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Weder immer noch ewig
Die französisciie Abwertung löst die deutschen Prcbieme nicht

In der Woche vom 3. zum 
9. August kam das britische 

Pfund erneut ins Gerede. Die 
internationale Spekulation 
stellte sich auf eine neue Ab­
wertung ein. Sie kam tatsäch­
lich -  aber fü r den französi­
schen Franc. Kennern der 
Materie war die Notwendig­
keit dieses Schrittes seit lan­
gem bekannt. Aber de Gaulle 
setzte in unnachgiebiger Hal­
tung politisches Prestige un­
nötigerweise vor ökonomi­
schen Zwang. Bei seinen 
Nachfolgern hingegen siegte 
die Vernunft. Ohne den Spe­
kulanten eine Chance zu ge­
ben, werteten sie ihre Wäh­
rung in einem Moment ab, in 
dem fast niemand darauf ge­
faßt war. Übrigens nur knapp 
zwei Jahre nach de Gaulles 
großspurigem Versuch, die 
internationale Währungsord­
nung mit Hilfe des Franc aus 
den Angeln zu heben.

Von deutscher Seite wurde 
beklagt, daß die zweiseitigen 
Konsultationen in diesem 
Falle nicht stattgefunden hät­
ten und daß die deutsch­
französische Freundschaft 
offensichtlich nur auf dem 
Papier stehe. Aber vergegen­
wärtigen sich diese Kritiker 
eigentlich, daß jede weitere 
Beratung die Gefahr der In­
diskretion erhöht hätte -  zu­
mal die Abwertung von deut­
scher Seite seit langem ge­
fordert wurde? Die französi­
sche Regierung hat m it ihrer 
Geheimaktion ein Musterbei­
spiel fü r eine Kurskorrektur 
vorexerziert, das jedem an­
deren Land In Zukunft als 
Vorbild gelten kann.

Das Hauptziel der Maßnahme 
besteht darin, den Schwund 
der Währungsreserven zu 
stoppen und die Zahlungs­
bilanz — insbesondere die 
Handelsbilanz -  w ieder Ins

Gleichgewicht zu bringen. Die 
jetzt mögliche Zunahme der 
Ausfuhr w ird allerdings da­
durch vermindert, daß erstens 
die Preissenkung von fran­
zösischen Exporteuren und 
ausländischen Importeuren 
nicht voll weitergegeben wird. 
Zweitens wird trotz struk­
tureller Vorteile jede mengen­
mäßige Zunahme — auch die 
zur Konstanthaltung des Ex­
portvolumens notwendige 
Ausfuhrerhöhung — durch die 
starke Kapazitätsauslastung 
in den letzten Monaten be­
hindert. Und drittens erlaubt 
die geringe Nachfrageelasti­
zität — vor allem bei dauer­
haften Konsumgütern — nur 
einen begrenzten Exportzu­
wachs: soweit nicht-preisliche 
Komponenten hier nicht so­
garwesentlich stärker ins Ge­
wicht fallen.

Auch die angestrebte Import­
verminderung hängt In erster 
Linie von der Nachfrageelasti­
zität und der Preisentwick­
lung ab. Zusätzlich zu den 
direkten Wirkungen auf Ex­
port und Import ste llt sich 
aber das Problem der Dämp­
fung der Binnennachfrage. 
Der Erfolg der Abwertung ist 
erst dann einigermaßen ge­
sichert, wenn es gelingt, 
Löhne und Preise, m it Aus­
nahme der Importpreise, zu 
stoppen. Die französische Re­
gierung wird sich davor hüten 
müssen, schon bei der ange­
kündigten Verbesserung Ihrer 
Sozialprogramme über das 
Ziel hinauszuschießen und Im­
port und Binnenkonjunktur 
neue Incentives zu geben.

Ein Sonderproblem bildet -  
w ie üblich -  der Agrarbe­
reich. Die vereinbarte Über­
gangsfrist w ird zwar kaum 
zu Lasten der französischen 
Bauern gehen. Zur Kasse ge­
beten werden aber die Kon­

sumenten, die Bauern in den 
übrigen EWG-Staaten und 
letztlich die EWG selbst. Der 
Währungsschnitt macht wie­
der einmal offensichtlich, daß 
sich die EWG im Agrarbe­
reich Immer weiter in einen 
Protektionismus hineinmanö­
vriert, bei dem die Verein­
barung von Produktionsquo­
ten nur noch eine Zeitfrage 
ist. Und die Chancen für eine 
grundlegende Revision dieser 
Politik sind geringer denn je. 
Nicht so in der Währungspoli­
tik. Nachdem hier die Forde­
rung nach einem internatio­
nalen Realignment fast aus­
schließlich zum Thema akade­
mischer Z irkel degradiert wor­
den war, dürfte diese „Große 
W ährungsreform“ jetzt w ie­
der Chancen haben. Die Bun­
desrepublik ist nämlich durch 
die französische Abwertung 
ihrer Sorgen noch keines­
wegs ledig. Frankreich ist 
zwar Ihr größter Handelspart­
ner; aber der gegenwärtige 
Handelsbilanzüberschuß von 
6,7 Mrd. DM stammt nur zu 
17%  aus dem Handel mit 
Frankreich und w ird auch 
durch Einbeziehung der ge­
samten Franc-Zone nicht we­
sentlich erhöht. Belm Abbau 
des außenwirtschaftlichen Un­
gleichgewichts w ird die Bun­
desregierung auf die Dauer 
kaum auf eine Aufwertung 
verzichten können — die den 
französischen Stabilisierungs­
bemühungen durchaus ge­
legen käme. Entgegen der 
offiziell geäußerten deutschen 
Ansicht ist auch der Kurs der 
Mark nicht fü r „im m er und 
ew ig“ fixiert. Eine deutsche 
Aufwertung könnte andere 
Länder ebenfalls zu Kurskor­
rekturen zwingen, so daß die 
notwendige Internationale Be­
reinigung des Wechselkurs­
gefüges doch noch zustande 
käme. Dietrich Kebschull
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