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KURZ KOMMENTIERT

Wechselkurse

Labile Devisenmärkte
D ie  Devisenl<urse sind wieder in Bewegung ge­
raten. ln der zweiten Märzhälfte setzte sich welt­
weit die Überzeugung durch, daß die D-Mark, die 
im Winter in den allgemeinen Sog der Ölpreis­
hysterie geraten war, trotz ihrer seither verzeich­
neten Erholung noch immer international unter­
bewertet sei. Für diese Meinung gab es gute 
Gründe. Im Vergleich zu vielen anderen Ver­
braucherländern geht die Bundesrepublik nämlich 
recht wohl gerüstet in den kommenden Währungs­
wettbewerb.

Der Bundesbank geben Währungsreserven von 
90 Mrd. DM -  bei realistischer Bewertung der 
Goldbestände: 120-130 Mrd. DM — ein solides 
Polster, um bei gegebenem Kursniveau ein denk­
bares Zahlungsbilanzdefizit finanzieren zu können. 
Allerdings dürfte sie kaum dazu gezwungen sein. 
So schlugen ö l und Ölprodukte in der Einfuhr­
rechnung 1973 zwar mit rund 14 Mrd. DM oder 
lOVo des Gesamtimports zu Buche; 1974 könnte 
der Betrag leicht auf 30 -32  Mrd. DM empor­
schnellen. Den erwarteten Mehrausgaben steht 
jedoch ein 1973 im gleichen Maße gestiegener 
Exportüberschuß (40,3 Mrd. DM nach 26,5 Mrd. DM 
1972) gegenüber. Außerdem ist die deutsche Pro­
duktionsstruktur optimal auf die Befriedigung des 
zu erwartenden (Mehr-)Bedarfs an Investitions­
gütern in den Ölländern wie in den vom Struktur­
wandel erfaßten Verbraucherländern zugeschnit­
ten. Gerade in diesem Bereich bestehen auch gute 
Möglichkeiten der internationalen Preisüber­
wälzung.

Insgesamt sollte der Saldo der Leistungsbilanz 
daher — anders als in anderen Ländern — kaum 
negativ werden. Hinzu kommt, daß die Bundes­
republik dank eines funktionsfähigen Finanz­
systems und relativ hoher sozialer Stabilität zu 
einem bevorzugten Anlageland für die Ölmilliarden 
werden dürfte. Nicht der Kursanstieg der DM ist 
demnach erstaunlich, sondern der Umstand, daß 
er sich zunächst so einseitig gegenüber dem 
Dollar vollzog. Das Währungskarussell wird sich 
daher noch weiter drehen. scha

Währungskonferertz

Nur eine Zwischenlösung?
B ei der Diskussion über die Reform des Welt­
währungssystems wird seit der Ölkrise zwischen 
langfristigen Reformpiänen und dringenden Re­
formpunkten unterschieden, deren Lösung nur als
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eine Zwischenphase auf dem Weg zur endgültigen 
Reform angesehen wird. Zu diesen Punkten ge­
hören die Erarbeitung von Richtlinien für ein Sy­
stem floatender Kurse, die Bewertung und Ver­
zinsung von SZR sowie die Verbesserung der 
Struktur des IWF.

Alle drei Punkte bildeten auch die Hauptthemen 
auf der März-Tagung der Stellvertreter des Zwan­
ziger-Ausschusses in Washington. Daß es hier 
noch zu keiner Einigung kam, ist sicherlich keine 
„Sensation“. Verwunderlich ist aber, daß der 
Zwanziger-Ausschuß seine Augen vor der Realität 
teilweise immer noch verschließt und den Eindruck 
erweckt, als könnte man tatsächlich noch einmal 
zu einem nur leicht revidierten Bretton-Woods- 
System mit festen, aber anpassungsfähigen Pari­
täten zurückkehren. Dieser Glaube muß Utopie 
bleiben, denn die Internationalisierung in der 
Unternehmens- und Finanzsphäre wird nicht ab-, 
sondern weiter zunehmen. Außerdem wird es 
immer wieder ähnliche Ereignisse wie die Ölkrise 
geben, so daß nur ein flexibles Währungssystem 
den künftigen Anforderungen gerecht werden 
kann.

Dieses System sollte aus manipuliert und kontrol­
liert floatenden Kursen bestehen, wobei der not­
wendige Liquiditätsbedarf durch attraktive SZR 
gedeckt werden könte, deren Schaffung und Kon­
trolle Aufgabe des IWF sein muß. Die Attraktivität 
der SZR ist notwendig, damit sie als Mittel zur 
Neutralisierung bestehender Devisenüberschüsse 
dienen können, unabhängig davon, in welchen 
Händen sie sich befinden. Auf diese Punkte sollten 
die verantwortlichen Politiker und Experten ihre 
Bemühungen konzentrieren, denn dann könnten 
die als Obergangslösung gedachten Reformpunkte 
zur endgültigen Reform ausgearbeitet werden, ge

Oldefizi'te

Exportoffensiven icein Ausweg
Aufgrund der drastischen Erhöhung der ö l­
preise wird die Leistungsbilanz der westlichen 
Industrieländer insgesamt in diesem Jahr ein in 
seiner Höhe bisher unbekanntes Defizit aufwei­
sen. Die rapide Passivierung der Leistungsbilanzen 
einer Reihe von Ländern in den letzten Monaten 
hat nun verschiedene Regierungen veranlaßt, die 
Industrie ihres Landes mehr oder weniger laut zu 
einer Exportoffensive zu ermuntern. Dabei blieb 
es nicht nur bei einer „moral suasion“. Auch mit 
finanziell wirksamen Maßnahmen versucht bei­
spielsweise Frankreich, den Anstieg der Waren­
ausfuhr zu beschleunigen.
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Der unbefangene Beobachter der Welthandels­
szene mag erleichtert aufatmen, daß l<ein Start­
schuß für einen Abwertungswettlauf gefallen ist. 
Der Verzicht auf eine Änderung der Wechselkurs­
relationen erfolgte jedoch wohl allein nur aufgrund 
der unerwünschten internen Folgen. _ Denn die = 
hiermit verbundene Erhöhung der Importpreise 
würde den Bemühungen um eine Eindämmung 
der ohnehin kräftigen Teuerungsraten einen'wei­
teren Schlag versetzen.

Ausdruck einer internationalen Solidarität zur 
Bewältigung der Folgen der Ölkrise ist das Be­
mühen um eine Stabilisierung der Wechselkurse 
hingegen offenbar kaum. Wenn es dafür noch 
eines Beweises bedurfte, dann liefern ihn jetzt 
die Exportoffensiven. Sie können nätniich nur 
dann „erfolgreich“ sein, wenn sie sich gegen 
andere Industrieländer richten. Einige Industrie­
länder müßten bereit sein, eine verstärkte Passi­
vierung der Leistungsbilanz hinzunehmen. Der 
Aufruf der amerikanischen Automobilgewerkschaft, 
die Exporte von Pkw in die USA freiwillig zu be­
schränken, der mit der Androhung von Abwehr­
maßnahmen verbunden ist, illustriert jedoch den 
Unwillen der betroffenen Länder, eine Umvertei­
lung der ölbedingten Defizite tatenlos hinzuneh­
men. Der erreichte Freiheitsgrad im Welthandel 
dürfte daher in den kommenden Monaten beson­
ders gefährdet sein. ' wt

Devisenausgleich

ökonomisch noch zweckmäßig? :
V or kurzern einigten sich .die USA und die BRD 
über ein -neues Deviseriausgleichsabkommen iri 
Höhervon-5,9:Mrd.; DM,; Eŝ  soll die' amerikanische 
Zahlungsbljariz von Devisenkosten.'entlasten,-die 
den USA aus der Stationierung ihrer 200 000 Sol­
daten in Deutschland .entstehen.. Damit hat man 
zwar eine militärisch-politisch befrieciigende Lö­
sung gefunden. Zweifelhaft ist aber die, ökono­
mische Zweckmäßigkeit des Abkommens..............

So erweisen sich Güterkäufe — die den Kern des 
8. Abkommens ausmachen — als ein-ökonomisch 
wenig sinnvolles Instrument Sie können nur.dann 
einen zahlüngsbilanzaktivierenden . Primäreffekt 
auslösen, wenn sie zusätzlich sind, d .h . über das 
hinausgehen, was normalenweise aus den USA 
bezogen v/jrd. Derartige Tränsäktionen .lassen.sich 
von der ,BRC) ’’ ‘Jr .‘inter Mißachtung, der
fi/larktgesetze’ vbrnehmeh ürid führen daher zur 
Verschwendung von'Ressourcen. - ,

Für die USA- brihgen -die deutschen Zivil- und 
Fiüstuhgskäufe allehfälls eineiteilweise Entlastung 
der Zahlungsbilanz, weil eine Reifie von Sekundär­
effekten dem primären Aktivierurlgseffekt ent­

gegenwirken. Problematisch sind auch die verein­
barten Kredittransaktionen, denn mit der Verzin­
sung und der Rückzahlung sind Zeitzünder für 
eine Passivierung gelegt.

Berücksichtigt man außerdem die jüngsten Dollar­
abwertungen und die damit zu erwartende Akti­
vierung der amerikanischen. Zahlungsbilanz, so 
verliert das Instrumeritv des Devisenausgleichs 
vollends seine Berechtigung. Die ersatzlose Strei­
chung ist aus politischen Gründen jedoch kaum 
zu erwarten. Deshalb sollte man versuchen, zu 
einer angemessenen Verteilung der Verteidigungs­
kosten zu kommen, an der allerdings nicht nur 
die BRD, sondern alle NATO-Partner beteiligt 
werden müßten. kr

Preisstopp

Kurieren an Symptomen
Ende März legte die Bundesregierung revidierte 
Zahlen zum Jahreswirtschaftsbericht vor. Sie sah 
sich veranlaßt, u. a. auch die Schätzung des Ver- 
bVaücherpreisanstiegs nach oben zu korrigieren, 
behnöch lehnt sie einen Preisstopp nach wie vor 
entschieden ab. Das jedenfalls geht aus einer 
kürzlich veröffentlichten Stellungnahme hervor. 
Damit, ist die Bundesrepublik das einzige west­
liche Industrieland. das auf dirigistische Eingriffe 
zur Inflationsbekämpfung verzichtet Und das aus 
gutem Grund.

In der Tat haben sich Preisstopp und Preiskon- 
rollen im Ausland bisher als untauglich erwiesen. 
Auch in der BRD würden sich diese negativen Er­
fahrungen wiederholen. So ist eine Einflußnahme 
auf die Preise wichtiger Importgüter, wie z.B .

. Erdöl, weitgehend ausgeschlossen, wenn Versor­
gungsschwierigkeiten vermieden werden sollen. 
Erst recht hätte ein. auf aüsgewählte Inlandspro­
dukte begrenzter Preisstopp wenig Sinn. Letztlich 
sind Preisdingismen ein Kurieren an Symptomen, 
wobei die eigentlichen Inflatiohsursachen nicht 
beseitigt werden.

Was bleibt, sind marktkonforme Mittel, mit denen 
aber direkt nur nachfragebedingte Preisauftriebs- 
teridenzen gedämpft werden können. Darüber 
hinaus versprechen höchstens noch jene Maß­
nahmen einen Erfolg, die auf eine Intensivierung 
des Wettbewerbs hinzielen. Alles in allem sind in 
der gegenwärtigen Situation die Chancen einer 
raschen Inflationsbekämpfung gering; Zwar wird 
die Bundesrepublik am Ende des internationalen 
inflätions'zuges bleiben. Ein iAbköppeln ist jedoch 
ängesichts der starken außenwirtschaftlichen Ver­
flechtung auch bei floatendem Wechselkurs nicht 
möglich. - - bra
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