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- Die vertrackte Situation
Von RUDOLF HERLT J1¢ Wett

Wenn man hoffen diirfte, die Vy-
iti der westlichen Welt

wiirden einen Ausweg aus der Sackgas-
se finden, wenn sie nur lange genug
iiber die Probleme reden, dann kénnte
die International Banking Conference
1971 in Miinchen ein Meilenstein in der
Geschichte der a itik sein.
Denn selten haben so viele hervorra-
gende Experten aus den wichtigsten
Lédndern Gelegenheit; eine Woche lang
Inventur zu machen und dariiber nach-
zudenken, wie es weitergehen soll. Aber
wer in diese Konferenz hineinhorte, auf
der fiir das Gemeinwohl tidtige Noten-
bank-Prisidenten und Reprisentanten
nationaler und européischer Institutio-
nen ihre Texte ebenso vortrugen wie
Bankiers mit kommerziellen Interessen,
fand eine gemeinsame Grundstimmung
vor: Ratlosigkeit.

Wie soll auch eine Gleichung aufge-

16st werden, bei der sich nationale,
europdische und internationale Bedin-
gungen und Ziele so miteinander ver-
schlingen, daBl jede Losung irgendwo
aneckt? Wir haben einen freischwan-
kenden Wechselkurs — gut. Aber er
kann nicht ad infinitum schwanken,
weil sonst der Langmut des internatio-
nalen Wihrungsfonds, dessen Satzun-
gen so etwas nicht vorsehen, liberstra-
paziert wiirde. AuBlerdem muf der
europdische Zug, der sich in Richtung
auf eine europiaische Wirtschafts- und
Wahrungsunion in Bewegung gesetzt
hatte, wieder anhalten, solange die
Wechselkurse zweier EWG-Liander frei
schwanken.

Auf dem Felde der Innenpolitik ge-
schieht nichts Neues, so lange die Mil-
liardensumme an Dollar, die im April
und im Mai ins Land gekommen sind,
nicht wieder abflieBen. Das aber kann
erst geschehen, wenn der Dollarkurs
einen Punkt erreicht, an dem die Mit-
nahme des Spekulationsgewinns ,zum
Auswandern® reizt. Das miiite doch im-
merhin ein Satz von 4,5 bis fiinf Prozent
sein.

X

Aber schon sto8t man auf ein Tabu.
Alle Offiziellen behaupten mit Nach-
druck, natiirlich wolle man die alte feste
Paritdt von 3,66 DM je Dollar wieder-
herstellen. Aber wie? Werten wir?
Werten, wir durch Abgleiten des Dol-
larkurses zunidchst auf und erzeugen
eine Konjunkturlage mit Flauteelemen-
ten, die es erlauben, spater wieder ab-
zuwerten? Wenn die Bundesregierung
an diese Moglichkeit denkt, braucht sie
sich nicht zu wundern, wenn die Ge-
werkschaften voéllig unbeeindruckt ihre
lohnpolitische Linie fortsetzen. Uberdies
wire keineswegs sicher, dal die Dol-
larmilliarden abflgssen, weil die alte
Paritdt doch nicht als endgiiltig ange-
sehen wiirde.

Die zweite Moglichkeit — Alwin
Miinchmeyer, der Prédsident des Bun-
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desverbands Deutscher Banken, hat den
Katalog vorgetragen — wire, daB die
Bundesregierung sehr rasch direkt auf-
wertet und eine neue Paritidt beschlief3t.
Schwierigkeiten mit der EWG wiiren die
Folge. Uberdies wiirden die offiziellent
Erkldarungen, daB die Bundesregierung
die Wechselkursfreigabe gewiihlt habe,
weil die Zahlungsbilanz eine direkte
Aufwertung nicht rechtfertigte, nach-
traglich unglaubwiirdig. Die dritte Mog-
lichkeit wére, das Floating unbegrenzt
fortzusetzen — als Dauerbelastung der
deutschen Beziehungen zum Wihrungs-
fonds und zur EWG.

X

Man kann es drehen und wenden, wie
man will — es ist eine vertrackte Situa-
tion. In der langen Nacht von Briissel
wurde am 9. Mai auch festgelegt, daB3 die
Notenbanken bis zum 1. Juli gemeinsam
Mittel und Wege finden miissen, um
unerwiinschte Dollarzufliisse abzuweh-
ren, mit anderen Worten: den Eurodol-
larmarkt in den Griff zu bekommen. Die
Bereitschaft, das durch eine Devisen-
bannwirtschaft zu tun, ist in der EWG
nicht klein. Besonders fiir Frankreich
sind dirigistische ZwangsmaBnahmen
kein Siindenfall. Die Franzosen lassen
sich auch nicht von dem Gedanken
schrecken, daB3 eine bdse Devisenbann-
wirtschaft fortzeugend Boses gebidren
miisse. Die delikate Aufgabe, die EWG-
Partner ,vom dirigistischen Dampfer
wieder herunterzuholen, fiel Otmar
Emminger zu. Er mufite die Miinchner
Tagung fiir einen kurzen Zwischenauf-
enthalt in Briissel verlassen. Auf Ver-
stdndnis ist er dort nicht gestoBen. 1

Schon vor diesem Termin, ndmlich am’
2. Juni, hat der Zentralbankrat zu prii-
fen, ob kreditpolitische Beschliisse als
BegleitmaBnahmen zum Floating ange-
bracht oder notwendig sind. Wenn der
Diskont gesenkt wiirde, um das immer
noch bestehende Zinsgefédlle zwischen
den USA, Eurodollarmarkt und der
Bundesrepublik einzuebnen, wiare das
vielleicht logisch richtig. Aber der Zen-
tralbankrat muB3 auch an die Rentabili-
tit der Banken denken. Diese legt eher
nahe, die Mindestreservepflicht zu lok-
kern. Aber kann das geschehen, solange
die Dollarmilliarden noch im Lande
sind?

Es scheint, als werde die unbefriedi-
gende Lage bis iiber die Jahrestagung
des internationalen = Wé&hrungsfonds
Ende September ausgedehnt werden.
Vielleicht wird man dort di,e Wechsel-
kurse allgemein etwas beweglicher ma-
chen. Aber auch damit wiirden wir uns
nur von einer vertrackten Situation zur
anderen retten. Solange nicht die Wirt-
schaftspolitik diesseits und jenseits des

Atlantik abgestimmt ist und das In- |

strument der Zinspolitik als Steue-
rungsmittel.weniger oft benutzt wird als
bisher, wird es keine wirkliche Ruhe an
der Wahrungsfront geben.

2/2

19/12/2013



