch Nettokapitalex-

porte finanziert worden (Spalten 1 und 2 in der Tabelle). 

Die Bundesbank kam also nicht umhin, mit Interventionen 

an den Märkten Devisen abzugeben. Daß sie dies nicht 
pari passu mit den nicht-marktbedingten Devisenzu-

flüssen tat, sondern dann, wenn die D-Mark unter Druck 
geriet, ist verständlich. 

Die Bundesbank hat dies auch im bisherigen Verlaufe 

dieses Jahres getan. Sie sollte daran festhalten. Aller-

dings ist es erwünscht, daß Interventionen noch nach-

drücklicher als bisher in Abstimmung mit anderen Zen-

tralbanken, vor allem mit der amerikanischen Notenbank, 

vorgenommen werden. Um die Devisenmärkte stärker 
von der Ernsthaftigkeit dieser Aktionen zu überzeugen, 

sollten — wie dies in jüngster Zeit in Ansätzen erkennbar 

war — die wirtschaftspolitisch Verantwortlichen, nament-

lich in den USA, noch deutlicher zu erkennen geben, daß 

sie an einer Stabilisierung des Dollarkurses innerhalb ver-

nünftig gesetzter Bandbreiten interessiert sind. 

Umstritten ist nach wie vor, ob Interventionen allein 
hierzu ausreichen, d. h. solche Interventionen, deren Li-
quiditätseffekte durch entgegengesetzte liquiditätspoliti-

sche Maßnahmen kompensiert werden (sogenannte neu-

tralisierte Interventionen) und die nicht durch entspre-
chende binnenwirtschaftliche Maßnahmen unterstützt 

werden. So hat vor einigen Jahren eine Arbeitsgruppe, 
die sich aus Fachleuten aus sieben Notenbanken und der 

Europäischen Gemeinschaft zusammensetzte, Interven-
tionen als sinnvoll bezeichnet. Es bestand allerdings auch 

„weitgehende Übereinstimmung darüber, daß neutrali-

sierte Interventionen im allgemeinen keinen dauerhaften 

Einfluß hatten, daß aber Interventionen in Verbindung mit 
geeigneten binnenwirtschaftlichen Maßnahmen nachhal-

tiger wirkten. Gleichzeitig wurde anerkannt, daß Ver-
suche, mit den wirtschaftlichen Grundtatbeständen un-

vereinbare Wechselkursziele allein durch Interventionen 
zu verfolgen, meistens kontraproduktiv waren 6" 

Zu den „Grundtatbeständen" zählen im allgemeinen 

das Wirtschaftswachstum und die Entwicklung von 
Preisen, Zinsen, Leistungsbilanzen und Staatshaushalt in 

den verschiedenen Ländern. Allerdings ist es ungewiß, 

wie die Devisenmärkte bei der Bildung ihrer Wechselkurs-

erwartungen die ökonomischen Indikatoren (z. B. das US-

Handelsbilanzdefizit) jeweils bewerten und wie sie die 

Wirkung der binnenwirtschaftlichen Maßnahmen beur-
teilen. So kann es sein, daß eine weitere Erhöhung der 

Zinsen in der Bundesrepublik der Spekulation auf eine 
Aufwertung des Dollars entgegenwirkt, aber sicher ist 

dies nicht. Es kann z. B. auch sein, daß die internatio-

nalen Geldanleger eine Dämpfung des Wirtschaftswachs-

tums und damit eine Verringerung der Attraktivität von Ka-
pitalanlagen in der Bundesrepublik antizipieren. 

Ebensowenig ist allerdings auch auszuschließen, daß 

bei einem Verzicht auf geldpolitische Restriktionen der 

Dollarkurs weiter steigt. Dies würde die Leistungsbilanz-

ungleichgewichte zwar auf kürzere Sicht (Terms-of-Trade-
Effekt) verringern, aber auf etwas längere Sicht (Preis-

Wettbewerbs-Effekt) verstärken. Als weitaus größer ist je-

doch das andere Risiko einzustufen, daß eine geldpoliti-

sche Restriktion in Verbindung mit einer gleichgerich-

teten Finanzpolitik das Wirtschaftswachstum über den 

Einkommens- und Nachfrage-Effekt stark vermindert, so 

daß das außenwirtschaftliche Ungleichgewicht verschärft 

und die Arbeitslosigkeit weiter erhöht wird. 

Auch die Bundesbank hat kürzlich zu erkennen ge-

geben, daß sie eine weitere Erhöhung der Kapitalmarkt-
zinsen nicht für unvermeidlich hält. Ein klarer Verzicht auf 

geldpolitische Restriktionen könnte dazu beitragen, daß 

ein weiterer Anstieg der Kapitalmarktzinsen tatsächlich 

vermieden wird. Immerhin sollte eine Erfahrung beherzigt 

werden: Im Sommer vorigen Jahres war die Bundesbank 

auf dem Weg zu einer Restriktionspolitik. Dieser Weg en-
dete mit einem internationalen Börsenkrach und einem 

Dollarkurssturz. Sollte das schon vergessen sein? 

6 Bericht der Arbeitsgruppe über Interventionen an den Devi-
senmärkten, Vorsitzender Philippe Jurgensen, März 1983. Der 
von der Deutschen Bundesbank übersetzte Text wurde abge-
druckt in: Werner Ehrlicher und Rudolf Richter (Hrsg.): Devisen-
marktinterventionen der Zentralbanken. In: Schriften des Vereins 
für Socialpolitik, Neue Folge, Band 139 (S. 96). 
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