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Währungsfonds

Anleihefinanzierung kein adäquates Mittel
Klaus Boeck, Dieter Gehrmann, Hamburg

Im Januarheft veröffentlichten wir den Beitrag von Peter Bernholz: „Der Europäische Währungsfonds 
— Möglichkeiten, Grenzen und Gefahren“. Der Autor zeigte, daß der Währungsfonds unter bestimm­
ten Bedingungen eine zusätzliche Inflationsquelle darstellt. Um der Inflationsgefahr zu begegnen, 
schlug er die Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten über Anleihen vor, die vom Defizitland bzw. 
vom Währungsfonds Im Überschußland aufgelegt werden. Zu diesem Vorschlag nehmen Klaus Boedc 
und Dieter Gehrmann Stellung.

M it Reclit weist Peter Bernholz in seinem Bei­
trag darauf hin, daß eine Harmonisierung der 

Wirtschaftspolitiken der EG-iVIitgliedstaaten zur 
Verhinderung von Zahlungsbilanzdefiziten ebenso 
unwahrscheinlich ist wie eine Kreditvergabe des 
Europäischen Währungsfonds mit wirtschaftspoli­
tischen Auflagen für die Defizitländer. Allerdings 
geht Bernholz dann bei seinem Lösungsansatz 
ebenfalls von einer wenig realistischen Prämisse 
aus, nämlich daß die Defizitländer bzw. stellver­
tretend der Währungsfonds im Bedarfsfall jeder­
zeit in den Oberschußländern Anleihen emittieren 
können.

Weitgehende Solidarität notwendig

Hierbei handelt es sich keineswegs um eine 
Selbstverständlichkeit, denn zur Zeit ist der Libe­
ralisierungsstand im Kapitalverkehr der Gemein­
schaft recht unterschiedlich. Es bestehen noch 
viele institutionelle, administrative und politische 
Hemmnisse, die die Mobilität des Kapitals ein­
schränken. Die Gemeinschaft hat bei der Beseiti­
gung von Kapitalverkehrshemmnissen seit 1962 
nicht zuletzt deshalb keinerlei Fortschritte mehr 
erzielt, weil neben der allgemeinen Befürchtung, 
daß die Kapitalmobiiität die nationalen wirt- 
schafts-, währungs- und haushaltspolitischen Ziele 
gefährden könnte, einige Mitgliedstaaten nicht 
bereit sind, ihre Ersparnisse anderen Staaten der 
Gemeinschaft zur Verfügung zu stellen. Selbst 
wenn sich in dieser Hinsicht bei einzelnen EG- 
Staaten grundsätzlich ein Wandel vollziehen sollte.

bleibt die Frage, ob diesen Anleihen Vorrang ein­
geräumt wird. Sollte das der Fall sein, verdrängt 
das Defizitland zumindest bei einem knappen Ka­
pitalangebot entweder private Unternehmen oder 
die öffentliche Hand der Gläubigerstaaten vom Ka­
pitalmarkt, so daß deren Investitions- und Reform­
vorhaben zurückgestellt werden müßten. Ob die 
Solidarität innerhalb der EWG aber so weit geht, 
muß bezweifelt werden.

Problematlsdier Emissionszeitpunkt

Unterstellt man, daß diese Solidarität gegeben ist, 
bleibt noch die Frage nach dem geeigneten Emis­
sionszeitpunkt. Bernholz denkt offenbar daran, 
daß die Anleihen erst dann aufgelegt werden 
sollen, wenn ein Zahlungsbilanzdefizit bereits ent­
standen ist; denn hier ist eindeutig, wer Schuld­
ner und wer Gläubiger ist. Die grenzüberschrei­
tenden Transaktionen müssen jedoch schon bei 
ihrer Vornahme finanziert werden, in einem Au­
genblick also, in dem die Anleihemittel noch nidit 
verfügbar sind. Eine Vorfinanzierung ist daher 
erforderlich. Somit reichen Kapitalmarktanlelhen 
allein nicht aus, um das Beistandssystem funk-
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tionsfähig zu erhalten. Sie müßten immer durch 
ein Interventionssystem ergänzt werden.

Eine Alternative w/äre die Emission von Kapital- 
marl<tanleihen zu einem Zeitpunl<t, zu dem das 
Zahlungsbilanzdefizit noch nicht entstanden ist, 
als Vorsorge also gegen I<ünftige Defizite, in die­
sem Fall müßte zur Vereinfachung des Verfahrens 
der Fonds die Anleihen auflegen, die auf Rech­
nungseinheiten zu lauten hätten. Die Mittel wür­
den dann im Bedarfsfall den jeweiligen Staaten 
mit entsprechenden Auflagen über Zins- und Til- 
gungszahiungen zur Verfügung gestellt. Hier ent­
steht aber das Problem, wer den Kapitaldienst für 
die nicht in Anspruch genommenen Währungen 
aufzubringen hätte. Der Fonds scheidet dafür aus, 
da er keine eigenen Einnahmen hat, es sei denn, 
die Gemeinschaft stellt ihm Mittel dafür zur Ver­
fügung. Ist das nicht der Fall, verbleiben nur die 
Staaten selbst, in denen die jeweiligen Währungs­
anleihen aufgelegt wurden. Das bedeutet aber, daß 
sie sogar bei einer ausgeglichenen Zahlungsbilanz 
gegenüber der Gemeinschaft Zinsen zahlen müß­
ten, und zwar solange, bis ein Defizitland den 
Währungsbeistand in Anspruch nimmt. Ein Bei­
standssystem in dieser Form erscheint nicht nur 
als recht kompliziert, sondern auch als relativ 
kostspielig, denn neben Zins- und Tilgungszah­
lungen verlangt dieser Stützungsmechanismus die 
zumindest teilweise Stillegung von langfristigem 
Kapital, das in allen EG-Mitgliedstaaten knapp ist 
und zur Finanzierung des wirtschaftlichen Wachs­
tums dringend benötigt wird.

Ebenso problematisch wie die Wahl des Emissi­
onszeitpunktes ist auch die Frage nach der Höhe 
der in den einzelnen Staaten aufzulegenden An­
leihen. Dazu wäre eine exakte Voraussage der 
zu erwartenden Zahlungsbilanzdefizite notwendig 
— eine Aufgabe, die sich angesichts der beson­
ders großen ^Unwägbarkeiten in den Außen­
wirtschaftsbeziehungen kaum zufriedenstellend 
lösen läßt.

Zinssteigerungen nicht immer erwünscht

Auch die von Bernholz erhofften Stabilitätseffekte 
für die Volkswirtschaft des Oberschußlandes sind 
nicht eindeutig. Er geht in seinem Vorschlag zwar 
von einer marktgerechten Ausgestaltung der Emis­
sion aus, konstruiert sich aber für das Gläubiger­
land einen wirtschaftspolitisch recht günstigen Fall, 
nämlich Zahlungsbilanzüberschuß und Vollbe­
schäftigung. In dieser Situation kann eine Zins­
steigerung durchaus begrüßt werden, wenn sie 
nicht zu Kapitalimporten führt, die eine Spekula­
tion anregen. Nun sind aber ohne Schwierigkei­
ten auch Fälle denkbar, in denen ein Land einen 
Zahlungsbilanzüberschuß und Unterbeschäftigung 
hat, so daß eine Zinssteigerung aus binnenwirt­
schaftlichen Überlegungen heraus nicht erwünscht

ist und die Emission des Defizitlandes deshalb 
nicht genehmigt wird.

Läßt man Bernholz’ Modellprämissen gelten, dann 
sieht er als einen Vorteil der Anleihefinanzierung 
an, daß in den entsprechenden Gläubigerländern 
kein zusätzliches Zentralbankgeld geschaffen wird. 
Diese Aussage ist sicher richtig. Nicht ausgeschlos­
sen ist jedoch — und das ist entscheidend — eine 
Erhöhung des Geldvolumens. Denn Ersparnisse, 
z. B. Termineinlagen, werden durch die vom 
Fonds vorgenommene Finanzierung ausländischer 
Zahlungsbilanzdefizite in Sichtguthaben inländi­
scher Exporteure transformiert. Das heißt, die in­
ländische Geldmenge wird ausgeweitet. Eine ge­
stiegene Geldmenge bedeutet zunächst aber 
nichts anderes als eine Erhöhung des kurzfristigen 
Kreditangebots zu niedrigeren Zinsen. Inwieweit 
sich die Senkung der kurzfristigen Zinssätze auch 
auf die langfristigen Zinsen auswirkt, hängt von 
der Effizienz des Transformationsprozesses der 
Banken ab. Mit Sicherheit wird aber der von 
Bernholz genannte Bremseffekt teilweise kompen­
siert, so daß der Inflationsdruck gar nicht oder nur 
begrenzt gemildert wird.

IVIonetäre Integration verfrüht

Der Vorschlag von Bernholz ist somit insgesamt 
kaum weniger fragwürdig als eine entsprechende 
Kreditgewährung durch die Notenbanken, wobei 
letztere noch den Vorteil einer wesentlich größe­
ren Flexibilität besitzt, die gerade für die Finan­
zierung kurzfristiger Zahlungsbilanzdefizite von 
entscheidender Bedeutung ist.

Neben der grundsätzlichen Problematik, kurzfri­
stige Zahlungsbilanzdefizite -  nur um diese kann 
es sich handeln — mit langfristigem Kapital zu 
finanzieren, bietet dieses Vorgehen auch nicht die 
Gewähr, daß es tatsächlich gelingt, die EG-Staaten 
zahlungsbilanzpolitisch zu disziplinieren. Kein 
Land wird sich dadurch zwingen lassen, seine 
Wirtschaftspolitik außenwirtschaftlichen Erforder­
nissen unterzuordnen. Bleibt somit nur die trübe 
Aussicht auf eine durch die Schaffung des Wäh­
rungsfonds sanktionierte Inflationsgemeinschaft? 
Ein allerdings nicht einfacher Ausweg wäre denk­
bar, der gleichzeitig als Testfall für die Ernsthaf­
tigkeit der europäischen Integrationsbemühungen 
dienen könnte: Die Beseitigung der Ursachen für 
die divergierenden Wirtschaftspolitiken. Dazu ge­
hören vor allem die Unterschiede im Entwicklungs­
stand zwischen den Volkswirtschaften der EG- 
Staaten. Erst wenn es gelingt, die hier vorhan­
denen strukturellen Disparitäten auszugleichen, 
kann eine Harmonisierung der Wirtschaftspolitiken 
in Europa erfolgreich sein. Damit wird aber deut­
lich, wie wenig sinnvoll eine alleinige monetäre 
Integration in der EWG ist.
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