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Wiihrungspolitik

Wie heraus aus
der Sackgasse von Nairobi?

Wilhelm Hankel, Frankfurt

S patestens bei der Lektiire der Reden und Dis-
kussionen in Nairobi dringen sich zwei Er-
kenntnisse auf. Das Floaten ist kein dauerhafter
Ersatz fiir eine Reform des Weltwahrungssystems.
Zwar hat sich das derzeit herrschende System
»kontrollierten Floatens® im Boom der letzten
Jahre und bei der Inflationsbek&mpfung durch eine
Hochzinspolitik im internationalen Verbund leidlich
bewahrt. Aber es war ein Schonwetterexperiment.
Man segelte vor dem Wind. Wie dieses System
funktioniert, wenn es — womit fiir das néchste
Jahr zu rechnen ist — zu einer Flaute In der Welt-
wirtschaft kommt, dariiber 148t sich nur Disteres
prognostizieren. Die Flexibilitdt der Wechselkurse
konnte im Falle eines Wirtschaftsriickschlages, wie
schon einmal, zu einem Instrument nationalstaat-
lich betriebener Vollbeschéftigungspolitik werden,
Die Folge wére: es kdme zu einer Abwertungs-
konkurrenz zwischen den verschiedenen Wahrun-
gen. Die dreiBiger Jahre stiinden —~ ohne daB es
zu einer groBen Krise kommen miiBte — wie der
Komtur im Finale Don Giovannis vor dem Tor.

Zum anderen stellt sich die Frage, wie lange es
noch tragbar ist, daB der Dollar als die immer noch
wichtigste Transaktionswahrung der westlichen
Welt formell auBerhalb des Interventionssystems
der europaischen Gemeinschaftswahrungen stehen
kann. Zwar ist es gelungen, durch eine aktive Inter-
ventionspolitik der Zentralbanken diesseits und
jenseits des Atlantik die negativen Auswirkungen
dieser isolierten Stellung des Dollar in den letzten
Monaten zu mildern. Es wére jedoch ein groBer
Schritt nach vorne in der Neuordnung monetérer
Beziehungen, wenn man diese Praxis ,legalisie-
ren“ und die USA einladen wiirde, sich offiziell am
Blockfloating zu beteiligen. Auf diese Weise wiirde
im Kern ein kiinftiges Multi-Wé&hrungsinterventions-
system vorweggenommen, und ein auch politisch
gefahrlicher Graben zwischen der Européischen
Gemeinschaft und den USA kénnte rechtzeitig ver-
mieden werden. Nachdem der Dollar gegeniiber

WIRTSCHAFTSDIENST 1973/XI

den Blockfloatern seit Jahresanfang um mehr als
20 %% abgewertet wurde, braucht man vor der oft
beschworenen Gefahr des Inflationsimports aus
den USA keine Angst mehr zu haben. Und noch
eines: Die US-Zahlungsbilanz ist nicht mehr der
Nabel der Welt, und deshalb ist es auch nicht er-
forderlich, auf ihren Ausgleich zu warten, bevor
man eine solche Einladung ausspricht. SchlieBlich
hat sich die Position des Dollar auf den Devisen-
markten in den letzten Monaten wieder normali-
siert. ' : :
Zerborstenes Bretton-Woods-System .-

Diese beiden SchluBfolgerungen,aus der nicht ge-
rade erfolgreichen Konferenz von Nairobi muB
man vor dem Hintergrund der monetaren Ent-
wicklung in den letzten Jahren sehen. Das Wah-
rungssystem von Bretton Woods ist zerborsten,
weil man es Uberstrapaziert hat. Die Schuld trifft
weder eine Nation noch einen der damals Verant-
wortlichen. Der Fehler ist von allen gemeinsam
gemacht worden. Jeder hat auf seine Weise die
Belastbarkeit des Systems liberschétzt: Die USA,
die die Defizitfinanzierung ihrer Zahlungsbilanz
durch andere uferlos anschwellen lieBen, die EWG-
Lander, die wichtige Binnenméarkte dem Weltmarkt
entzogen, ein Land wie Japan, das Uberféllige
Kurskorrekturen seiner Wahrung aus durchsichti-
gem Exportegoismus beharrlich ablehnte — und
nicht zuletzt auch die Bundesrepublik, die im Eifer
ihrer Inflationsbekdmpfung génzlich die Konse-
quenzen ibersah, die ihr aus ihrer internationalen
Glaubigerstellung 1édngst erwachsen waren. Der
deutsche Zinsisolationismus der sechziger und
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siebziger Jahre ist nicht die einzige, aber eine
wesentliche Ursache fiir die das System schlieBlich
sprengenden, falschlicherweise ,spekulativ¢ ge-
nannten erratischen Kapitalbewegungen.

Diese Summation nationalstaatlicher Interessen
entsprang nicht bdsen Absichten. Sie riihrte viel-
mehr aus dem im Bretton-Woods-System angeleg-
ten Konflikt zwischen den vorgegebenen — im
Ubrigen auch von der Wissenschaft propagierten
— nationalen wirtschaftspolltischen Zielen (Preis-
stabilitat, = Vollbeschéaftigung, wirtschaftliches
Wachstum) und den Erfordernissen eines inter-
nationalen Wahrungssystems. Dieser Konflikt war,
solange die Konvertibilitdt der Wahrungen in den
finfziger Jahren noch Beschrankungen unterlag,
nur latent vorhanden. Mit der Einfiihrung der freien
Konvertierbarkeit Ende der fiinfziger Jahre und der
dadurch bedingten zunehmenden Integration der
Geld- und Gitermarkie wurde er jedoch fiir die
Verantwortlichen der Wirtschafts- und Kreditpolitik
unmittelbar spirbar — auch wenn sie nicht bereit
waren, die entsprechenden Konsequenzen zu zie-
hen.

Was lehrt diese Riickschau? Sie zeigt, daB die
immer weiter zunehmende Arbeitsteilung in der
Welt zwei Seiten hat. Einerseits brachte sie uns
einen ungeahnten, in der bisherigen Geschichte
der Menschheit einmaligen Wohlstand. Anderer-
seits forderte sie den Preis, daB der Spielraum der
nationalen Wirtschafts- und Kreditpolitik immer
enger wird. Beides geh&ért zusammen und 1Bt sich
auch durch noch so findige Konstruktionen nicht
voneinander trennen.

Verminderung der Exportlastigkeit

In diesem Konflikt hilft auch ein Rezept nicht wei-
ter, das uns von vielen Gelehrten und manchem
Politiker angeboten wird, nadmlich eine Verminde-
rung der ,Exportlastigkeit* unserer Wirtschaft und
ein Ausbau der Inneren Mérkte. Dieses Ziel ist ge-
wiB erstrebenswert, nicht zuletzt im Hinblick auf
das groBe Defizit an Infrastrukturinvestitionen, un-
ter dem wir zu leiden haben. Man soll sich aber
nicht der lllusion hingeben, als seien auf diesem
Wege spektakulare Ergebnisse zu erzielen. Bel
der Beseitigung der Exportlastigkeit geht es doch
darum, die Handelsbilanziiberschiisse abzubauen
und somit zu vermeiden, da8 wir dem Ausland
mehr Giiter zur Verfilgung stellen, als wir von
dort bekommen. Das Ist erstens nicht kurzfristig
und schon gar nicht restriktiv zu erreichen durch
einen Abbau von Exporten, sondern nur tiber einen
langerfristigen Anpassungspoze Im Wachstum:
anhaltend groBere Wachstumsraten der Binnen-
nachfrage als der AuBennachfrage. Aber zweitens
tdusche man sich nicht iiber den hier gegebenen
Spielraum; er ist nicht allzu groB. Selbst wenn wir
nicht den Weg einer Steigerung der Importe be-
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schreiten, sondern die Exporte auf das Niveau der
Importe zuriickfiihrten, wiirde die AuBenhandels-
verflechtung der Bundesrepublik (Exporte und Im-
porte in % des Bruttosozialprodukts), die im vori-
gen Jahr 33,5 % betrug, dadurch um ganze 2 Pro-
zent-Punkte auf 31,1 %o zurlickgehen.

Wettlauf gegen die Zelt

Die Abhéngigkeit von einer hohen Verflechtungs-
quote mit dem Ausland ist nur ein Indiz fiir den
erreichten Integrationsgrad unserer Volkswirt-
schaft. Er macht aber unser Interesse an einer
moglichst baldigen Stabilisierung des Weltwéah-
rungssystems héchst dringlich und legitim. Wir
brauchen die Reform: Das Floaten, sei es im Block
oder isoliert, ist, wie schon angedeutet, weder
eine Reform, noch stellt es einen Ersatz fiir sie dar.
Es ist nur ein System fiir Zelten schénen Wetters,
bietet aber im Sturm eines Wirtschaftsriickschlages
nur wenig Schutz. Da wir allen Anzeichen nach Im
nachsten Jahr mit einem merklichen Riickgang der
Wirtschaftsaktivitdt zu rechnen haben, bedeutet
das: Wenn wir dann immer noch keine Riickkehr
zu festen Paritaten haben, dann wird die Chance
fir eine Neuordnung des Wahrungssystems fiir
lange Zeit verspielt sein.

Was kénnen wir dagegen tun? Das Beste wére,
die Reform des internationalen Wéahrungssystems
zu beschleunigen. Aber ebenso sicher ist, daB die-
ser Wettlauf mit der Uhr nicht mehr zu gewinnen
Ist. Pessimisten haben bereits folgende Rechnung
aufgestellt: Der frithest moégliche nachste Termin
fiir die Verabschiedung der Reform ist der Herbst
1974. AnschlieBend muB die Reform von allen Mit-
gliedslandern des IWF (inzwischen 126) ratifiziert
werden. Unter allergiinstigsten Umsténden braucht
man dazu gut ein Jahr. Der fritheste Termin fiir
das Inkrafttreten der Reform wére also Anfang
1976. Vermutlich liegt er jedoch spater. Dann aber
ist es — konjunkturell — zu spat.

Umfangreicher Sachfragenkatalog

Woher kommen die Schwierigkeiten bei der Re-
form, die sich nun schon iber mehrere Jahre hin-
zieht? Auf einen einfachen Nenner gebracht: In
Nairobi (und auch schon vorher) haben mit einer
wahren Perfektionswut zu viele zu viel iber zu viele
Probleme geredet. Der Katalog der Sachfragen,
den man sich in Nairobi vorgenommen hatte, ist
viel zu lang, um (berhaupt I6sbar zu sein. Da geht
es um

[} das Anpassungsproblem, d. h. die Frage, ob
MaBnahmen eines Landes, welcher Art auch immer,
zum Ausgleich seiner Zahlungsbilanz automatisch
anhand objektiver Indikatoren (z. B. der Veréande-
rung der Wéhrungsreserven) erfolgen sollen oder
nicht;
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{7 den Wechselkursmechanismus, also die Ent-
scheidung dariiber, ob' man fixe Kurse, flexible
Kurse oder aber, wie es sich anzubahnen scheint,
ein System fester, aber rascher als bisher anpas-
sungsféhiger Kurse haben mé&chte;

{71 das Konvertierbarkeitsproblem, bei dem es dar-
um geht, ob der Zahlungsbilanzausgleich eines
Landes immer mit eigenen Reserven finanziert wer-
den muB und inwieweit auf Kredite zuriickgegriffen
werden kann;

[J die Etablierung der Sonderziehungsrechte als
allgemeines staatenloses Reservemedium;

[] die Stellung des Goldes im Rahmen der Re-
servehaltung: Soll das Gold zu einem Metall wie
jedes andere werden, oder soll es eine Sonder-
stellung behalten?

[ den ,link®, also die Verkniipfung der Sonder-
ziehungsrechte mit entwicklungspolitischen Ziel-
setzungen;

[J den Dollariiberhang, das heiBt die Konsolidie-
rung der gegenwartig bei den Zentralbanken be-
findlichen Bestande an Dollar.

Essentials einer Neuordnung

Seit der Juli-Sitzung der Zwanziger Gruppe In
Washington haben sich die Big Five unseres Wah-
rungssystems (USA, Japan, GroBbritannien, Frank-
-reich und die Bundesrepublik) zusammengeschlos-
sen, um auf informeller Basis wenigstens eine Vor-
klarung zu erreichen. Das ist sicherlich ein guter
Anfang. Wichtiger aber noch ist eine Konzen-
tration in den Sachfragen. Man muB aufhéren mit
dem Versuch, alle Probleme mdéglichst gleichzeitig
16sen zu wollen, und muB sich statt dessen auf
die ,essentials“ einer neuen Ordnung konzentrie-
ren.

Was sind diese ,essentials”“? Das wichtigste, das
~Kénigs“-Problem der Reform des internationalen
Wahrungssystems ist, obwohl es in der inoffiziel-
len Rangliste erst an dritter oder vierter Stelle
rangiert, die Schaffung eines neuen, staatenlosen
Reservemediums und der Ausbau des Internatio-
nalen Wahrungsfonds zu einer echten handlungs-
fahigen Oberstufe der nationalen Zentralbanken.
Der IWF muB auf diese Weise von einem passiv
verwaltenden Fonds zu einer aktiv gestaltenden
Bank werden, die die Sonderziehungsrechte selbst
schafft, den Mitgliedern zuteilt und ihre Menge
knapp hiélt. Zur Erfiillung dieser wichtigen Auf-
gaben kann der IWF nicht autonom genug sein —
mehr noch als unsere Deutsche Bundesbank.
Einige Delegationen in Nairobi, unter ihnen Bun-
‘desfinanzminister Schmidt, haben die Wichtigkeit
dieses Reserveproblems bereits erkannt und in
ihren Reden propagiert. Schmidt formulierte es
sehr plastisch, als er sagte, die Sonderziehungs-
rechte miiBten ,auf den monetdren Thron des re-
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formierten Weltwahrungssystems“ gehoben wer-
den.

Hat man das Reserveproblem geldst, dann bieten
automatisch auch das Anpassungs-, das Konver-
tibilitdts- und das Wechselkursproblem keine
Schwierigkeiten mehr. Warum? Sonderziehungs-
rechte (SZR) sind Guthaben eines Landes beim
Internationalen Wahrungsfonds. Sie berechtigen
ein Land, beim IWF jede beliebige Wahrung zum
Zwecke der Intervention auf den Devisenmarkten
zu einem festen, aber veranderlichen Preis ,einzu-
kaufen“. Gerat ein Land in tempordre Zahlungs-
bilanzschwierigkeiten, so wird es auch in einem
SZR-Standard auf den Devisenmarkten in den
Transaktionswahrungen Intervenieren miissen, in
denen die privaten Unternehmen ihre Geschéfte
fakturieren. Die ,Munition“ dafiir erhalt es durch
Inzahlunggeben seiner SZR-Bestidnde. Sind diese
erschopft, dann ist das Land automatisch gezwun-
gen, seine Zahlungsbilanz auszugleichen, da es
keine weiteren Defizite mehr finanzieren kann. Das
Anpassungsproblem ist durch die Inthronisierung
der SZR auf diese Weise regelmechanisch geldst:
Besitz oder Nichtbesitz an Sonderziehungsrech-
ten entscheidet objektiv, unpolitisch dariber, wie-
viel Zahlungsbilanzdefizite sich ein Land leisten .
kann. Die Gesamtsumme aller Defizite kann nie

groBer sein als die Gesamtmenge der SZR.

Gleichzeitig ist aber auch das Konvertibilitatspro-
blem gelést. Denn SZR sind nichts anderes als Be-
zugsscheine auf fremde Wahrungen. Damit sie
diese Funktion erfiilllen kdnnen, muB jedes Mit-
glied des IWF seine eigene Wahrung konvertierbar
in dieses neue Medium halten. Auch die USA wéren
dazu gezwungen.

Und schlieBlich ist auch das Wechselkursproblem
geldst, denn um die Konvertierbarkeit durchzufiih-
ren, braucht man einen UmrechnungsmaBstab. Je-
des Land muB also angeben, wieviel Einheiten
seiner Wahrung einem Sonderziehungsrecht ent-
sprechen, und damit — nach dem Beispiel der Nie-
derlande und der Bundesrepublik — seine Paritat
in SZR definieren. Diese Parititen missen, da
Wechselkurse metrische Umrechnungsfaktoren
sind, prinzipiell fix sein. Gelegentliche Auf- oder
Abwertungen miissen Ausnahmen bleiben.

Zweitrangige Probleme

Alle anderen Probleme sind demgegeniiber weit
weniger dringlich und aktuell. Der Abbau des Dol-
lariiberhangs wirft in einem solchen System keine
prinzipiellen Schwierigkeiten mehr auf. So sehr
jedermann Verstandnis hat fiir die Probleme der.
Zentralbanken, die unverwertbare Dollarbestdnde
in ihren Tresoren halten, so gewiB hangt die Zu-
kunft unserer monetaren Ordnung nicht davon ab,
ob diese Bestdnde bereits heute oder erst mor-
gen abgebaut werden.
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Das gleiche gilt fir den ,link“. So wichtig auch die
Probleme der Entwicklungsidnder sein mdgen,
sollte man doch auch einmal erwagen, ob sich eine
Vermehrung der Entwicklungshilfe tber eine be-
sondere Konstruktion der Sonderziehungsrechte
tiberhaupt positiv auf den Umfang der bisher ge-
wéhrten Entwickiungshilfekredite auswirkt.. Wére
es nicht vielimehr méglich, daB im Falle eines ,link"
andere Kredite eingeschrénkt wilrden? Wem niitzte
es aber, wenn man die Kapitalstréme von einem
Kanal zu einem anderen — im Ubrigen héchst ge-
fahrlichen, weil zu inflatorischer Finanzierung nei-
genden — Kanal umpolen wiirde? Man wiirde da-
durch héchstens das neue System von Anfang an
diskreditieren.

Und schlieBlich das Problem des Goldes. Hat man
sich zu einem neuen Reservemedium entschlossen,
dann braucht man die alten nicht mehr; das Gold
wirde in dem SZR-Standard also ein ganz gewdhn-
liches Metall wie jedes andere sein. Im {ibrigen
haben die SZR gegeniiber dem Gold als Reserve-
medium einen unschatzbaren Vorteil: Sie kénnen,

weil nur ein Geld zwischen den Zentralbanken, nicht

zum Objekt privater Spekulation werden. Divergen-
zen zwischen den kommerziellen Interessen der
Kaufleute und den wahrungspolitischen der Zen-
tralbanken, bisher stets eine Ursache von Wih-
rungskrisen, wiirden niemanden mehr beunruhigen
miissen.

‘Ungeschriebene Spielregeln

Eine solche Konzentration der Beratungen {iber
eine Reform des Weltwahrungssystems wéare ge-
wiB ein Fortschritt und wiirde uns auf dem Wege zu
einer neuen Ordnung einen groBen Schritt voran-
bringen. Was aber geschieht, wenn man sich in
diesen Fragen nicht — unter konjunkturellen
Aspekten — rechtzeitig einigen kann? SchlieBlich
stecken auch in dem Reserveproblem eine ganze
Reihe von Schwierigkeiten, die bedacht und vor
allem geldst werden miissen.

_’In der internationalen Wahrungspolitik ist das tat-
séchliche Handeln der Regierungen und Zentral-
banken wichtiger als die Klauseln eines vdlker-
rechtlichen Vertrages. Der entscheidende Zeitpunkt
fur die Verwirklichung der Reform muf also nicht
der sein, wo die Sonderziehungsrechte und die ge-
starkte Stellung des IWF perfekt in Paragraphen
gegossen sind. Worauf es ankommt, ist vielmehr
ein abgestimmtes Verhalten der monetéren Instan-
zen.

Auf diesem Gebiet éind wir — ohne daB alle es
bemerkt haben — in den letzten Wochen und Mo-
naten ein gutes Stiick weitergekommen. Obwohl

wir keine geschriebene Wahrungsverfassung mehr-

hatten und auch noch nicht haben, existieren doch
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zwei ungeschriebene Spielregeln, die die wichtig-
sten Zentralbanken einzuhalten bemiiht sind.

Die eine Spielregel entstand aus der Einsicht, daB
ein stabiles Wechselkurssystem auch bei einer Ab-
sicherung durch Kapitalverkehrskontrollen zinspoli-
tisch fundiert sein muB8 und daB eine isolierte
Hoch- oder Niedrigzinspolitik einer Volkswirtschaft
zu Wahrungsunruhen fithren muB. Zwischen den
wichtigsten Welthandelslandern gab es daher als
Reaktion auf die durch unterschiedliche Zinspolitik

.diesseits und jenseits des Atlantik ausgeldsten per-

manenten Krisen des Weltwdhrungssystems in den
Monaten Januar bis Marz dieses Jahres eine de-
facto-Abstimmung in der (Hoch-)Zinspolitik. Fiir

“die Zukunft wird diese Abstimmung sicher zu einer

Umkehrung des jetzt nur nach oben gerichteten
Zinstrends fiihren miissen, denn der gegenwértige
Zinsgipfel dirfte ohne Schaden fiir die Konjunktur,
aber auch fiir das derzeitige Wechselkursgefiige
nicht durchzuhalten sein. Eine konzertierte Zins-
abriistung ist daher das Gebot der Stunde.

Die zweite Spielregel wurde mit dem Blockfloaten
aufgestellt. Durch ihre Politik der symmetrischen

Intervention auf den Devisenmarkten demonstrier--

ten die europédischen Zentralbanken dabei alle
Vorteile eines kiinftigen Multi-W&hrungsinterven-
tlonssystems

Mit dem Einhalten dieser Spielregeln s:muheren
die Zentralbanken bereits wichtige Teile der spéter
zu realisierenden Reform. Eins freilich muB noch
hinzukommen. Das ist die bereits erwahnte Ein-
ladung an die USA, sich am européischen Block-
floating zu beteiligen. Wenn man dies namlich
nicht téte, dann wiirde man, krass gesprochen, die
neue Als-ob-Wéhrungsordnung ohne die wichtig-
ste Transaktionswéhrung vollziehen, eine gewiB
héchst instabile Lésung. Eine solche Einladung
liegt keineswegs im Bereich der Utopie. SchlieB-
lich haben seit Juli die Zentralbanken diesseits und
jenseits des Atlantik die Schwankungen des Dollar
weitgehend innerhalb einer Bandbreite von +2,25
Prozent (also der Marge, die man auch in einem
System prinzipiell fixer Kurse fiir unvermeidbar
erachtet) gehalten. Interveniert haben dabei sowohl
die USA als auch die Europaer. Und ein Salden-
ausgleich zwischen Glaubiger- und Schuldnerzen-
tralbanken fand in nuce ebenfalls statt, da die
Federal Reserve Bank in New York die in An-
spruch genommenen Swapkredite an die Bundes-
bank zuriickzahlte,

Auf diesen Spielregeln miBte ein wahrungspoliti-
sches Sofortproramm flir die Zeit nach Nairobi auf-
bauen. Setzte man es in Kraft, gewédnne man Zeit,
um alle anderen Probleme zu I6sen — ohne Angst
haben zu miissen, daB das aufziehende schwerere
Wetter die gesamie Reform geféhrdet und dem Sy-
stem nie wieder reparierbare Schiden zufiigt.
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