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Hans-Eckart Scharrer

Transatlantische
Kraftmeierei

as viele sich von dem herbstlichen Wahrungsmarathon der Finanzminister und Noten-

bankgouverneure anlaBlich der Jahresversammliung von IWF und Weltbank in Wash-
ington erhofft, manche vielleicht sogar erwartet hatten, wird es auch kunftig nicht geben: eine
international abgestimmte Strategie zur Stabilisierung des Dollarkurses, Entzerrung der Lei-
stungsbilanzstrukturen, Sicherung einer offenen, stetig wachsenden Weltwirtschaft und Ent-
scharfung des Verschuldungsproblems. Die Serie von Konferenzen, die mit dem Finanzmini-
stertreffen der EG in Gleneagles begonnen hatte und in Washington zu Ende ging, hat viel-
mehr die Grenzen der wirtschafts- und wahrungspolitischen Koordinierung im Dreieck USA-
Japan-Europa angesichts anhaltender weltwirtschaftlicher Fehlentwicklungen und Risiken
erneut unterstrichen.

Der Ruckgriff auf ein Bindel ,,objektiver” Indikatoren, eine amerikanische Idee, die der Inte-
rimsausschuf3 des IWF im April dieses Jahres gutgeheiien und der Tokioter Weltwirtschafts-
gipfel im Mai bekréftigt hatte, erwies sich zwar als ein brauchbarer Ansatz zur Problemana-
lyse, brachte aber erwartungsgemas keine neuen Erkenntnisse. Viel weniger waren die Indu-
strielander bereit, sich irgendwelchen konkreten Handlungszwangen zu unterwerfen. Bun-
desfinanzminister Stoltenberg sprach nicht nur fir die Bundesrepublik, als er mechanisti-
schen Rezepten eine Absage erteilte. Mitder Begriindung ,automatischer" Zwange ware der
Ansatz freilich auch Gberfordert. Was man an den Indikatoren ablesen kann, ist bestenfalls
der Hinweis auf die Richtung méglicher wirtschaftspolitischer Ma3nahmen, nicht jedoch auf
ihre Ausgestaltung im einzelnen. Dazu sind die Signale der einzelnen Indikatoren in der Re-
gel zu unterschiedlich.

Die USA und die Bundesrepublik hatten bereits im Vorfeld der Konferenzrunde ihre Positio-
nen 6ffentlich aufgebaut. Jedes Zuriickbleiben hinter diesen Positionen, und sei es aufgrund
neuer, besserer Einsichten, muBte daher als ,Niederlage" im Ringen mit dem transatlanti-
schen Kontrahenten gelten, ein Gesichtsverlust, den sich weder die Deutschen noch die
Amerikaner glaubten leisten zu kdnnen. Es kann daher kaum (berraschen, daB die deut-
schen Vertreter auch nach den Sitzungen in den zahlreichen Koordinierungsgremien weiter-
hin an ihrer Auffassung festhielten, daB3 eine zusatzliche (geldpolitische) Stimulierung in der
Bundesrepublik nicht angezeigt sei. Bundesfinanzminister Stoltenberg mochte sich nur dazu
verstehen, die zweite Runde der Steuersenkung einer Prifung zu unterziehen, falls die deut-
sche Konjunktur im kommenden Jahr wider Erwarten abfallen solite. Die USA wiederum lie-
Ben sich nicht in die von ihren europdischen und japanischen Partnern gewinschte
wechselkurspolitische Disziplin einbinden. Bedenkt man, wie gern Finanzminister Baker bei
jeder passenden Gelegenheit mit der ,Keule" eines weiteren Dollarverfalls droht, so hatte es
wohl auBerordentlicher wirtschaftspolitischer Zugestandnisse aller Partner — und nicht nur
der Bundesrepublik — bedurft, um ihn zu einem Verzicht auf diese Waffe zu bewegen.
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Der Sache war — und ist — die deutsch-amerikanische Kraftmeierei so wenig dienlich wie
den beiderseitigen Beziehungen im allgemeinen. Zudem ist sie berfliissig. Beide Seiten ha-
ben im Grunde verniinftige Argumente, die, gebundelt, die Entwicklung einer sinnvollen Stra-
tegie erlauben sollten. Aus deutscher Sicht (4Bt sich darauf verweisen, daB die Inlandsnach-
frage in der Bundesrepublik mit 4-4'2 % derzeit kraftig wachst, angesichts einer deutlich lang-
sameren Produktionsausweitung von 2'2-3 % schlégt sich diese Nachfrageexpansionin (rea-
len) Importen nieder, die dreimal so rasch steigen wie der Export. Dies kommt den amerikani-
schen Intentionen entgegen. Von einer geldpolitischen Stimulierung durch Senkung des Dis-
kontsatzes waren in dieser Situation nennenswerte zusatzliche Effekte — insbesondere auf
die Nachfrage nach amerikanischen Exportgltern — kaum zu erwarten, wéhrend die Glaub-
wiirdigkeit der Geldpolitik angesichts des schon heute zu registrierenden ,UberschieBens®”
der Geldmenge leiden muBte.

Unterstltzung kénnten die Wachstumskréfte in der Bundesrepublik und anderen Industrie-
landern von einer koordinierten, glaubwiirdigen Strategie zur Stabilisierung des Dollarkurses
erfahren. Die Erwartung eines weiteren, unkontrollierten Dollarkursverfalls wirkt, wegen der
damit verbundenen Ertragsrisiken, der Bereitschaft zu Investitionen in das Sachkapital ent-
gegen und beeintrachtigt damit den angestrebten wirtschaftspolitischen Beschleunigungs-
prozeB. Die Stabilisierung der Wechselkurserwartungen entspricht deshalb dem wohlver-
standenen Eigeninteresse auch der USA.

Das gilt um so mehr, als es schon eines auBBerordentlichen Dollarkursverfalls — nicht nur ge-
genliber Japan und Europa, sondern auch gegeniliber Kanada sowie Siidkorea, Taiwan und
anderen exportstarken Schwellenlandern — bedirfte, um das amerikanische Leistungsbi-
lanzdefizit iber den Wechselkurs allein zu kurieren. Die amerikanische Administration er-
kennt im Prinzip an, daB das externe Defizit wesentlich Ausdruck der amerikanischen Erspar-
nislicke ist: die inlandische Ersparnis reicht nicht aus, um Investitionen und Budgetdefizit
gleichzeitig zu finanzieren, so daB auf auslandische Mittel zurlickgegriffen werden muf3. Dem
NettokapitalzufluB in die USA entspricht dabei notwendigerweise ein Leistungsbilanzdefizit
gleicher GréB3e. Wahrend die Investition-Ersparnis-Relation durch einen fallenden Dollarkurs
tendenziell beeinfluBt wird, ist dennoch ohne eine deutliche Reduzierung des Haushaltsdefi-
Zits eine auBenwirtschaftliche Gesundung nicht zu erwarten. Hier sind die Taten in den USA
aber bisher hinter den Absichtserklarungen zuriickgeblieben.

Die Zusammenhange, die fir die USA gelten, treffen mit umgekehrtem Vorzeichen auch fur
die Bundesrepublik und Japan zu. thre Leistungsbilanziiberschiisse lassen sich als Reflex
Lunzureichender" inlandischer Absorption der hohen Ersparnisbildung fir Investitionen (oder
die Finanzierung von Budgetdefiziten) interpretieren. Hierin liegt letztlich auch die theoreti-
sche Begriindung flr die amerikanische Forderung nach Zinssenkungen in der Bundesrepu-
blik und Japan. Dabei wird freilich Ubersehen, daB es zu einer (weiteren) Belebung der Inve-
stitionstatigkeit — wie der gesamten Wirtschaftsaktivitat — nicht notwendigerweise geldpoliti-
scher Anreize bedarf. Amerikanische Regierungsvertreter haben in Washington denn letzt-
lich auch konzediert, daB eine wirtschaftliche Stimulierung in der Bundesrepublik (wie in an-
deren Landern) auch mit anderen Mitteln erreicht werden kann, die gezielter bei den Engpaés-
sen ansetzen.

Auf dieser Grundlage sollte es moglich sein, sich mit den Amerikanern zu treffen. Eine ab-
gestimmte Strategie wirde demnach die folgenden Kernelemente umfassen: die Reduzie-
rung des Haushaltsdefizits in den USA in Verbindung mit einem Abbau von Investitions- und
Aktivitatshemmnissen in Europa bei gleichzeitiger Stabilisierung des Dollarkurses durch eine
stabilitatsgerechte Geldpolitik diesseits und jenseits des Atlantiks. Der spezifische Beitrag
Europas bestiinde dabei in der beschleunigten Verwirklichung des einheitlichen Binnenmark-
tes und seiner verstarkten Offnung gegeniiber Industrie- und Agrarprodukten aus Entwick-
lungs- und Schwellenlandern, im Abbau der zahlreichen strukturellen Beschaftigungshemm-
nisse sowie in einer angebotsorientierten Steuer- und Haushaltspolitik. Die Bundesregie-
rung, zu deren wirtschaftspolitischem Credo der marktwirtschaftliche Leistungswettbewerb
gehdrt, kénnte dabei Schrittmacherdienste leisten.
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