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Wihrungspolitik

Folgerungen aus der Wahrungskrise

Dr. MaxLLklé, Zirich *)

as westliche Wahrungssystem wurde in letz-

ter Zeit von ernsten Krisen erfaBt, die In der
Erwartung einer DM-Aufwertung und einer Ab-
wertung des franzdsischen Franc gewaltige Geld-
mengen in Bewegung setzien. Nachtraglich mufl
man sich fragen, wie es mdoglich war, da die
Gerlichte Uber eine bevorsiehende DM-Aufwer-
tung und eine Abwertung des Franc eine solche
alarmierende Wirkung haben konnten, obwohl,
wie sich spéter herausstellte, die beiden beteilig-
ten Regierungen eine Paritdisdnderung ablehn-
ten. AnlaBlich der monatlichen Zusammenkunft
der Notenbankleiter, Anfang November, ware Ge-
legenheit gewesen, liber die Wahrungspolitik
Deutschlands und Frankreichs Klarheit zu schaf-
fen. Statt dessen bildete sich das Geriicht, daB
die Deutsche Bundesbank eine Aufwertung der
DM befirworte,- was sich offenbar mit Windes-
eile Uber die ganze Welt verbreitete. Hatte man
beizeiten Klarheit Uber die Wé&hrungspolitik ge-
schaffen, so héatten die akuten Wahrungskrisen
in der zweiten Novemberwoche und Anfang Mai
dieses Jahres wohl vermieden werden koénnen.
Die letzte ernste Wahrungskrise hat zahlreiche
Fragen aufgeworfen und zu unterschiedlichen Fol-
gerungen AnlaB gegeben, denen hier nachge-
gangen werden soll.

Parititsinderungen und Wahrungsspekulation

Was zunéchst die DM anbetrifft, so ist festzustel-
len, daB von 1962-1966 die allgemeine Preisstei-
gerung um 5,6 %o hinter derjenigen anderer maB-
gebender Lander zuriickgeblieben ist. Das ist je-
doch noch keine lUbermaBige Diskrepanz. Unter-
schiede in der konjunkturellen Entwicklung wer-
den immer wieder zur Folge haben, daB die
Lebenshaltungskosten in einem Land schneller
steigen als in anderen und daB die Zahlungs-
bilanzen aus dem Gileichgewicht kommen. Ein
Wahrungssystem muB derartige Entwicklungen
auffangen koénnen. Aufgabe der Wahrungsreser-

*) Auszugsweise Wiedergabe eines Vortrags vor der Europa-
Union, Sektion Zirich, am 5. Februar 1969.
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ven ist es, Defizitperioden zu iiberbriicken, um
Zeit zu gewinnen fir den notwendigen Anpas-
sungsprozeB3. Wollte man die Korrektur jeweils
durch Paritdtsdnderungen herbeifithren, kdme die
Wahrungsspekulation nie zur Ruhe. Erst wenn
die Finanzwelt die GewiBheit hat, daB Parltéts-
anderungen nur als allerletzte NotmaBnahmen in
Betracht gezogen werden, koénnen spekulative
Geldbewegungen, wie wir sie im November letz-
ten Jahres erlebt haben, vermieden werden.

Forderung des Kapitalexports...

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage,
welche Politik von einem UberschuBland erwartet
werden kann. Das naheliegendste ist die Forde-
rung des langfristigen Kapitalexports, um die so-
genannte ,Basisbilanz” auszugleichen. Das setzt
jedoch einen leistungsfahigen Kapitalmarkt voraus
und einen Zins, der nicht Gber demjenigen ande-
rer Lander liegt. Diese Voraussetzungen waren
in der Bundesrepublik Deutschland vor 1965 noch
nicht gegeben, wahrend in der Schweiz der Kapi-
talexport seit langem dazu beitragt, Uberschiisse
der Ertragsbilanz zu kompensieren. Im vergan-
genen Jahr war die Bundesrepublik erstmals in
der Lage, namhafte Betrdge an langfristigem
Kapital zu exportieren. Das mag damit im Zu-
sammenhang stehen, daB die inldndische Wirt-
schaft noch nicht auf hohen Touren lief.

Reichen die langfristigen Kapitalien nicht aus,
die Zahlungsbilanz auszugleichen, so ist der kurz-
fristige Geldexport (ber das Bankensystem an-
zustreben. Dieser Mechanismus spielt in der
Schweiz fast automatisch. In der Bundesrepublik
wurde er durch die Bundesbank, die den deut-
schen Banken Dollar auf Swap-Basis zur Verfi-
gung stellte, gefordert. Der internationale Geld-
markt, der sich in den letzten Jahren gebildet
hat, erielchtert diese Politik. Die Wéahrungsreser-
ven der Deutschen Bundesbank sind denn auch
von 1966 bis Friihjahr 1968 nicht wesentlich ange-
stiegen. Erst das kurzfristige Kapital, das seither

327




WAHRUNGSPOLITIK

in Bewegung gekommen ist, hat den Anstieg der
Reserven eingeleitet.

... geniigt allein nicht

Der Ausgleich tiber den Geld- und Kapitalmarkt
allein geniigt indessen noch nicht, da das Kapital
nicht unbedingt die Tendenz hat, in die Defizit-
lander, die es am meisten bendtigen, zu flieBen.
Der Aufbau einer extremen Glaubigerposition ist
auch nicht geeignet, das Vertrauen in die Wahrun-
gen der Schuldnerldnder zu stdrken. Daher ist
ein moglichst weitgehender Ausgleich der Devi-
senbilanz anzustreben. Dieser AnpassungsprozeB
verlangt vom Glaubigerland die Erhaltung eines
moglichst hohen Beschéftigungsgrades, um da-
durch den Import zu stimulieren. Unzumutbar
wire es jedoch zu verlangen, diesen ProzeBl so
weit zu treiben, daB er inflatorisch wirkt.

Andererseits wird man von Landern, deren De-
visenbilanz zu Uberschiissen neigt, erwarten diir-
fen, daB sie auch die Deflation vermeiden. Die
von der BRD ausgehenden Stérungen haben ihre
Ursache denn auch weniger in der Differenz der
Lebenshaltungskosten bzw. des Preisniveaus als
in den Nachwirkungen des Riickschlags von 1966/
1967. Die richtige Therapie war deshalb die Uber-
windung der Rezession. Besser ware es freilich
gewesen, wenn man es nicht erst zur Rezession
hatte kommen lassen.

Faire Chance fiir den Franc

Eine andere Frage ist es, ob der franzdsische
Franc durch die Rebellion vom Mai 1968 ab-
wertungsreif geworden ist. Die Lohnerhéhungen
des letzten Jahres haben die Lebenshaltungs-
kosten um 5,3% bis zum Jahresende steigen
lassen. Das ist zwar mehr als in den meisten
anderen Landern. Angesichts der tiefgreifenden
Erschiitterungen der Wirtschaft halt sich die Teue-
rung jedoch noch im Rahmen des Tragbaren.
Gelingt es, die Wirtschaft wieder ins Gleichge-
wicht zu bringen, so besteht eine faire Chance,
ohne Abwertung durchzukommen.

Andererseits hétte sich eine Abwertung des fran-
zdsischen Franc hochst nachteilig auf die Preis-
disziplin ausgewirkt. Die Preise der importierten
Guter waren auf breiter Front angestiegen, die
franzésischen Produzenten hétten ihre Preise an-
gepaBt. Die Arbeiterschaft ware nicht bereit ge-
wesen, den Erfolg der Streikwelle preiszugeben.
Die Preislohnspirale hitte damit leicht in Bewe-
gung geraten kénnen, was in einem Land, das
jahrzehntelang gewohnt war, mit der Inflation
zu leben, nicht ungefahrlich gewesen wére. Zwar
werden sich auch so die Lebenshaltungskosten
verteuern, weil die Tarife der 6ffentlichen Betriebe
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erhoht werden miussen. Indessen besteht die
Chance, die Preiserhéhungen besser unter Kon-
trolle zu halten, als dies bei einer Abwertung
der Fall gewesen wire.

Wunschtraum von der Wahrungsunion

Nachdem die letzten Wahrungskrisen sich in der
Hauptsache innerhalb der EWG abgespielt haben,
ist es verstandlich, daB die Frage aufgeworfen
wurde, ob die Wahrungskooperation im Rahmen
der EWG durch die Schaffung eines Wahrungs-
reservepools oder gar einer Wahrungsunion ver-
starkt werden sollte. Wahrungskrisen und die von
Frankreich durchgefiihrten Devisenkontrollen dro-
hen die Integration im Rahmen des Gemeinsamen
Marktes zu gefahrden.

Gegeniiber so weitgehenden Planen wie dem
einer Wahrungsunion gilt es indessen, niichternen
Realismus zu bewahren. Eine gemeinsame Wih-
rung verschiedener Staaten ist so lange nicht még-
lich, als die betreffenden Léander nicht bereit
sind, ihre Konjunkturpolitik aufeinander abzu-
stimmen. Dies ist aber erfahrungsgemaB ohne
eine zentrale Behdérde nicht zu erreichen. Die
Erfahrung lehrt, daB die Integration auf wahrungs-
politischem Gebiet erst nach der politischen In-
tegration verwirklicht werden kann. Selbst die
stark integrierten Beneluxlinder haben den
Schritt zur Wahrungsunion nie ernsthaft in Er-
wagung gezogen.

Nicht viel anders ist es mit einem Wahrungspool
im Rahmen der EWG, der den Mitgliedern auto-
matische Ziehungsrechte auf die gemeinsamen
Reserven einrdumen wiirde. Derartige Ldsungen
sind wenig geeignet, die Wahrungsdisziplin zu
fordern. Man kann sich schwer vorstellen, daB
Lander, die entschlossen sind, die Inflation im
eigenen Lande zu bekampfen, bereit waren, we-
niger disziplinierten Partnern derartige Fazilitaten
einzurdumen. Solange es Lander gibt, erklarte
vor kurzem Dr. Emminger von der Deutschen
Bundesbank, die bereit sind, Preissteigerungen
von 5% in Kauf zu nehmen, wahrend andere
sich auf eine Geldentwertungsrate von hochstens
1%, festgelegt haben, ist weder an eine Wah-
rungsunion noch an einen Waihrungspool zu
denken.
Fiir stabile Wechselkurse

Die vergangenen Wahrungskrisen haben natur-
gemaB die Frage aufgeworfen, ob das derzeitige
Wahrungssystem nicht revisionsbedtirftig gewor-
den sei, wobei als Alternative bisher lediglich
fluktuierende Wechselkurse im Rahmen groBerer
Bandbreiten angeboten werden. Die schweizeri-
sche Wahrungspolitik hat sich dem Grundsatz
stabiler Wechselkurse verschrieben. Die Schweiz
hat auf der Grundlage einer stabilen Wahrung
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eine leistungsfahige Exportindustrie, ein inter-
nationales Versicherungsgeschaft, weltweit orga-
nisierte Handelshduser und ein Finanzzentrum
aufgebaut, wodurch die naturbedingte Armut in
Wohlstand verwandelt wurde. Es gibt daher kei-
nen Finanz- oder Wirtschafisminister, keinen No-
tenbankleiter, keinen Industriellen, keinen Ver-
sicherungskaufmann und keinen Bankier in der
Schweiz, der einem System fluktuierender Wech-
selkurse Sympathie entgegenbrachte. Auf diesem
Gebiet besteht interessanterweise eine tiefe Kiuft
zwischen der Wissenschaft und der Praxis. Eines
muB aber nachhaltig unterstrichen werden: Stabile
Wechselkurse stellen einen wichtigen Beitrag zur
Integration der Wirtschaften der westlichen Welt
dar, wahrend schwankende Wechselkurse desin-
tegrierend wirken.

Flexible Wechselkurse und haufige Paritatsande-
rungen sind aber auch dazu angetan, die Spe-
kulation zu ermuntern. Ohne die héaufigen Ab-
wertungen des franzdsischen Franc und die Auf-
wertung der DM im Jahre 1961 wére es wohl
kaum zu den gewaltigen Geldbewegungen im
November gekommen. DaB der Schweizer Fran-
ken nicht in die SchuBlinie der Spekulation ge-
riet, ist zweifellos darauf zuriickzufiihren, daB die
Schweiz im Jahre 1961 der Aufwertung der DM
nicht folgte.

Gefahr fiir den Euro-Marki?

Aufgrund stabiler Wechselkurse hat sich in den
letzten Jahren ein internationaler Geldmarkt, der
sogenannte ,Euro-Markt® entwickelt, dessen
Finanzvolumen zur Zeit auf rund 20 Mrd. $ ge-
schatzt wird. Uber diesen Markt flieBen kurz-
fristige Mittel von den Banken der UberschuB-
lander zu den Banken der Defizitlander. Dieser
Markt hat in den letzten Jahren mit dazu bei-
getragen, die nachteiligen Folgen der Zahlungs-
bilanzungleichgewichte zu mildern und die Re-
serven der Zentralbanken zu schonen. Er ist da-
mit zu einer Queile internationaler Liquiditat ge-
worden, ohne daB er von offizieller Seite ge-
férdert worden ware. Auf diesem Markt werden
zu einem hohen Prozentsatz 1- bis 6monatige
Bankgelder auf kursgesicherter Basis ausgeliehen,
Die Kursschwankungen, die in einem System
stabiler Wechselkurse noch méglich sind, zwin-
gen die Banken, ihre Anlagen abzusichern. In
einem System flexibler Wechselkurse miissen
nach menschlicher Voraussicht die Kurssiche-
rungskosten ansteigen, was dann leicht dazu
fihren konnte, derartige Operationen uninteres-
sant werden zu lassen. Die Gefahr, daB unter
einem System flexibler Wechselkurse der Euro-
Geldmarkt zusammenbrechen kénnte, ist zu gro8,
als daB Wahrungsbehérden fiir ein solches Sy-
stem eintreten koénnten.
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Auch ein System fluktuierender Wechselkurse in-
nerhalb bestimmter Bandbreiten brachte uns nicht
viel weiter, als wir heute sind. Die starken Wih-
rungen waren sehr bald am oberen, die schwache-
ren am unteren Interventionspunkt und wéren
dann ebensowenig flexibel wie unter der jetzigen
Ordnung. Auch ein System fluktuierender Wech-
selkurse kann die Mitgliedslander nicht davon
dispensieren, Wahrungsdisziplin zu haiten und
ihre Zahlungsbilanzen auf langere Frist gesehen
wieder ins Gleichgewicht zu bringen. Es gibt eben
kein System, das einem Land erlauben kénnte,
dauernd im Defizit zu verharren oder Uberschiisse
zu erzielen. Wenn es in letzter Zeit wiederholt zu
Wahrungskrisen kam, so liegt es nicht am System,
sondern an der mangelnden Wahrungsdisziplin
der Mitglieder.

Ausreichende Liquiditat

Dagegen mussen wir anerkennen, daB kein Land
Jahr fir Jahr seine Zahlungsbilanz im Gleich-
gewicht halten kann. Konjunkturschwankungen
wird es immer wieder geben. Da diese in den
einzelnen Landern nicht im Gleichschritt erfolgen,
sind zeitweilige Zahlungsbilanziiberschiisse oder
-defizite unvermeidbar.

Die Mitglieder des Wahrungssystems bendtigen
deshalb Wahrungsreserven, um Defizitperioden
zu iberbriicken. Dank der Notenbankkooperation,
den Hilfskrediten des Internationalen Wahrungs-
fonds und neuerdings auch dem Euro-Markt kon-
nen einem Defizitland die notwendigen Mittel zur
Uberbriickung einer Defizitperiode zur Verfiigung
gestellt werden, selbst wenn diese Uber mehrere
Jahre anhalten sollte. Dem derzeitigen Wahrungs-
system fehlt es somit weder an Liquiditdt noch
an Flexibilitat. Die Notenbanken haben in den
letzten Jahren bewiesen, daB sie bereit und in
der Lage sind, die Liquiditat Uberall dorthin zu
lenken, wo sie bendtigt wird. Sollte es in Zukunft
dennoch an internationaler Liquiditdt mangeln,
steht das System der neuen Sonderziehungsrechte
im Rahmen des Internationalen Wahrungsfonds in
Einsatzbereitschaft. Was heute not tut, ist aller-
dings nicht vermehrte Liquiditat, sondern die Wie-
derherstellung des Vertrauens in die einzelnen
Wahrungen des westlichen Wahrungssystems und
damit in das System als Ganzes.

GediZmpfter Optimismus gerechtfertigt

Das System der freien Konvertibilitdt der Wah-
rungen bei stabilen Wechselkursen im Rahmen
ces Golddevisenstandards besteht erst seit
10 Jahren. Die Folgen des Zweiten Weltkrieges
waren zu Beginn dieser Periode noch keines-
wegs {iberwunden. GroBbritannien hatte sich im
Krieg eine driickende Schuldenlast aufgebiirdet.
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Die europaischen Kapitalmarkte waren noch nicht
Jeistungsfahig, so daB Kapital einseitig von den
USA nach Europa floB, was wesentlich dazu bei-
trug, die Zahlungsbilanz der USA zu belasten.
Die weltpolitische Lage zwang den Westen, ein
Verteidigungssystem aufzubauen, bei dem die
Devisenlast recht ungleichmaBig verteilt war.
Dennoch hat das System schwere Krisen Uber-
standen.

Hinter dem grauen Nebel der letzten W&hrungs-
krisen zeichnen sich nun aber doch einige Tat-
sachen ab, die einen gedampften Optimismus
rechtfertigen:

] In den 10 Jahren der Konvertibilitdt wurden
wertvolle Erfahrungen gesammelt und eine wéh-
rungspolitische Kooperation eingeleitet, wie sie
bisher nicht bestanden hat.

] In Europa beginnt sich ein Kapitalmarkt zu
bilden, der im vergangenen Jahr eine groBe
Leistungsfahigkeit zeigte. Die EinbahnstraBe des
Kapitals scheint damit einem Ende entgegenzu-
gehen.

[ In Europa hat sich ein Geldmarkt entwickelt,
der kurziristige Mittel dorthin zu lenken vermag,
wo sie bendtigt werden.

[] Die wahrungspolitische Spannung zwischen

Frankreich und den USA scheint {iberwunden zu
sein.

[] Das auf England lastende Problem der Ster-
lingholdings wurde weitgehend geldst.

[l Die Wahrungsreserven sind heute besser auf
die wichtigsten Lander verteilt, als dies am Ende
des Zweiten Weltkrieges der Fall war.

[] Die UberschuBlander sind sich ihrer Verant-
wortung bewuBt und zeigen Bereitschaft zur Ko-
operation.

{1 Die Leitwdhrung des westlichen Systems, der
Dollar, hat sich trotz der Halbierung des Gold-
bestandes in allen Krisen als kraftige Stlitze be-
wéhrt. Das Vertrauen in den Dollar ist zurlickge-
kehrt.

Gestltzt auf die Erfahrungen der Vergangenheit,
kann auf dem Bestehenden weitergebaut werden,
um mit stabilen Wechselkursen, vermehrter Wéah-
rungsdisziplin und Kooperation der Wahrungsbe-
horden die Wirtschaften des Westens weiter zu
integrieren. Stabile Wechselkurse und die Kon-
vertibilitdt der Wahrungen haben bereits zu einer
weitgehenden Arbeitsteilung und damit einer In-
tegrierung der Weltwirtschaft gefthrt. Sie zu er-
halten muB daher erstes Ziel sein. Fir eine
Wahrungsunion oder eine neue europaische Wah-
rung ist die Zeit noch lange nicht reif. Auch
Wahrungskonferenzen auf hochster Ebene haben
wenig Sinn, solange man nicht in der Lage ist,
eine brauchbare Alternative zu prasentieren.

Scheitert die Europaische Integration
an der Wahrungspolitik?

Gunteréchneider, Briissel

Seit dem Inkrafttreten des Vertrages von Rom
sind nun mehr als zehn Jahre vergangen. Auf
dem Wege der schrittweisen Integration der EWG-
Mitgliedsldnder zu einem Europaischen Markt, auf
dem Waren und Dienstleistungen frei ausgetauscht
werden kénnen und die Mobilitat der Produktions-
faktoren ohne Beschrankungen und Verzerrungen
gewahrleistet ist, wurde bisher Beachiliches er-
reicht.

Diese Feststellung ist erfreulich. Sie darf jedoch
nicht dariiber hinwegtéuschen, daB die Mitglieds-
lander — bisher stets auf eine enge Auslegung der
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Vertragsbestimmungen bedacht — nicht gentigend
auf die Begleiterscheinungen des Integrationspro-
zesses reagiert haben. Diese Begleiterscheinun-
gen erfordern in zunehmendem Mafe die Bereit-
schaft zu zusétzlichen gemeinschafilichen Aktionen.

Keine prézisen Verpflichtungen

Leider hat nun der Vertrag in vielen Bereichen der
Wirtschaftspolitik lediglich Grundlagen geschaffen,
aber keine préazisen Verpflichtungen — wie z. B.
bei der Verwirklichung der Zollunion — festgelegt.
Insbesondere die Wahrungs- und Finanzpolitik ge-
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