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Die vertrackte Situation 
Von RUDOLF HERLT ^ Wttt 

Wenn m a n hoffen d ù r f t e , d ie \^y^ 
^ m ^ ^ t a É l t t N L der w e s t l i c h e n W e l t 

w ù r d e n e i n e n A u s w e g aus der S a c k g a s -
se f inden , w e n n sie n u r l ange genug 
ù b e r d ie P r o b l è m e reden, d a n n k ô n n t e 
d ie In t e rna t iona l B a n k i n g C o n f é r e n c e 
1971 i n M ù n c h e n e i n M e i l e n s t e i n i n de r 
Gesch ich te de r w ^ m ^ i t p a l i è t k se in . 
D e n n sel ten h a b e n so v i e l e h e r v o r r a -
gende E x p e r t e n aus den w i c h t i g s t e n 
L â n d e r n Gelegenhe i t ; eine W o c h e l a n g 
I n v e n t u r z u m a c h e n u n d d a r u b e r n a c h -
zudenken , w i e es we i t e rgehen s o l l . A b e r 
w e r i n d i è s e K o n f e r e n z h i n e i n h ô r t e , au f 
der fu r das G e m e i n w o h l t à t i g e N o t e n -
b a n k - P r à s i d e n t e n u n d R e p r â s e n t a n t e n 
na t iona le r u n d e u r o p â i s c h e r I n s t i t u t i o -
nen i h r e T e x t e ebenso v o r t r u g e n w i e 
B a n k i e r s m i t k o m m e r z i e l l e n Interessen, 
f and eine gemeinsame G r u n d s t i m m u n g 
v o r : R a t l o s i g k e i t . 

W i e so l l a u c h eine G l e i c h u n g aufge-
l ô s t w e r d e n , be i de r s i ch na t iona le , 
e u r o p â i s c h e u n d in t e rna t iona le B e d i n -
gungen u n d Z i e l e so m i t e i n a n d e r v e r -
sch l ingen , daB jede L ô s u n g i r g e n d w o 
aneckt? W i r h a b e n e inen f r e i s c h w a n -
k e n d e n W e c h s e l k u r s — gut. A b e r e r 
k a n n n ich t a d i n f i n i t u m s c h w a n k e n , 
w e i l sonst de r L a n g m u t des i n t e r n a t i o -
n a l e n W â h r u n g s f o n d s , dessen S a t z u n -
gen so e twas n i c h t vorsehen , ù b e r s t r a -
paz ie r t w ù r d e . A u B e r d e m m u B de r 
e u r o p â i s c h e Z u g , de r s i ch i n R i c h t u n g 
auf eine e u r o p â i s c h e W i r t s c h a f t s - u n d 
W à h r u n g s u n i o n i n B e w e g u n g gesetzt 
hatte, w i e d e r anha l t en , solange d i e 
Wechse lku r se z w e i e r E W G - L a n d e r f r e i 
s c h w a n k e n . 

A u f d e m F e l d e der I n n e n p o l i t i k ge-
schieht n ich ts Neues , so lange d ie M i l -
l i a r d e n s u m m e a n D o l l a r , d ie i m A p r i l 
u n d i m M a i ins L a n d g e k o m m e n s ind , 
n i c h t w i e d e r ab f l i eBen . Das aber k a n n 
erst geschehen, w e n n de r D o l l a r k u r s 
e inen P u n k t e r re ich t , an d e m d ie M i t -
nahme des S p e k u l a t i o n s g e w i n n s „ z u m 
A u s w a n d e r n " re iz t . Das m ù B t e d o c h i m -
m e r h i n e i n Satz v o n 4,5 bis fùnf P rozen t 
sein. 

A b e r schon stôfi t m a n auf e i n T a b u . 
A i l e O f f i z i e l l e n behaup ten m i t N a c h -
d ruck , n a t ù r l i c h w o l l e m a n d ie al te feste 
P a r i t a t v o n 3,66 D M je D o l l a r w i e d e r -
hers te l len . A b e r w i e ? W e r t e n w i r ? 
W e r t e n . w i r d u r c h A b g l e i t e n des D o l -
l a rku r se s z u n â c h s t auf u n d e rzeugen 
eine K o n j u n k t u r l a g e m i t F l a u t e e l e m e n -
ten, d ie es e r l auben , s p â t e r w i e d e r a b -
zuwer ten? W e n n d ie B u n d e s r e g i e r u n g 
an d i è s e M ô g l i c h k e i t denkt , b r a u c h t sie 
s ich n i c h t z u w u n d e r n , w e n n d ie G e -
werkscha f t en v ô l l i g u n b e e i n d r u c k t i h r e 
lohnpo l i t i s che L i n i e fortsetzen. Û b e r d i e s 
w à r e ke ineswegs s icher , daB d i e D o l -
l a r m i l l i a r d e n abflossen, w e i l d ie al te 
P a r i t a t doch n i c h t als e n d g u l t i g ange-
sehen w i ï r d e . 

D i e zwe i t e M ô g l i c h k e i t — A l w i n 
M i i n c h m e y e r , de r P r à s i d e n t des B u n -

desverbands Deu t sche r B a n k e n , ha t den 
K a t a l o g vorge t ragen — ware , daB die 
B u n d e s r e g i e r u n g sehr rasch d i r e k t auf-
wer t e t u n d eine neue P a r i t a t beschl ieBt . 
S c h w i e r i g k e i t e n m i t der E W G w à r e n die 
F o l g e . U b e r d i e s w ù r d e n die o f f i z i e l l en* 
E r k l a r u n g e n , daB die B u n d e s r e g i e r u n g 
die Wechse lku r s f r e igabe gewah l t habe, 
w e i l d ie Z a h l u n g s b i l a n z eine d i r ek t e 
A u f w e r t u n g n ich t rechtfer t ig te , n a c h -
t r â g l i c h u n g l a u b w i i r d i g . D i e d r i t t e M ô g 
l i c h k e i t ware , das F l o a t i n g unbegrenz t 
for tzuse tzen — als D a u e r b e l a s t u n g der 
deu t schen B e z i e h u n g e n z u m W â h r u n g s 
fonds u n d zu r E W G . 

M a n k a n n es d rehen u n d wenden , w i e 
m a n w i l l — es is t e ine ve r t r ack t e S i t u a 
t ion . I n der l angen N a c h t v o n B r ù s s e l 
w u r d e a m 9. M a i auch festgelegt, daB die 
N o t e n b a n k e n bis z u m 1. J u l i g e m e i n s a m 
M i t t e l u n d Wege f i n d e n mi i s sen , u m 
u n e r w u n s c h t e D o l l a r z u f l û s s e a b z u w e h -
ren , m i t anderen W o r t e n : den E u r o d o l -
l a r m a r k t i n d e n G r i f f z u b e k o m m e n . D i e 
Bere i t schaf t , das d u r c h eine D e v i s e n -
b a n n w i r t s c h a f t z u tun , i s t i n de r E W G 
n i c h t k l e i n . Besonders fu r F r a n k r e i c h 
s i n d d i r ig i s t i s che Z w a n g s m a B n a h m e n 
k e i n S i i n d e n f a l l . D i e F r a n z o s e n lassen 
s i ch auch n i c h t v o n d e m G e d a n k e n 
schrecken , daB eine b ô s e D e v i s e n b a n n -
w i r t s c h a f t fo r tzeugend B ô s e s g e b à r e n 
mi isse . D i e de l i ka t e Aufgabe , d ie E W G -
P a r t n e r „ v o m d i r i g i s t i s chen D a m p f e r " 
w i e d e r he run te rzuho len , f i e l O t m a r 
E m m i n g e r z u . E r m u B t e die M ù n c h n e r 
T a g u n g fur e inen k u r z e n Z w i s c h e n a u f -
en tha l t i n B r u s s e l ve r lassen . A u f V e r - i 
s t â n d n i s ist er dor t n i c h t gestoBen. 

S c h o n v o r d iesem T e r m i n , n à m l i c h a m i 
2. J u n i , ha t der Z e n t r a l b a n k r a t z u p r u -
fen, ob k r e d i t p o l i t i s c h e B e s c h l ù s s e als 
B e g l e i t m a B n a h m e n z u m F l o a t i n g ange-
b rach t oder n o t w e n d i g s ind . W e n n der 
D i s k o n t gesenkt w i i r d e , u m das i m m e r 
n o c h bestehende Z i n s g e f â l l e z w i s c h e n 
den U S A , E u r o d o l l a r m a r k t u n d der 
B u n d e s r e p u b l i k e inzuebnen , w à r e das 
v i e l l e i c h t l og i s ch r i c h t i g . A b e r de r Z e n 
t r a l b a n k r a t m u B auch a n d ie R e n t a b i l i -
t à t de r B a n k e n denken . D i è s e legt eher 
nahe, die M i n d e s t r e s e r v e p f l i c h t z u l o k -
k e r n . A b e r k a n n das geschehen, solange 
die D o l l a r m i l l i a r d e n n o c h i m L a n d e 
s ind? 

E s scheint , als w e r d e d ie u n b e f r i e d i -
gende L a g e b i s ù b e r d ie J a h r e s t a g u n g 
des i n t e rna t i ona l e n W â h r u n g s f o n d s 
E n d e Sep tember ausgedehnt w e r d e n . 
V i e l l e i c h t w i r d m a n dor t di/e W e c h s e l 
k u r s e a l l g e m e i n etwas b e w e g l i c h e r m a 
chen . A b e r a u c h d a m i t w ù r d e n w i r uns 
n u r v o n e iner v e r t r a c k t e n S i t u a t i o n z u r 
anderen re t ten . So lange n i c h t d ie W i r t -
scha f t spo l i t ik diesseits u n d jensei ts des 
A t l a n t i k abges t immt ist u n d das I n 
s t rumen t der Z i n s p o l i t i k als S teue -
r u n g s m i t t e l - w e n i g e r oft benutz t w i r d als 
b isher , w i r d es ke ine w i r k l i c h e R u h e an 
der W â h r u n g s f r o n t geben. 
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