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Wahrungspolitisches Laissez-Faire?

Die DM ist wieder im Gerede. Auch Bundeskanzler Kiesingers erneute kate-
gorische Ablehnung einer Aufwertung im gegenwartigen Zeitpunkt kann den
sich immer mehr verdichtenden Eindruck nicht verwischen, daB spatestens mit
der Bundestagswahl die Stunde der wahrungspolitischen Wahrheit schlagen
wird. Wie das Kaninchen auf die Schlange, so blickt man inzwischen in Bonn auf
diesen Termin und hofft, daB ein gltiges Schicksal oder ein plétzlicher, retten-
der Einfall das vermeintliche Unheil noch einmal abwenden mdge. Die Aussichten
daflir sind jedoch nicht eben ermutigend. Uberzeugende Anzeichen fiir eine Um-
kehrung der wirtschaftlichen Trendverlaufe sind bisher nicht zu erkennen. Die
amerikanischen DampfungsmaBnahmen greifen langsamer als erwartet — Regie-
rungsstellen rechnen in diesem Jahr wieder mit einem Zahlungsbilanzdefizit von
mehreren Milliarden Dollar —; auch die englischen Abwertungserfolge stellen sich
nur zégernd ein, und Frankreich sah sich erst klrzlich zu einer neuen Verschér-
fung seiner Devisenrestriktionen gezwungen. In der Bundesrepublik zeigt der
permanent hohe AuBenhandelsiiberschuB, da die Exporteure die Ersatzauf-
wertung erstaunlich gut verkraftet haben. Zudem begaben sich Bundesregie-
rung und Bundesbank mit ihren (milden) Bremsmandvern auf einen Weg, dessen
Fortsetzung die bedrohte auBenwirtschaftliche Flanke eher noch weiter aufreiBen,
auf keinen Fall aber absichern diirfte. Ob der Kapitalverkehr sich noch einmal,
wie im vergangenen Jahr, als Retter in der Not erweisen wird, erscheint zweifel-
haft. Fraglich ist auch, bis zu welcher Hohe ein durch Kapitalexport finanzierter
LeistungsbilanziiberschuB {berhaupt von unseren Handelspartnern toleriert wird.

Die Bonner und Frankfurter Wéhrungshiiter haben die Stirme seit der Pfund-
abwertung in enger Konsultation und Kooperation mit ihren Kollegen im Zehner-
club zwar bemerkenswert gut Uberstanden. Die nicht zuletzt dank der vorbild-
lichen deutschen Gléaubigerpolitik erzielten kurzfristigen Stabilisierungserfolge
kénnen jedoch nicht dariiber hinwegtduschen, daB die Pausen zwischen den
Krisen nicht kreativ genutzt wurden. Das gilt auch fiir die gegenwértige Phase
relativer Ruhe, deren Ende sich bereits abzeichnet. Die Bundesrepublik, zweit-
groBtes Welthandelsland und wie kaum ein anderes auf eine weitergehende in-
ternationale Wirtschaftsintegration angewiesen, begniigt sich leider immer wieder
mit interimistischen Ad-hoc-Ldsungen, die bereits den Zindstoff fir neue Kon-
flikte in sich tragen, statt diese Konflikte durch ein vorausschauendes ,Crisis
Management” zu verhindern. Dariliber hinaus sind wir heute auf dem besten
Wege, uns durch unsere Passivitdt von der Mitbestimmung an der Weiterent-
wicklung des internationalen Wahrungssystems selbst auszuschlieBen.

Dies gilt zunéchst hinsichtlich der Sonderziehungsrechte. In Kreisen des Inter-
nationalen Wahrungsfonds wird damit gerechnet, daB die Anderung der Fonds-
statuten bis Ende Mai in Kraft tritt. Schon auf der Jahrestagung im Herbst kann
dann iiber eine Aktivierung der Sonderziehungsrechte beschlossen werden. Da es
(bisher) keine objektiven Kriterien fiir die Existenz und den Umfang einer in-
ternationalen Liquiditatsllicke gibt, handelt es sich um eine rein politische Ent-
scheidung. Die Anhénger einer sofortigen Anwendung des neuen Instruments,
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an ihrer Spitze die Vereinigten Staaten und GroBbritannien, haben es jedoch
verstanden, die berechtigte Frage, ob im gegenwértigen Zeitpunkt Gberhaupt
die Notwendigkeit fur eine Liquiditatsschépfung gegeben ist, erst gar nicht auf-
kommen zu lassen. Die internationale Diskussion, die bisher — zumindest in der
Offentlichkeit — praktisch ohne offizielle deutsche Beteiligung gefiihrt wird, dreht
sich heute nur noch um das Volumen der zusétzlichen Liquiditat. Dabei ist, vor
allem jenseits des Atlantiks, eine deutliche Eskalation der Forderungen zu ver-
zeichnen: Wahrend amerikanische Vertreter noch vor einem halben Jahr die
Schaffung von jahrlich 2 Mrd. $ ,synthetischer” Reserven verlangten, werden nun
4 Mrd. $ p.a. fiir ,unbedingt erforderlich” gehalten.

Entgegen allen Beteuerungen betrachten die strukturellen Defizitlander die Son-
derziehungsrechte ganz offensichtlich als einen rettenden ,,deus ex machina“, der
sie teilweise der Sorge um den Ausgleich ihrer Zahlungsbilanzen enthebt.
HauptnutznieBer sind dabei die USA: Bei einer effektiven Reservenschépfung
im geforderten AusmaB hatten sie wegen ihres IWF-Quotenanteils von knapp
25°% einen jahrlichen Anspruch auf fast 1 Mrd. $ zusétzlicher Liquiditat, von der
sie im Finfjahresdurchschnitt 70%,, also fast 700 Mill. $ p. a., uneingeschrankt
und ohne Riickzahlungsverpflichtungen zum Kauf auslédndischer Giiter und Dienst-
leistungen sowie zum Erwerb ausléndischer Unternehmen verwenden konnten.
Die Entwicklungslander miissen sich demgegeniber benachteiligt vorkommen,
da auf sie insgesamt nur etwa 30% des neugeschaffenen Papiergoldes ent-
fallen. Um so mehr werden sie auf eine moglichst groBzigige Liquiditadtsschopfung
dréngen, da nur bei einem hohen Gesamtvolumen fir jedes einzelne Land ein
nennenswerter Betrag zur Verfiigung steht.

Fir die Bundesrepublik, die den IWF am 27. Marz Uber die deutsche Ratifikation
der Satzungsdnderung formell unterrichtete, werden die Vorzige des neuen
Finanzierungsinstruments durch seine Nachteile Giberkompensiert. Die Zuteilungs-
betrage erhéhen zwar das Reservenpolster, erfiillen dariiber hinaus aber keinen
Okonomisch sinnvollen Zweck. Hingegen miiBte die Bundesrepublik mit einem zu-
satzlichen inflationaren Nachfragesog durch die Defizitldnder rechnen, mit dem
Ergebnis, daB noch mehr Guter als bisher der inlandischen Verwendung ent-
zogen werden, ohne daB diesem Verlust von Sachwerten ein Zuwachs an ren-
tablen Forderungsrechten gegeniibersteht. Gleichzeitig wird eine stabilitatsorien-
tierte Binnenwirtschaftspolitik noch mehr erschwert. Angesichts des Nachdrucks,
mit dem die Defizitlander ihre Forderungen vertreten, liegt die Bildung eines
»Otabilitdtsblocks”, der seinerseits konkrete Gegenvorstellungen iiber das Aus-
maB der Liquiditatsschopfung entwickelt, nicht nur im deutschen Interesse, son-
dern zugleich im Interesse eines gleichgewichtigen weltwirtschaftlichen Wachs-
tums. Die Bundesrepublik kénnte durchaus den Kristallisationskern einer solchen
Landergruppierung bilden.

Ein zweiter Fragenkomplex, der bisher von der deutschen Wéihrungspolitik aus
unverstandlichen Grinden als Tabu betrachtet wird, betrifft die Moglichkeiten,
das Paritatengefiige flexibel zu gestalten. Wéahrend selbst hartnickige Anhéanger
fixierter Wechselkurse unter dem Eindruck zunehmender zahlungsbilanzbedingter
Handelsrestriktionen, geschlossener Devisenbdrsen und utopischer Kurssiche-
rungskosten einem System limitiert flexibler Paritaten keineswegs mehr ableh-
nend gegeniberstehen, wéhrend ferner in einer Reihe anderer Staaten Mittel
und Wege zur Verbesserung der Funktionsféhigkeit des herrschenden Wahrungs-
systems unter Beteiligung offizieller Vertreter lebhaft diskutiert werden, lehnenBonn
und Frankfurt unter Berufung auf die angebliche Integrationsfeindlichkeit auch
begrenzt flexibler Paritaten jegliche Erdrterung von Alternativen zum bestehen-
den Mechanismus ab. Fur die Zukunit reicht indessen eine solche Haltung nicht
mehr aus. Wenn die Bundesrepublik vermeiden will, mit fertigen Losungen kon-
frontiert zu werden, dann muissen ihre Vertreter sich jetzt aktiv und konstruktiv
in die internationale Diskussion einschalten. Hans-Eckart Scharrer
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