Karl Kiihne

Dollar-Elefantiasis
Dollarstrom und internationales Wahrungssystem
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Bundesbank-VizeprasiderEmmingerhat das Problem der monetaren Relatioa
Deutschland—USA mit dem Bonmot gekennzeichnet, dsssbwer, mit einem
Elefanten im Boot zu sitzen. Der italienische NotmkprasidenCarli hat das dahin
erganzt, mit zwei Elefanten — Dollar und D-Mark —erktere man sicherlich:
Deshalb sei Italien nicht mit in das Boot des saikg@aden Wechselkurses gestiegen.

Was ist nun eigentlich geschehen? Seit Jahren wédibs Flut der ,heil3en
Gelder", -die quer Uber den Atlantik hin- und hendern. Im Eurodollar-Markt
bewegten sich Mitte 1970 rund 50 Milliarden Dollaetto waren es (zieht man die
reziproken Bankguthaben ab) Uber 40. Davon waremot6européischen Banken in
den USA angelegt: Jeder Dollar davon schafft al§oahdere. Nach den Schéatzungen
von Carli kann sich dieser ,Multiplikator" auch aéferhéhen, und darum rechnen
manche Beobachter bis 1973 mit einer Flut von 150aktien ,heiRer" Dollary. Es
kann also durchaus noch eschlimmer kommen, zumédliakMienbetrdge an liquiden
Mitteln allein schon von den groRen international@kh und Chemiekonzernen
gehalten werden.

Dabhinter steht die sozusagen ,solidere" QuelleRtdtarflut, die aus dem ,norma-
len" Defizit der US-Zahlungsbilanz genahrt wird: Mitdman von den verschiedenen
Begriffen, die es hier gibt, dikquidity balance,so lag dieses Defizit in der ersten
Halfte der sechziger Jahre bei 1,5 bis 2,5 Millemdjahrlich und tendierte
seit 1967 uber 4 (1969: 7) Milliarden Dollar. Tratktiver Handelsbilanz kam dies
Defizit zustande aus Militarausgaben, Entwickluri@shund Auslandsinvestitionen, um
die wichtigsten Posten zu nennen. Neuerdings ésHgindelsbilanz passiv. Und dazu
kommt dann das ,volatile" Element der kurzfristigeapitalbewegungen.

Das Grundproblem dieses standigen Ungleichgewidtiiegaen wir hier nicht eror-
tern. Sicher nahrt der Dollarflu WeltliquiditatdilVelthandel, fuhrt andererseits aber
zu einer Art Weltausverkauf gegen US-Papier undgbrivon Zeit zu Zeit die Kon-
junkturpolitik anderer Lander durcheinander. Dasspat immer dann, wenn sich ein .
Zinsgefalle zwischen beiden Seiten des Ozeanstefjib USA hatten, um ihre ,Mini-
Rezession" zu Uberwinden, 1970 ihre monetare Résimiabgebaut; und nun purzel-
ten dort, beschleunigt seit Mitte 1970, die kureggniber den langfristigen Zinssatzen
auf einen Tiefpunkt von 3,5 % im Méarz (gegen 7,5 &hr vorher), und das US-Zen-
tralbanksystem bekam sie trotz Bemiihung im Apichbirecht wieder hoch. Das war
die ,Rucksichtslosigkeit”, die man in Europa denAUSbelnimmt: Denn was lag néher,
als dal3 die ,heil3en Gelder" nun tUber den Ozeasdlgswo hohe Zinssatze (und Ge-
winne bei Anlagen bzw. aus Aufwertungsspekulatiookten?

Die Gelder flossen nicht nur nach Deutschland: 18&Kamen Frankreich und Grof3-
britannien je rund 1,5 Milliarden Dollar ab. Abeerd_.dwenanteil von den zwolf Mil-
liarden, die sich 1970 bewegten, flof? in die Bumdpablik: 5,5 Milliarden und 1971

1) Interview Carli im ,Espresso — Economia — Finanza", Roén,Mai 1971: ,L'Infarto Monetario" (,Der
Geldinfarkt"), S. 4/5.

487



KARL KUHNE

nochmals rund anderth&)b Die Gold- und Devisenreserven der Bundesband, di
nach der Aufwertung Ende 1969 auf 7,1 MilliardenBrogefallen waren, tUberholten
die US-Reserven (14,5) im Februar und klettertesnatif 17,5 Milliarden. Eines war
klar: Tauschte man die Dollars im Zeichen der Volikertibilitat weiter in DM, so-
wurde der deutsche Hyper-Boom noch mehr Uberhitigt. Kreditrestriktion der Bun-
desbank, die ihn bremsen wollte, niitzte nichts mehr Viertel der Industriekredite-
wurde im Ausland aufgenommen, und die Bundesbarfkenseit Mitte 1970 ihren Dis-
kontsatz von 7,5 auf 5 °/o senken. Das war fasé éapitulation der monetaren
Politik, der man das Primat zuerkannt hatte. Wasbbhun Ubrig? Waren flexible
Wechselkurse der Weisheit letzter Schluf3?

Die Vorzuge flexibler Wechselkurse

Seit Bretton Woods ist die liberale Welt paradoxeisg auf einem Festpreis auf-
gebaut: Der ,Dirigismus" einer starren Relation ggtien Gold und Dollar regiert sie.
Lange hatte man geflrchtet, da? die beiden Licgfisijuellen nicht ausreichen, und
hatte deshalb das ,Papiergold" der Weltwahrungsfetidhungsrechte etwas schiichtern
ausgebaut. Vor der Dollarschwemme werden dieselbtinaktuell. Das Zuviel an
Dollar tberhitzt die europaische Konjunktur. Dasdheelspiel, wonach die USA und
Europa sich bei Nichtgleichklang der Konjunkturhas gegenseitig aus dem Sumpf der
Rezession zogen, hat eine Kehrseite: Wenn dietonighe Entwicklung driiben (die-
,Stagflation") abflaut, wird die Uberhitzung beisimit Dollars angekurbelt.

Schon lange gibt es eine — wachsende — Gemeinee den Okonomen, die flexible
Wechselkurse predigt. Theoretisch haben diesefiiedich: Sie fiihren zur kontinuier-
lichen Anpassung verschieden beweglicher Preismévdaer Doyen dieser Schubdiltorv
Friedman,lehrt: ,Je schneller wir ein System flexibler Weelksirse bekommen, desto
eher wird ein uneingeschrankter multilateraler Hdrur realen Méglichkeit — und
zwar so, daf? die einzelnen Nationen in keiner Wieishr daran gehindert werden, ihre;
heimische Wirtschaftsstabilitat nach eigenem Beliebu betreiben . %"

Das klingt verlockend fur die Bundesrepublik, deRmeisniveau unter den europa-
ischen Industrielandern jedenfalls am langsamgieq;gedenfalls bis Mitte 1970. Bis
dahin stiegen die Verbraucherpreise jahrlich umhnicht 2 bis 3 %, dieweil die Stei-
gerung in allen EWG-Landern und GroRRbritannien zwé&it dartber lag. GroZhan-
dels- und Ausfuhrpreise blieben bis dahin in Dehitaed fast konstant, dieweil z. B.
letztere in Frankreich um 15, in Belgien und Italiem rund 10 % stiegen. Allerdings-
hat die Bundesrepublik dann beim privaten Verbrabishzum Frihjahr 1971 fast
gleichgezogen, und wenn man jetzt die Kosten jetMledpfung betrachtet, unter Be-
ricksichtigung der de-facto-Wechselkurslage, sdtettisie den anderen Partnerlandern
— auler Italien, das aber zurliickhangt — davonlaufen.

Wie dem auch sei: Nach Friedman sind flexible Welthsse tatsachlich der Weis-
heit letzter Schluf3: Jeder kann inflationieren, wigl wann er will — es ficht die Nach-
barn nicht an, weil's der Wechselkurs auffangt.

Destabilisierungstendenzen starrer Wechselkurse

Bei starren Wechselkursen besteht sicher die Gefafd Inflation und Deflation in
wichtigen Landern auf andere ansteckend wirken.ekd8m sind sie im Grunde gar

2) Erklarung von Emminger, ebenda, S. 6.
3) Ié/liltlosr}/l;riedman, The Case for Flexible Exchange Rate€ssays in Positive Economics, Chicago 1953,.
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nicht so prinzipiell unterschiedlich von flexiblea bei ihnen passiert die Anderung ja
doch, wenn auch in lAngeren Abstanden, und darkwaise . . .

Und darin liegt eben sozusagen eine Pramie fuGdaf spekulation, wenn sie rich-
tig tippt: Wer kurz vor einer Aufwertung die befieside Wahrung kauft, steckt einen
Gewinn ein, der viel hdher ausfallen kann als digdtivste Alternativanlage.

Die Einwande gegen flexible Wechselkurse

Nun gibt es allerdings auch eine ganze Reihe aftethEinwande gegen flexible
Wechselkurse: Erstens wird damit ein Unsicherheitsl Risikoelement in den Aul3en-
handel hineingetragen, gegen das man sich zwah d@eningeschafte absichern kann —
aber das kdnnen nur die GroR3en, und auch nur maiitzlichen Kosten. Zweitens wer-
den damit ,bestandige Verlagerungen von Arbeits&rafind anderen Ressourcen zwi-
schen Binnenmarktproduktion und Exportproduktioagaltst. Diese dirften kostspie-«
lig und stérend sein, tendieren zu friktionellemAitslosigkeit und sind offenbar eine
Vergeudung von Produktivkraften, ,wasteful’, wemnm bevisenmarktsituation nur zeit-

weilig gilt ..." %) (SoNurksein der beriihmten Vélkerbundstudie.)

Drittens kdnnen damit kumulative Spekulationsbewegun ausgeldst werden, wie
wir noch sehen werden. Und viertens sind, wie dérhationale Wahrungsfonds wie-
derholt dargelegt hat, auch ,auf kurze Sicht Kumggmkungen entweder gar keine oder
eine sehr schlechte Testmethode fir grundlegendtsdNaftsrelationen .. ., weil Produ-
zenten, Kaufer und Verkaufer Zeit haben missensicin an die neue Serie von Preis-
Kosten-Relationen anzupassen, die der Kurs ausld@b ein gegebener Kurs ,korrekt'
ist, kann man erst sehen, wenn man genug Zeit, hatiedie damit ausgelosten Zah-
lungsbilanzbewegungen zu beobachter?).."

Die Pseudo-Friedmanie

Und damit kommen wir zur aktuellen Lage: Ersten mian ja gar nicht eine Um-
stellung des Weltwahrungssystems auf flexible KuEs ist also insofern ein Pseudo-
Friedmanismus. Zweitens will man deutscher- undieikindischerseits die flexiblen
Kurse nur fur ein paar Monate. Hat man dann Uberhdie statistischen Daten schon
zur Hand, um die vom Wahrungsfonds geforderte Pigiftcornehmen zu kénnen? Und
drittens: Wenn inzwischen — wie offensichtlich-istdie Bundesbank gegen ihren Willen
zum Dollarverkauf gezwungen wurde, verfélscht mah da nicht selbst das Bild?

Weiter: Kommen wir nicht mit einer solchen LésumgUnannehmlichkeiten hinein,
ohne dal die Zeit ausreicht, um die Vorteile deste8ys voll zum Tragen zu bringen?
Das einzige moderne Industrieland, das nach denteaw@/eltkrieg flexible Wechsel-
kurse praktizierte, Kanada 1950 bis 1961, hat dieserhin tber mehr als ein Jahr-
zehnt hinweg getan. Entscheidend war hier die it Hohe Zinsen fihrten zum
Einstromen langfristigen Kapitals, was den Devisgakhob und kurzfristiges Kapital
nachzog: Der Kurs wurde so zur abhéangigen Variatdavar wirkte hier die Speku-
lation stabilisierend in der ersten Phase, abendéhrte das Ganze zu deflationarea
Tendenzen, schliel3lich zu einer entstabilisierersigekulationswelle — um in der De*
visenkontrolle zu enden, die wir ja gerade niclitdmawoller?).

Dieser Alleingang war also nicht sehr ermutigenceidProbleme stellen sich: Das
Zins-, Preis- und Konjunkturproblem.

4) Ragnar Nurkse, International Currency Experien@ague of Nations, Genf 1944, S. 210.
5) International Monetary Fund, Annual Report, 195138.
6) Vgl. hierzu Ch. P. Kindleberger, InternationaldBomics, London 1965, S. 74, 354.
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Zins- und Liquiditatsproblem

Ausgeldst wurde die Dollarschwemme durch die Ziifisdinzen. Wenn nun aber —
wie man hoéheren Ortes zu wiinschen schien — die éalnashk wirklich rasch zu einer
massierten Dollarverkaufspolitik geschritten wéne,jetzigen Rahmen, so hatte sich —
kombiniert mit Mindestreserven usw. fiir Auslandeéhgilben — eine Verringerung der
Bankreserven ergeben, die das Zinsniveau bei unsaulhalten konnte. Bisher sind nur
wenige Interessenten in die sinkenden Dollars utregen; das hohere Zinsniveau héalt
sie fest.

So wird man die Dollars kaum los, zumal dann nielgnn z. B. Importeure fur Gu-
ter aus den USA ,sich zurlickhalten in der Erwartaogh niedrigerer Preise, im Ge-
folge eines erwarteten weiteren Absinkens in deollflD>-)Kursen. Bewegungen dieser
Art, die sich selber Ubersteigern, kénnen, stai édinpassung in der Zahlungsbilanz zu
bewirken, ein anfangliches Ungleichgewicht nochsw&rken . ..*) Und das wird
kaum durch raschere Einkaufe auslandischer Imp@teuDeutschland kompensiert
werden, die etwa eine noch starkere de-facto-Aufwey der D-Mark flrchten kénn-
ten, um so weniger, als Auslandsauftrage schon a8chliel3en.

Ob die Diskontsenkung rasch zum Abbau des Zindgsféleitragt, mu3 bezweifelt
swerden. ,Wenn ... bei Transaktionen zur Wechseaktabilisierung die Zentralbank in
keiner Weise in Anspruch genommen wird" — wie das Binfiihrung des flexiblen
Kurses zunéachst galt —, ,dann kann eine Kapitallgawg... im Empfangerland zu
einer temporéaren Zinserhdhung fuhren. Das klingagax, trifft aber trotzdem zu ..."
{Machlup)8)

Man sieht: ,Flexible Wechselkurse sind kein Alllmeittel... Mit optimaler Mone-
tar- und Fiskalpolitik und stabilisierender Spekida kénnen sie gut funktionieren.
Aber das gilt auch fiir jede andere (sinnvolle) foli (Kindleberger)?)

Das Preisproblem

Die Frage, ob der US-Dollar langfristig Uberbeweist, soll hier nicht diskutiert
mwerden. Dies Problem hat jedenfalls die akute Spagmicht hervorgerufen; es stand
schon lange zur Debatte. In vielen Bereichen, Miasth Chemie, Luftfahrzeuge, sind
-die USA dank hoher Produktivitat trotz hochstehhé sehr wettbewerbsfahig.

Im Zuge des Vietnamkrieges mag sich ihre Wettbesladit etwas verringert ha-
ben. Von 1967 bis Mitte 1970 stiegen die US-Expeige fast um ein Zehntel, dieweil
die deutschen in DM fast stabil blieben, in Doli@rechnet allerdings gegen Ende 1968
I>is Ende 1970 stark anzogen. Nach der neuen de-fadwertung dirften die Lohn-
kosten je Brutto-Wertschépfungseinheit in Deutsetilam fast ein Viertel Uber 1969
liegen, die amerikanischen um hochstens 5 % zuntatlen Erholung in den USA die
Preissteigerungsrate dort Gberraschend von 5,2, u#o absank. Diese Preisrelationen
rechtfertigen jedenfalls eine de-facto-Abwertung @mllars gegeniber der D-Mark im
Augenblick kaum. Der Vietnamkrieg versiegt, die UBAuen Auslandsstitzpunkte ab
und suchen die kurzfristigen Zinsen anzuhebensalbes deutet eher darauf hin, dalR
das Ungleichgewicht mehr temporéar ist.

Die USA als Weltbankier

Insofern ist es eigentlich verwunderlich, wenn an tJSA-Universitaten Jubel tber
die deutsche Entscheidung geherrscht haben solkeimedReihe von Professoren, an der

7) Nurkse, a. a. O., S. 212.

8) F. Machlup, The Theory of Foreign Exdianges, Economica, 1939; deutsch: Die Theorie des Devisenmarktes, in:
Theorie der Internationalen "Wirtschaftsbeziehungesrausg. v. K. Rose, KoIn/Berlin 1965, S. 205.
9) Kindleberger, a. a. O., S. 613.
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Spitze Samuelsonihren KollegenSchiller zu seiner Entscheidung telegrafisch begltick-
wiinschten, es sei denn, dieser Gliickwunsch galUberlegung, daf? all dies die Auf-
merksamkeit von der langfristigen Problematik, deEgdrterung die grundsatzliche
Fuhrungsstellung der USA in Frage stellen konribersken mag ...

In der Tat kommen wir Uber zwei Probleme nicht legwDal? die langfristigen In-
vestitionen der USA in Ubersee in mancher Hinsitith einen starken Impuls aus einer
grundsatzlichen Uberbewertung des Dollars beziébenten, und dal’ die USA sich zur
Welt wie ihr Privatbankier verhalten: ,Es ist fuaBken nicht ungewohnlich, Verbind-
lichkeiten weit Uber ihre liquiden Mittel hinaus haben ... Die USA sind in der Lage,
wie viele Geschaftsbanken: sie borgen kurzfristigdGund machen dafir langfristige
Investitionen und Anleihen .}%" Eben dieser ,Ausverkauf mit eigenem Geld" paRt
so manchen Européern nicht, die sich au3erdemdib&tiicksichtslosigkeit der US-Kon-
junkturpolitik gegentber internationalen Effekteasbhweren.

Eine Pramie fur die Spekulation?

Die deutsche Haltung birgt noch eine Gefahr in:s@#f3 man gewissermallen ent-
stabilisierende Spekulationsbewegungen pramiieats Wunschdenken der Spekulanten
findet dann seine Erfillung, wenn effektiv aufgeteewird. Es ist etwas anderes, wenn
man, wie der deutsche Sachverstandigenrat es itetidan Jahren tat, daran denkt, in
Stufen und geplant aufzuwerten, Uber ein paar Jainsgeg oder wenn man alle paar
Jahre durch eine Spekulationswelle dazu getriebigh Wenn die jetzige Entscheidung
der Preis daflr ist, daR man im Herbst 1969 zuddeiin aufgewertet hat, dann ist es
ein hoher Preis.

Wenn schon Aufwertung, dann jedenfalls nicht zu ®éinst holt man sich die Speku-
lanten in regelméaRigen Abstanden auf den Hals vd@d duse in den Pelz. Und wenn
die Masse an ,heiRem Geld" wirklich 1973 an 150ligtitlen Dollar herankommt, kann
man sich vorstellen, wie das dann die Konjunktitioturcheinander bringen wird,
wenn's heute schon solche Wellen schlagt. So geselége eine Aufwertung jetzt eine
Einladung zu kinftigen Wiederholungen.

EntStabilisierung des Booms?

Die Zinspolitik kapituliert weitgehend vor dem Dastrom. Die Folge ist, dal3 man
dafur die Fiskal- und Ausgabenpolitik zur Bremswog Preissteigerungen einsetzen
will. Aber hat man diesen Spielraum noch angesidetsAnzeichen einer ohnehin be-
ginnenden Rezession?

Die Italiener haben nach Aussage Woearli diese Frage verneint: Sie sehen ihre Ex-
porte gefahrdél). Glauben wir, daR wir es uns trotz der erwahriestensteige-
rungen so ohne weiteres leisten kdnnen, dem Exjiesen Nasenstiber zu verabrei-
chen?

Der bundesdeutsche Sachverstandigenrat fur diengeséschaftliche Entwicklung
hatte schon im November 1970 erklart, es muisseeifer Konjunkturphase wie der
gegenwartigen stets damit gerechnet werden, da3Ssackungen in einzelnen Berei-
chen rasch auf andere Ubertragen und damit einenlitiven Abschwungprozeld aus-
I6sen .. . Aufmerksamkeit verdient, dal’ sich véeraldie Inlandsbestellungen von Ma-
schinen und elektrotechnischen Ausristungen seit Bgihjahr 1970 merklich abge-
schwéacht haben... (und) mehr Unternehmen ihre titiasplane nach unten als nach

10) Karel Horlik, United States Balance of Paymentsibieind Monetary Policy, Weltwirtschaftliches Arieh
Bd. 103, 1969, Heft 1, S. 168.

11) Siehe Carli-Interview v. 16. 5. 1971, ,Espresso”aaO., S. 4.
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oben revidieren ... Seit Beginn des Jahres 19¢histan die Auftragseingange aus dem
Ausland; real sind sie sogar zuriickgegangen*?).."

Wenn der Rat damals auch noch keine direkten Aheeidir einen solchen Ab-
schwung sah, so erklarte sein Mitglied Pi&&hler doch schon friih, daR seine ,Sorge
vornehmlich einem raschen Abgleiten der wirtscicdfén Lage in eine Rezession gilt.
Daher hatten auch jegliche restriktiven notenbalifipchen MaRnahmen unterbleiben
mussen.™)

Jetzt bekommen wir letztere auf Umwegen, gekoppéltfiskalpolitischer Restrik-
tion. Inzwischen aber haben sich die Rezessiongitalien gemehrt: Die inlandischen Be-
stellungen bei der Maschinenbauindustrie lagen épr&ar um ein Drittel, im Marz um
10 % unter denen des Vorjahrs, und zwar dem Volunaeh. Bei der Investitionsguter-
industrie insgesamt lag der Auftragseingang im Eabwunter, im Januar und April
gerade auf dem Vorjahrsniveau. Die Eisen- und &taéligung liegt seit Jahresanfang
unter den Vorjahrsziffern (im April rund 15 Proz@nhnlich ist es in Teilen der Che-
mieindustrie, bei Blei, Zink und Fotoapparaten. April fiel dann zum ersten Male die
Erzeugung von Personen- und Lastkraftwagen, Rukedfumd Fernsehgerdaten und
Metallbearbeitungsmaschinen im Vergleich zum Varjaétrachtlich ab. Darlber ging
die Beschaftigung in vielen Industriezweigen im §deich zum Vorjahr deutlich zurtck:
Bei Textilien und Chemie seit Jahresanfang, EigahlSind Maschinenbau seit April.
Die prognostisch bedeutsame ArbeiterstundenzatieinGesamtindustrie liegt im letz-
teren Monat zum ersten Male unter Vorjahrsniveau die (wenn auch geringe) Ar-
beitslosenzahl steigt bei Riickgang der offenenlételn Frankreich und Italien gilt
letzteres schon seit Jahresanfang. In nahezu BW¢G-Landern zeigen Metallverarbei-
tung, Chemie, Textil, Leder, Papier im Vorjahrsveich rucklaufige Produktionszif-
fern **3. Man sieht nicht recht, worauf sich Befiirchtungrer ein ,WiederheiRlaufen”
der Bundeskonjunktur eigentlich stiitzen. Die ,Stthifl' ist nach unten bedroht! Die
Italiener reden bereits offen von der Rezession.

Ist nicht die Stabilitat der Konjunktur und des Wsitims zur Zeit weit starker ge-
fahrdet als die der Preise? Hatte man nicht and@eiger konjunkturgefahrdende, und
die Einheit Europas starker betonende, Mittel fm@énnen, als man sie jetzt einsetzt?

Das Fazit: Wassersturz der Elefanten

Zusammenfassend &Rt sich also folgendes sagen:

Wenn man unterstellt, da? gemeinsame Aktionen aufedropaischen Ebene nicht
maoglich waren (aber darf man das?), so wird marBdedesregierung vielleicht konze-
dieren, daf sie im Augenblick nicht gut anders almén konnte als durcteitweilige
Freigabe des Wechselkursas Testzwecken. Aber was steht am Ende? Die Wabkrung
politik kann und soll nicht zum Ersatz fur Konjuokpolitik werden. Wenn das nun
etwa der Auftakt ware zu einer Einfuhrung flexibMtechselkurse in der Welt, so
konnte das theoretisch — vorausgesetzt, dal3 diestMaftsunion monetar zusammen-
halt — zu einer Bereinigung des internationalen Walhsgefiiges fuhren; je langer
ein solches System galte, desto starker wirde diendmie der nationalen Konjunktur-
politik wiederhergestellt.

Angesichts der praktischen Schwierigkeiten undAtereigung der Wirtschaft gegen-
Uber schwankenden Wechselkursen mul3 sich ohndhierfoder spater eirilickkehr
zu festen Kurseanbahnen; auf lange Sicht wirde eine Losung fuMdédtwahrungs-

12) Sachversténdigengutachten vom 30. 11. 1970 (BundestagsdriueRédt470), Ziffer 23 und 131 ff.
13) Brief des Rates an den Bundeskanzler Tom 21. 30197

13a) Diese Feststellungen stitzen sich auf denigsischen Wochendienst" des Bundesamtes,’ Hef223uli 1971,
und die wochentlichen Fortschreibungen des StatistischensAtheteEWG.
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Schwierigkeiten nur darin zu suchen sein, dal —Rahmen degTriffin-Plans" oder in
ahnlicher Weise — der Internationale Wéahrungsfortsi8ankier der Welt an die Stelle
der Vereinigten Staaten tritt, um die Welt von Besselung an die US-Wahrungs- und
Konjunkturpolitik zu befreien und gleichzeitig augbn ihren Nebenwirkungen ,Auf-
kaufeffekt" und ,Liquiditatsdrosselung"” (letzterefdange Sicht gesehen!).

Unabhangig von der Frage, ob die letzte deutgalfevertungzu schwach war, ist
festzustellen, daf3 eine erneute de-facto-Aufwertordiesem Jahre nur drei Wirkungen
haben kann: Erstens wird sie zukiinftigen spekudatiVendenzen neue Nahrung geben,
denn die Spekulanten haben ja recht behalten, waraue Entstabilisierungsvorgange
folgen werden. Zweitens wird sie Hand in Hand nifitnenwirtschaftlichen ,Stabilisie-
rungsmaflRnahmen" durch Verringerung der AuRentsiitoiischiisse der deutschen Kon-
junktur, die ohnehin seit dem Spéatherbst am RaedeHintbergleitens in die Rezession
steht, den letzten Anstol3 zum Umkippen geben, zdiealRezession bei einigen unserer
Nachbarn (Italien) schon prononcierter in Erschetritt. Drittens wird ein erneuter
Anstol3 zur Dollar-Abwertung gegeben, noch ehe diklish umfassender Umbau des
Weltwahrungssystems in Sicht ist — womit in dieseagénblick auf dem Umweg Uber
die Entwertung der Dollarbestande in den TresoielewNotenbanken Weltliquiditéat
und Welthandel einen Deflations- bzw. RestriktiagoBserleiden kdnnten, der sich auch-
fur unseren AuRenhandel negativ auswirken kénngniDaber fielen beide Elefanten
— um in der bildhaften Sprache Emmingers und Cadiseden — ins Wasser . ..

Es geht also nicht nur um das ,Wie", es geht viemalum das ,Wann". Selbst wenn
die MalRnahme als solche unausweichlich war: Istwigtere Schritt, der zu einer Auf-
wertung, zeitlich richtig gewahlt? Auf keinen Fabllite man jedenfalls Wahrungsmani-
pulationen als (wiederkehrenden) Ersatz fir nictsr@ichende oder unterbliebene Kon-
junkturpolitik betrachten.

Fluktuierende Kurse auf langere Sicht, iber mehképeate hinweg, wirden eben
diesem Postulat besser entsprechen. Damit kanrdimanforderliche Zeit gewinnen, die
zu einerAnpassung der Kosten-Preis-Relatiometwendig ist. Wie aber ist ein solches
Vorgehen vereinbar mit widersprechenden Erklaruntsch der einen sollte am Ende
eine Aufwertung stehen — nach den Garantien gegeridén Partnerlandern und an-
deren Erklarungen aber nicht? Mit diesen Widerdpeilc wird ein
Unsicherheitsmoment in die Gesamtsituation hindiagen, das geeignet ist, andere
gute Absichten zuschan-den werden zu lassen. Denn die Interessierten zogern, die
Anpassungen vorzunehmen, ist die ganze Zeit uelian!

Und nun stellt sich plétzlich eine ganz neue Erkid@svariante ein: die Mdglichkeit
namlich, daf3 die fluktuierenden Kurse gar nicht ailg Marktabtastungsmittel und
technisch-taktisches Anpassungsinstrument gedauiit Sondern als eine Art strategi-
schen Holzhammers, mit dem man auf den interndgongisch klopfen will. Wie an-
ders soll man es verstehen, wenn einer der maBiystelh Leute des neuen deutschen
Mammutministeriums, der fur monetére Fragen zusggn@®r. Hankel, auf der Inter-
national Banking Conference in Munchen kuhl undpgnarklart, mit den Worten der
Financial Timesman durfe ,die schwankenden Kurse keineswegs rsueiak binnen-
deutsche MalRnahme ansehen, sondern als einen 8céteth zur Reform" — des Welt-
wahrungssystems namlich. Die deutschen Instanzemtew auf den Autobus mit Na-
men ,Wahrungssystemreform’, und es kommt daraufia®,man den richtigen Bus er-
wischt ... entweder Bretton Woods mit zusatzlicl&cherheitsventilen und Harmoni-
sierung der Wirtschaftspolitik beiderseits des wtila. . . oder die Schaffung eines ge-
meinsamen européischen Wahrungsdollarstandardsei v EWG-Wéahrungen sich
zusammen gegeniber dem Dollar bewegen wirden, mwas3ehiller vorgeschlagen hat,
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was aber von Frankreich und Italien abgelehnt wurdeer aber Ersetzung des Dol-
larstandards durch ein System besonderer Ziehustgsre.")

_Laut Financial Timeswar die US-Reaktion darauf ,embittered” bzw. ,exter
Arger", und man soll in Washington gesagt habersegslen Amerikanern véllig egal,
ob sich die D-Mark um ein paar Punkte bewege oitdit.\Wenn man bedenkt, daf3 eine
solche revolutiondre Reform — (berfallig ist siehsirlich — nur in langwierigem zahen
Ringen zwischen den ,grof3en Zehn" unter dem Gemuweierer 90 beteiligter Staa-
ten ausgehandelt werden kann, muf3 man sich fragemliese Form der Wéahrungs-
diplomatie zu dem Ziel fuhrt, das hier offiziellrgnnt wurde.

Wir kdnnen und wollen nicht an dieser Stelle eursg#e Probleme erdrtern. Festge-
stellt sei nur, daf? die Methode ,Schaffung einesgiischen Wahrungsdollarstandards”
nach italienischer Meinung hinauslaufen wiirde ,ame europaische Reservewéahrung,
wobei das Verfahren begleitet sein mifite von eiraérheitlichen Fluktuieren der Ge-
meinschaftswahrungen gegeniber dem Dollar" (sofusieGiorgio Sansalieser Tage im
Corriere della Sera%’). Die Methode ist keineswegs eine Erfindung P&zhillers, son-
dern wird seit langem diskutiert: IBrookings-Reporvon 1963, fast gleichzeitig
von McKinnon*") und dann auf der Jahrestagung der American Ecizndssociation
in Chicago im Dezember 1964, im Bericht Vo S. Smittf). In der Diskussion wies
damalsingram darauf hin, da3 das immer einen gewissen Souvétawdrzicht und
einen Verzicht auf eigene nationale Konjunkturgioltugunsten irgendeinetentrale
darstelle”).

Vielleicht wéare das leichter, als den Zentralbankier Welt, die USA, dazu zu be-
wegen, ihre Zinspolitik nicht nur nach nationalsondern nach internationalen Kon-'
junkturgesichtspunkten auszurichten. Aber die figdi' Zinsabstufung ist auch nicht
leicht zu ermitteln. Und, wenn die Alternative aihe Dollarabwertung hinauslaufen
sollte, womit Gbrigens die Weltliquiditit bei Golvar erhtht, bei Devisenbestanden
entsprechend geringer wirde, wie hoch ist danmdigle die Uberbewertung des Dol-
lars? Floyd bezifferte sie 1965 auf 5 bis 168 Houthakkerin einem US-KongreR-
papier 1962 auf 20 %), und heute diirfte sie eher hoher als niedrigeyel. Die Bin-
nenkaufkraft in den USA durfte kaum zwei Drittelr d@aritat betragen, ist aber fir den
Welthandel uninteressant.

Wie dem auch sei: Bisher wurde der deutsche Alliggnur von den Niederlanden,
voll mitgemacht. Wird an unserem Wahrungswesen/dist diesmal genesen? Die Eng-
lander dirfte man mit einer Attacke auf eine desf3gn Weltreservewahrungen nicht
beglucken. Wo sind die Bundesgenossen fiir diederDgtie?

Per Saldo wird man dem Vorstof3 Mut bescheinigensaiisAllein — ,Mut hat
auch der Mameluck". Hoffen wir, daf? sich das Garizht als eine Schlacht bei den Pyra-
miden entpuppt, bei der die deutsche Binnenkonjunkind vielleicht die Europas?) auf
der Strecke bleibt — oder, um beim Anfangsbild zei@n, dal? bei zwei Elefanten im
Boot, von denen einer zu schaukeln anfangt, daskafglinkturboot umkippt.
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