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Ein Gespräch mit Dr. Otmar Emminger, 
Bundesbank, Frankfurt/M.

Stabilität 

durch 

Aufwertung

WD; Die Bundesregierung hat 
den Wechselkurs der DM für 
eine begrenzte Zeit freigegeben. 
Hat diese Maßnahme die Dis­
kussion über flexible Wechsel­
kurse während der Jahrestagung 
des IWF neu belebt?

EMMINGER: Ja und nein. Der 
Entschluß der Bundesregierung 
vom 29. September ist auf der 
Jahrestagung in Washington all­
seits mit großer Erleichterung 
aufgenommen und vielfach aus­
drücklich begrüßt worden. Von 
allen Seiten wurde anerkannt, 
daß auf diese Weise ein neuer 
großer Spekulationswirbel um 
die DM mit seinen schädlichen 
Auswirkungen auf die übrigen 
Währungen vermieden worden 
ist. Manche Befürworter einer 
Auflockerung des Wechselkurs­
systems sahen in dem deut­
schen Schritt weit mehr: Sie 
glaubten, hier könne einmal am 
praktischen Beispiel einer noch 
dazu besonders wichtigen Wäh­
rung vor aller Welt dargetan 
werden, daß eine Anpassung des 
Wechselkurses über eine Peri­
ode des Schwankens bzw. Glei­
tens ohne Schock für die De­
visenmärkte und sonstige 
Schwierigkeiten möglich sei. 
Diese Gruppe von Betrachtern 
hat also versucht, durch Hinweis 
auf das gelungene deutsche Ex­
periment die gängigen Vorur­

teile gegen beweglichere Wech­
selkurse aufzulockern und ab­
zubauen.

Für eine andere Gruppe von 
Teilnehmern an der Jahresta­
gung bedeutete die deutsche 
Wechselkursfreigabe eher das 
Umgekehrte: nämlich die Über­
zeugung, daß nun die in Gang 
gebrachte Diskussion über eine 
Auflockerung des Wechselkurs­
systems nicht mehr so dringlich 
sei wie zuvor. Es ist wahrschein­
lich in Deutschland nicht so 
recht zur Kenntnis genommen 
worden, daß die internationale 
Debatte über die Auflockerung 
des Wechselkurssystems — we­
nigstens soweit es die offiziel­
len Regierungskreise anlangt -  
teilweise nichts anderes war als 
die Reaktion auf die Verzerrun­
gen, in die das internationale 
Wechselkurssystem durch die 
hartnäckige Weigerung Frank­
reichs und Deutschlands gegen 
eine Anpassung ihrer Wechsel­
kurse an die Realitäten geraten 
war. Man suchte nach Möglich­
keiten, um erstens einen Aus­
weg aus dieser Erstarrung zu 
finden und zweitens für die Zu­
kunft eine Wiederholung ähnli­
cher Situationen zu vermeiden. 
Manchmal ist sogar gesagt wor­
den, das Interesse der amtli­
chen Amerikaner an einer Auf­
lockerung des Wechselkurssy­

stems erkläre sich überhaupt 
nur aus ihrem Interesse an einer 
Anpassung des deutschen Wech­
selkurses. Das ist sicher ein­
seitig und übertrieben. Aber es 
gibt doch einige Anzeichen da­
für, daß mit einer Anpassung 
des deutschen Wechselkurses 
für manche Regierungsverant­
wortliche das Problem einer Auf­
lockerung des Wechselkurssy­
stems mindestens an Dringlich­
keit verloren hat. Auf dem Wäh­
rungsgebiet gilt noch mehr als 
anderswo: Neuerungen werden 
oft nur unter dem Druck von 
akuten Krisen akzeptiert.

WD: Die Kommission der Eu­
ropäischen Gemeinschaften hat 
im Gegensatz zum IWF diesen 
Schritt der Bundesregierung und 
die vorgeschlagenen Agrarmaß­
nahmen gerügt. Ist der Ver­
trauensschwund, der mit der Frei­
gabe des DM-Kurses in der EWG 
und anderen Nachbarstaaten 
entstanden ist, nicht ein zu ho­
her Preis für die Bundesrepublik 
gewesen?

EMMINGER: Es ist richtig, daß 
die Europäische Kommission die 
von der Bundesregierung ge­
troffenen Abschirmungsmaßnah­
men zugunsten der Landwirt­
schaft gerügt hat und sogar 
ihre Aufhebung oder jedenfalls 
ihren Ersatz durch ganz andere
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Maßnahmen erreichen wollte. 
Durch Einwirkung des Minister­
rats der EWG ist hier allerdings 
ein Kompromiß erzielt worden. 
Gegen die vorübergehende Frei­
gabe des Wechselkurses der 
DM hat der Vizepräsident der 
Kommission, Prof. Barre, einge­
wandt, daß frei schwankende 
Wechselkurse sich nicht mit der 
Wirtschaftsgemeinschaft und ins­
besondere mit den Agrar-Regeln 
der EWG vereinbaren lassen. 
Prof. Barre und mit ihm die 
Kommission befürchteten, daß 
die Freigabe des DM-Kurses sich 
nicht auf die kurze Übergangs­
zeit bis zur Handlungsfähigkeit 
einer neuen deutschen Regie­
rung beschränken werde, son­
dern der Vorbote einer länger­
fristigen Lockerung sein könnte; 
sie befürchteten auch, daß die­
ses Vorbild von anderen Län­
dern nachgeahmt werden könn­
te. Auf dem Ministerrat der EWG 
in Luxemburg am 6. Oktober 
wurden von deutscher Seite 
einige Mißverständnisse ausge­
räumt. Insbesondere wurde klar­
gemacht, daß es sich wirklich 
nur um eine Übergangsregelung 
handelt, die baldmöglich durch 
die Festsetzung einer neuen DM- 
Parität abgelöst werden soll. 
Der Ministerrat der EWG hat 
daraufhin ausdrücklich festge­
stellt, daß man in Anbetracht der 
Umstände, unter denen die Bun­

desregierung handeln mußte, 
volles Verständnis für die vor­
übergehende Freigabe des DM- 
Kurses habe; dies sei unter den 
augenblicklichen Gegebenheiten 
das weit geringere Übel im Ver­
gleich zu einer neuen interna­
tionalen Währungskrise gewe­
sen. Zugleich wurde freilich ein­
deutig erklärt, daß ein freies 
Schwanken des Wechselkurses 
a ls  D a u e r z u s t a n d  nicht 
mit der Europäischen Wirt­
schaftsgemeinschaft vereinbar 
sei. Die auf der Ministerratssit­
zung anwesenden Finanz- und 
Wirtschaftsminister unsererEWG- 
Partner haben sich sämtlich po­
sitiv zu der deutschen Entschei­
dung „als Übergangsregelung“ 
ausgesprochen. Man kann also 
nicht behaupten, daß dadurch 
ein Vertrauensschwund einge­
treten wäre. Im Gegenteil: Nach­
dem in der gegenwärtigen Si­
tuation eine sofortige klare Auf­
wertungs-Entscheidung nicht er­
reichbar war, hätte jede andere 
Lösung als die getroffene zu 
einer neuen Vertrauenseinbuße 
der Bundesrepublik im Ausland 
führen müssen.

WD: Die de jure-Aufwertung 
der DM wird diesem ersten 
Schritt wahrscheinlich folgen. 
Nach Meinung vieler Experten 
würde sie aber mindestens ein 
halbes Jahr zu spät kommen. 
Kann eine DM-Aufwertung die

Gefahr einer Überhitzung der 
Konjunktur in der Bundesrepu­
blik noch abwenden?

EMMINGER: Ich habe schon 
vor einigen Monaten in einem 
Presse-Interview erklärt, daß wir 
den besten Zeitpunkt für eine 
Aufwertung verpaßt haben. Bei 
einer rechtzeitigen Aufwertung 
hätte die Konjunkturüberhitzung 
und die Anspannung des Ar­
beitsmarktes sicher nicht so ex­
treme Formen angenommen, wie 
dies in den letzten Monaten tat­
sächlich der Fall war. Wir hät­
ten uns damit die gegenwärtige 
bedrohliche Lohn- und Preis­
welle zu einem guten Teil er­
sparen können. Aber das heißt 
nicht, daß die Aufwertung nun 
keinen Sinn mehr hätte. Es 
kommt doch jetzt entscheidend 
darauf an, wieweit die in Gang 
befindlichen oder noch heran­
rollenden Kostenerhöhungen auf 
die Preise abgewälzt werden. 
Da im letzten Jahr im Ausland 
die Preise sehr stark gestiegen 
sind, ist die Auslandskonkurrenz 
auf vielen Gebieten keine so 
wirksame Preis-Bremse mehr 
wie früher. Durch eine Aufwer­
tung und die damit verbundene 
Verbilligung der Auslandswaren 
in DM kann sie dagegen in 
einem für unsere innere Stabili­
tät entscheidenden Augenblick 
wieder als preisdämpfender Fak­
tor ins Spiel gebracht werden.

K O N ^ y  N i C T O  e

Der vierzehntägiich erscheinende Kurzbericht des 
Hamburgischen Welt-Wirtschafts-Archivs über die 
Binnen- und Weltkonjunktur und die Rohstoffmärkte

Jahresbezugspreis DM 90,— für das erste, 
DM 25,— für jedes weitere Exemplar
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