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Hans-Eckart Scharrer

Bewegte Zeiten
in der w
Wahrungspolitik A

er anhaltende Anstieg des Olpreises in den letzten Wochen hat Prognosen (iber den

fir 1980 zu erwartenden LeistungsbilanziiberschuB der OPEC-Staaten und lber die
Belastungen, die damit fiir die Olverbraucherlander verbunden sind, rasch zu Makulatur
werden lassen. Rechnete die OECD noch im Dezember 1979 -mit einem Leistungsbilanz-
saldo der OPEC von 752 Mrd. Dollar (nach 65 Mrd. Dollar 1979 und nur 7 Mrd. Dollar
1978), so liegt der Erwartungswert heute allgemein bei 100-120 Mrd. Dollar. Ab 1981 k&énn-
te der UberschuB zwar allméahlich wieder zuriickgehen — ob und in welchem AusmaB hangt
freilich entscheidend von der Preis- und Mengenpolitik der Férderlander und ihrer Absorp-
tionsfahigkeit und -bereitschaft fir auslandische Giter ab. Die Chancen fiir eine starke
Korrektur des Leistungsbilanz-Ausschlags, entsprechend dem Verlaufsmuster nach dem
ersten Olpreisschub von 1974, sind diesmal eher gering.

Wie sollte das globale Defizit der Olverbraucherlznder sich auf die einzelnen Volkswirt-
schaften und Landergruppen verteilen, und wie wird es sich verteilen? Auf die erste Frage
gibt es keine befriedigende Antwort. Welches Kriterium konnte dafiir auch gelten? Der
Grad der Abhéngigkeit von Importél? Die Fahigkeit zur Defizitfinanzierung? Einkommens-
niveau und Entwicklungsstand? Fur jedes Kriterium gibt es gute Argumente, aber auch gu-
te Gegenargumente. Bemerkenswert ist jedenfalls, daB sich das Gesamtdefizit der Indu-
strielander von voraussichtlich 60 Mrd. Dollar diesmal gleichméBiger bei den einzelnen
Volkswirtschaften niederschlagen diirfte als nach dem ersten Preisschub: Kein Industrie-
land weist derzeit einen nennenswerten LeistungsbilanziberschuB auf, selbst ,,strukturel-
le” UberschuBléander wie die Bundesrepublik und Japan befinden sich tief im Defizit. (Fir
Japan galt dies freilich auch 1974.) Dies tragt nicht nur dazu bei, die wirtschaftspolitischen
Konflikte zwischen den Industrieldndern zu verringern; auch das weitgehende Ausbleiben
starker Wechselkursschwankungen ist sicher zu einem Teil darauf zuriickzufiihren, daB es
zur Zeit weder ausgesprochen zahlungsbilanzstarke noch -schwache Lander gibt.

Die relative Ruhe an der Wechselkursfront kénnte indessen alsbald verloren gehen,
wenn deutliche Anzeichen fiir eine stirkere konomische und monetare Differenzierung er-
kennbar werden. Tatséchlich diirften die einzelnen Volkswirtschaften unterschiedlich geru-
stet sein, mit den Herausforderungen des Olpreisanstiegs fertig zu werden — erst recht
dann, wenn dieser Anstieg sich auch in den nachsten Jahren weiter fortsetzen sollte. Das
beginnt mit den von Land zu Land abweichenden Inflations- und Beschéftigungssockeln
und endet bei der Anpassungsflexibilitat der Produktions- und AuBenhandelsstrukturen. Es
ist wichtig, daB die W&hrungspolitik ihre Aufmerksamkeit in diesem Zusammenhang nicht
nur auf die Verhinderung ,,erratischer” Wechselkursausschlége richtet, sondern in gleicher
Weise dafiir sorgt, daB Wechselkurskorrekturen, die wegen unterschiedlicher 6konomi-
scher Anpassungsgeschwindigkeiten erforderlich werden, sich auch durchsetzen kénnen.
Das gilt insbesondere fiir das Europdische Wahrungssystem, wo ein Festhalten an unreali-
stischen Leitkursen zu einer Potenzierung der dlbedingten Wirtschaftsprobleme der Teil-
nehmerlander filhren miiBte. ‘

Die kuinftigen Wechselkurse werden freilich nicht nur von den realen Entwicklungen und
dem Inflationstempo in den Industrieléndern bestimmt. Einen wesentlichen EinfluB werden
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auch die Anlageentscheidungen der OPEC-Lander haben. Lander mit vergleichsweise gu-
ter bkonomischer Leistungsféhigkeit und politischer Stabilitat kdnnen (oder miissen) damit
rechnen, einen Uberproportionalen Anteil der Gesamtanlagen auf sich zu ziehen. Um die
Auswirkungen dieser Finanztransaktionen auf die Wechselkurse besser kontrollieren zu
kénnen, ist vorgeschlagen worden, daB die Wahrungsbehérden der Reservezentren be-
sondere Anlageméglichkeiten fir ,,offizielle” Anleger aus dem Ausland — und hier beson-
ders aus OPEC-Landern — schaffen. Die in der Landeswahrung des Anlagelandes nomi--
nierten Titel (z. B. Staatsobligationen) kdnnten je nach aktueller Kurssituation entweder mit
am Devisenmarkt beschafften Wahrungsbetragen erworben werden, oder sie wiirden unter
Ausschaitung des Devisenmarktes von der Zentralbank unmittelbar gegen Dollar abgege-
ben. Die auslandischen Anleger wirden sich bestimmten Konsultationen bei der Disposi-
tion Uber ihre Titel unterwerfen und bekéamen dafiir Vorzugskonditionen — Verzinsung liber
dem Marktniveau, bestimmte Garantien, Steuervorteile u. a. — eingeraumt.

Der Vorschlag ist erwdgenswert. Tatsachlich sehen sich die Verbraucherlander inzwi-
schen auch aus ganz anderen Griinden vor die Frage gestelit, ob sie nicht den OPEC-Léan-
dern kiinftig attraktivere Anlagemdglichkeiten fir ihre Finanzmitteliiberschiisse anbieten
missen. Vor allem von Saudi-Arabien, dessen Olf6érderung weit tiber das Maf hinausgeht,
das zur Finanzierung seines Einfuhrbedarfs erforderlich ist, wird immer dringender die For-
derung nach sicheren und gegen das Inflationsrisiko geschiitzten Anlageformen erhoben.
Die Forderung ist aus der Sicht dieses Landes (und anderer erddlproduzierender Lander
mit geringer Absorptionsfahigkeit) begriindet: Bei weltweit hohen und zunehmenden Infla-
tionsraten ist eine positive Realverzinsung bei den traditionellen-Anlageformen nicht gesi-
chert; Anlagen auf dem Euromarkt unterliegen zudem einem wachsenden Bonitétsrisiko,
und auch das politische Risiko ist seit dem amerikanischen Schlag gegen die Iran-Gelder
gestiegen. Unter volkswirtschaftlichen Aspekten (im Unterschied zu weltwirtschaftlichen
Gesichtspunkten) spricht viel dafir, die Férdermengen in den UberschuBléndern drastisch
zu reduzieren und das Ol in der Erde zu lassen, wo es einen héheren und zudem sichere-
ren Ertrag verspricht. Eine weitere Offnung der Mérkte fiir Unternehmensbeteiligungen, die
Emission von Staatspapieren mit variabler Verzinsung und dariiber hinaus das Angebot
indexgebundener Titel mit sicherer positiver Realverzinsung und garantierter Liquidisier-
barkeit kdnnten daher der vor allem von den Industrielandern zu zahlende Preis fir eine
Aufrechterhaltung des heutigen Foérderniveaus sein.

* Was die Entwicklungsléander betrifft, so sind sie nach dem zweiten Gipreisschub in einer

‘ungleich schwierigeren Lage als nach dem ersten. Von ihrem globalen Leistungsbilanzdefi-
zit, das sich allein In diesem Jahr auf 50-60 Mrd. Dollar belaufen wird, miissen rund 40 Mrd.
Dollar durch Kreditaufnahmen bei den OPEC-Léndern, beim Internationalen Wahrungs-
fonds und beim privaten Bankensektor finanziert werden. Eine Reihe von Anzeichen deu-
ten darauf hin, daB das Bankensystem, das in den letzten Jahren etwa zwei Dritte! der be-
nétigten Finanzierungsmittel bereitgestellt hat, die Zahlungsbilanzfinanzierung von Ent-
wicklungsiandern kiinftig zuriickschrauben wird. Entwicklungsiander stehen inzwischen in
den Bichern der Banken mit Krediten von 160-170 Mrd. Dollar verzeichnet (Ende 1974: 35
Mrd. Doliar). Bei nur langsam wachsendem Eigenkapital, zunehmenden Landerrisiken und
der Ausdehnung der Bankenaufsicht auch auf das Off-shore-Geschaft stéBt die Kreditge-
wéahrung der Institute zunehmend an Grenzen.

Der Internationale Wahrungsfonds wird daher in den nachsten Jahren eine gréBere Rolle
bei der Zahlungsbilanzfinanzierung spielen miissen als nach 1974. Nach der jlingsten
Quotenerhéhung reichen seine Mittel daflir zunéchst einmal aus. Allerdings sollte schon
bald darlber nachgedacht werden, wie seine Ressourcen im Bedarfsfall erneut aufgestockt
werden kdnnen. Neben den ,traditionellen” Methoden der Kapitalbeschaffung bei OPEC-
und Industrielandern muB dabei auch die Kreditaufnahme an den internationalen Finanz-
markten erwogen werden.

Die aufgezeigten monetédren Entwicklungen und Losungsansétze auf nationaler und in-
ternationaler Ebene lassen fiir die achtziger Jahre bewegte Zeiten in der Wahrungspoilitik
erwarten! -
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