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WAHRUNGSPOLITIK

Eine vollstandige und unbegrenzte Flexibilitat

ist unrealistisch

Interview mit Dr. Otmar Emminger, Vizeprésident der Deutschen Bundesbank g{

Die Meinungen zur Neuord-
nung der Wahrungsparitdten ge-
hen auseinander. Die USA wiin-
schen eine Aufwertung der
ausléndischen - Wéhrungen ge-
geniiber dem Dollar, die EWG-
Lénder und Japan pliddieren fiir
eine Abwertung des Dollars.
Sehen Sie die Mbéglichkelt eines
baldigen Kompromisses zwi-
schen diesen Auffassungen?

Der Gegensatz zwischen bei-
den Meinungen ist nicht so
scharf, wie Sie es in lhrer Frage
unterstellen. Die EWG-Lander
und Japan haben von den USA
nicht verlangt, die erforderliche
Anpassung allein durch eine Dol-
larabwertung herbeizufiihren; sie
— wie auch GroBbritannien —
haben lediglich vorgeschlagen,
daB die Vereinigten Staaten inren
Teil zur Korrektur der Wechsel-
kurse beitragen. Das wiirde be-
deuten, daB der Dollar in be-
schranktem AusmaB abwertet,
daB andere Wahrungen wie der
Yen, die DM, der kanadische
Dollar und noch einige andere
ihre Goldparititen in differen-
zierter Weise heraufsetzen und
daB eine andere Gruppe von
Wahrungen ihre gegenwirtigen
Goldparitaten beibehélt. Die
Hauptaufgabe der Zehner-Grup-
pe ist es, sich auf das AusmaB
der relativen Verschiebung zwi-
schen dem Dollar und den wich-
tigsten anderen Wahrungen zu
einigen. Eine maBige Abwertung
des Dollars wiirde es einigen
wichtigen europaischen Landern
ermdéglichen, die de facto-Aufwer-
tung gegentiber dem Dollar da-
durch zu vollziehen, daB sie ihre
eigenen Goldparitdten unveran-
dert lassen; dies wiirde wahr-
scheinlich die Verhandlungen
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beschleunigen und auch dazu
beitragen, ein besseres materi-
elles Ergebnis zu erzielen.

Verschiedene Experten sind
der Ansicht, daB Wéahrungskri-
sen in der Vergangenheit ver-
mieden worden wiéren, wenn
anstelle von festen Wéhrungs-
paritdten ein System flexibler
Wechselkurse bestanden hétte.
Wie stehen Sie zu dieser An-
sicht? :

Ein System, in dem alle wich-
tigen Wahrungen gegeneinander
frei schwanken, ware anderen
Schwierigkeiten ausgesetzt —
Verzerrungen der relativen Wech-
selkurse durch Devisendirigis-
mus und Interventionen der No-
tenbanken, Wettlauf um Abwer-
tungsvorteile und andere ,beg-
gar - my - neighbour” - Praktiken.
Meiner Meinung nach wéare. es
richtiger zu sagen, daB wir viel-
leicht weniger oder zumindest
nicht so schwere Wahrungskri-
sen gehabt hatten, wenn die
Lénder bereit gewesen waéren,
unrealistisch gewordene Wech-
selkurse friilher zu korrigieren,
und wenn Entscheidungen Gber
Paritdtsanderungen nicht mit po-
litischen Prestigeerwagungen be-
lastet worden waren.

Zur langfristigen Ldsung der
Wéhrungsprobleme wird eine
Erweiterung der Bandbreiten. auf
2 bis 5% nach beiden Seiten
vorgeschlagen. Wiirde dadurch
eine ausreichende Flexibilitidt im
System gesichert sein?

Was man realistischerweise
von den gegenwartigen Reform-
bemihungen erwarten kann, ist
eine VergréBerung der Band-
breiten bis zu £ 3% um die Pa-

ritdt anstelle von bisher £ 1 %,
AuBerdem wird der IWF wahr-
scheinlich erméchtigt werden,
unter gewissen Bedingungen
voriibergehend das Floaten in
bestimmten Grenzen zu gestat-
ten, um so den Ubergang zu
einer neuen Paritit oder die Ab-
wehr sehr umfangreicher sto-
render Kapitalbewegungen zu er-
leichtern. Meiner Meinung nach
ist dies das AuBerste, was sich
noch mit einem System grund-
sdtzlich stabiler Wechselkurse
vereinbaren lieBe. Natirlich wird
das ‘nicht jene Wirtschaftswis-
senschaftler vollig zufriedenstel-
len, die fir vollstédndige und un-
begrenzte Flexibilitat eintreten.

Weitgehende Einigkeit scheint
dariiber zu bestehen, daB lang-
fristig der Dollar als Leitwéh-
rung durch Sonderziehungsrechte
abgelbst werden soll. Wie schnell
kénnte und solite das Ihrer Mei-
nung nach erreicht werden?

Ich furchte, hier liegt ein MiB-
verstandnis vor. Ich glaube nicht,
daB der Dollar als Leitwdhrung
so leicht ersetzt werden wird.
Der Dollar ist nicht durch das
Bretton-Woods-Abkommen  zur
Leitwahrung gemacht worden.
Leitwdhrungen werden nicht
durch Dekret geschaffen, sie ent-
stehen durch dié Macht wirt-
schaftlicher Tatbestande. Wahr-
scheinlich wird der Dollar noch
fiir geraume Zeit die bedeutend-
ste Transaktions- und Interven-
tionswahrung der Welt bleiben.
Sollte er eines Tages in dieser
Eigenschaft von seinem Platz
verdringt werden, dann nicht
durch Sonderziehungsrechte,
denn diese kdnnen bei kommer-
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ziellen Transaktionen und bei
Interventionen am Devisenmarkt
nicht verwendet werden, sondern
durch irgendeine andere Wéh-
rung.

Was dagegen in Frage gestellt
wird, ist die Funktion des Dol-
lars als ein Instrument zur
Schaffung von Reserven. Es sollte
das Ziel sein, die unkontrollierte
Schaffung von Wahrungsreser-
ven mittels der Anhaufung von
Dollarguthaben und anderen na-
tionalen Reservewédhrungen ein-
zuschrinken oder zu unterbin-
den. Das erforderliche Reserve-
wachstum solite in  Zukunft
— vollstandig oder doch ganz
Uberwiegend — auf die Sonder-
ziehungsrechte beschrénkt blei-
ben, die unter internationaler
Kontrolle stehen.

Dieser Gedanke hat von An-
fang an der Schaffung der Son-
derziehungsrechte zugrunde ge-
legen, was z.B. schon in dem
ersten Bericht der Zehner-Grup-
pe zu diesem Problem aus dem
Jahre 1966 zum Ausdruck ge-
bracht wurde.

Wie die Ereignisse gezeigt
haben, kann dies jedoch nicht
ohne ein allgemeines Uberein-
kommen dariiber erreicht wer-
den, daB in Zukunft Devisen-
reserven nur in einem Umfang
gehalten werden, der fiir die
Durchfiihrung der laufenden Zah-
lungsvorgange notwendig ist
(,working balances"). Das 1aBt
sich nun allerdings leichter for-
dern als in der Praxis durch-
fihren und tiberwachen. Es setzt
u. a. auch voraus, daB man sich
auf einen Weg einigt, auf dem
durch Marktinterventionen er-
worbene UberschuBdollar in Son-
derziehungsrechte oder in an-
dere anerkannte ,neutrale” Re-
servemedien eingetauscht wer-
den konnen.

Besteht die Gefahr, daB die
internationale Liquiditdt durch
die Einfithrung der Sonderzie-
hungsrechte als Haupt-Reserve-
medium unangemessen stark
erhoht werden kénnte?
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DieSonderziehungsrechte wur-
den vor einigen Jahren unter
der ausdriicklichen Erwartung
eingefiihrt, daB die Reserve-
schopfung durch Akkumulation
von Reservewdhrungen gebremst
wiirde oder sogar zum Stillstand
kéame. Diese Voraussetzung hat
sich leider bis jetzt nicht erfiillt
— und hier liegt das eigentliche
Problem {bermaBiger Reserve-
schopfung. So sind die Wah-
rungsreserven der Welt in den
Jahren 1970/71 allein schon
durch die Zunahme der Devisen-
reserven um Uber 32 Mrd. Dol-
lar angestiegen. Im Vergleich
dazu spielt eine jahrliche Ver-
teilung von Sonderziehungsrech-
ten in H6he von 3 oder 3,5 Mrd.
Dollar, verteilt auf 118 Lé&nder,
eine relativ geringe Rolle. Es ist
ungleich schwieriger, die Schaf-
fung von Wahrungsreserven
durch Akkumulation von Dollar-
guthaben und anderen Reserve-
wiéhrungen zu unterbinden und
das UbermaB an Reserveschaf-
fung der Jahre 1970/71 wieder
abzubauen, als die Reservezu-
nahme (iber Sonderziehungs-
rechte im rechten MaB zu halten.

Bundeswirtschafts- und Fi-
nanzminister Professor Schiller
hat wéhrend der letzten Monate
wiederholt die Bildung eines
Wéhrungsblocks der EWG-Lén-
der mit festen Paritdten unter-
einander und flexiblen Wechsel-
kursen gegeniiber Drittldndern
vorgeschlagen. Meinen Sie, daB
dieses Verfahren einen produk-
tiven Beitrag zur endgiiltigen L6-
sung der Waé&hrungsprobleme
darstellen wiirde?

Ich glaube nicht, daB Profes-
sor Schiller seinen Vorschlag
fiir eine endgiiltige Lésung an-
sieht. Der Vorschlag war als
Ubergangssystem gedacht bis
zur Lésung des Dollarproblems,
mit anderen Worten, bis rea-
listische und dauerhafte Gleich-
gewichiskurse zwischen dem
Dollar und den anderen Haupt-
wahrungen gefunden worden
sind. Ist das erreicht, wird vor-
aussichtlich ein neues Parita-

ten-System errichtet werden.
Aller Wahrscheinlichkeit nach
wird es ein System sein, in dem
eine erweiterte Schwankungs-
breite innerhalb der EWG be-
stehen wird; wahrscheinlich wird
innerhalb der EWG im ersten
Stadium die frilhere Bandbreite
von * 1,50 %, eingefiihrt werden.
Auf diese Weise wiirden auch
bei Rickkehr zu neuen Pariti-
ten die EWG-Wahrungen gewis-
sermafien einen Wéhrungsblock
bilden, der geschlossen gegen-
tiber dem Dollar innerhalb der
zugelassenen, erweiterten Band-
breite schwankt.

Hat sich das Fioating als
Ubergangsiésung fir die aktu-
ellen Waé&hrungsschwierigkelten
bewéhrt?

Riickblickend [&aBt sich sagen,
daB das Floaten der DM im
Mai 1971 wohl der einzige prak-
tikable Weg war, um die Bun-
desrepublik vor weiteren mas-
siven Dollarzuflissen mit den
daraus folgenden Inflationsge-
fahren zu bewahren. Man darf
nicht vergessen, dafl diese Zu-
flisse im letzten Stadium vor
dem 10. Mai Gberwiegend nicht
mehr durch bloBe Zinsunter-
schiede verursacht waren, son-
dern daB sie hauptséchliich eine
Flucht aus dem Dollar in die
Zufluchtswahrung DM  wider-
spiegelten. Keine andere der
wichtigeren europdischen Wih-
rungen war bisher in gleicher
Weise einem spekulativen An-
drang aus dem Dollarraum aus-
gesetzt; diese Sonderstellung
der DM im Vergleich zur fran-
zosischen, italienischen oder
englischen Wahrung wird oft
Ubersehen. Eine ganz andere
Frage ist es, ob das allgemeine
Floating seit dem August dieses
Jahres sich bewahren wird. Im
Augenblick erscheint es mir noch
zweifelhaft, ob das fast gene-
relle Floaten aller wichtigeren
Waiahrungen ohne weiteres zum
gewiinschten Ziele fihrt, namlich
zu einer realistischen und dauer-
haften Struktur der Wechsel-
kurse.
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