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^ Iz e it  um iie  /i)cchseLktizse

Seitdem  Im M ärz 1961 d ie  DM  au fg ew erte t w u rd e , is t  ln  w e ilen  K reisen  d e r  w es td eu tsd ien  W ir t­
schaft d ie  Furcht v o r  e in e r  w e ite re n  W ec iise lk u rsk o rrek tu r nicht verflogen. Im  G egen te il. A ls in  
d iesem  J a h r  d ie  E xportüberschüsse u n e rw a rte t s ta rk  an stieg en , flam m te d ie  D iskussion  um  den 
W echselkurs d er DM e rn e u t auf. Zu d en  Stim m en d e re r , d ie  e ine  neuerliche A ufw ertu n g  m ehr 
fürchteten  a ls  b efü rw o rte ten , g ese llte n  sich d ie  S tim m en d erjen ig en , d ie  das b es teh en d e  W äh ru n g s­
system  d er w estlichen  W e lt a ls  so ld ies ü b e rh a u p t in  F rage  s te llten  u n d  eine  g rößere  F lex ib ilitä t 
fo rderten . —  In  solchen S itua tionen , in  den en  d ie po litische D iskussion  hoh e  W ellen  schlägt, is t  
es m eist schw er, d ie  A rgum en te  so ld ie r , d ie  a lle in  d as  In te re s se  b es tim m ter G ruppen  im  A uge 
h aben , zu un te rsch e id en  v o n  d en  A rgum en ten  je n e r , d ie  d as lan g fris tig  S innvolle u n d  a llse its  
B efried igende p ro p ag ie ren . D er W IRTSCHAFTSDIENST h a t  d ah er d re i E xperten  geb e ten , ih re  
A rgum ente  fü r e ine  B eibehaltung  bzw . Ä nd eru n g  u n se res  W ähru n g ssy stem s d arzu ste llen  und  dabei 
die V orau sse tzu n g en  zu n ennen , auf d enen  ih r  U rte il b a s ie rt. Dafi s ie  —  allesam t in  d e r  sog. 
„Praxis d e r  W irtsch aft“ ste h en d  —  z, T. zu an d e ren  E rgebn issen  kom m en a ls  d er aus dem  Bereich 
d e r  W issenschaft stam m ende A u to r  u n se re r  e rs te n  A b h and lung  ln  d iesem  H eft (vgl. „W ährungs­
p o litik  zw ischen A utom atism us u n d  A u tonom ie“ auf S e ite  367 H.), is t  au f G rund  d er u n te rsd iied - 
lichen B eurte ilungsm aS stäbe  nicht w e ite r  v erw underlich  u n d  k a n n  n u r  dazu  b e itrag en , d er D is­
k u ss io n  ü b e r  eine  N eu g es ta ltu n g  u n se res  W äh ru n g ssy stem s fruch tbare Im pulse zu geben.

Vorsicht vor währungspolitisdien Experimenten!

Die ausgeprägten inflatorischen 
Prozesse in einigen westlichen 

Ländern, vornehmlich in Italien und 
— bis vor kurzem —  auch in  Frank­
reich, haben dazu geführt, daß man 
sich in der Bundesrepublik mit dem 
Problem der im portierten Inflation 
erneut auseinandersetzt. Die Sorge, 
Kapitalzufuhr und Exportüber­
schüsse könnten akute Gefahren­
herde für die Kaufkraft der deut­
schen Währung werden, hat trotz 
der von der Bundesregierung und 
Bundesbank getroffenen M aßnah­
men die Diskussion über die 
Wechselkurse stark  in  den Vorder­
grund gerückt. Namhafte W äh­
rungspolitiker, unter ihnen L. 
Albert H a h n ,  Friedrich A. L u t z  
und George N. H a l m ,  fordern 
die Abkehr von dem System fester 
Paritäten und die Einführung 
flexibler Kurse, w ährend Helmut 
L i p f e r t in einer lim itierten 
Stufenflexibilität, was praktisch 
einer — sich möglidierweise w ie­
derholenden — Änderung der 
Bandbreiten gleiciikommt, die Lö­
sung des Problems erblickt.

Bewährtes B re tton  W oods-System

Das System starrer W echselkurse 
konnte, wie in den vergangenen 
zwanzig Jahren oft genug deutlich

wurde, tatsächlich nicht konsequent 
durchgehalten werden. Verschiede­
ne Aufwertungen und Devalvatio­
nen sind der Ausdruck für lang­
fristige Zahlungsbilanzüberschüsse 
oder -defizite, die durch unter­
schiedliche konjunkturelle Entwick­
lungen in den M itgliedsländern des 
Abkommens von Bretton Woods 
hervorgerufen wurden. Die erheb­
lichen Preissteigerungen in einigen 
EWG-Ländem haben bewirkt, daß 
die W echselkurse noch weniger als 
früher den Kaufkraftverhältnissen 
entsprechen. Die Folge ist, daß über 
Verschiebungen der Außenhan­
delsströme das Zahlungsbilanz­
gleichgewicht nicht nur der Länder 
mit inflationären Tendenzen, son­
dern auch der mit verhältnism äßig 
stabilem Preis- und Kostenniveau 
immer m ehr gestört wird. Der W eg 
der Anpassung an das Kostennivau 
des Auslands w ird weniger über 
ein Angleichen des inländischen 
Kostenniveaus als vielm ehr über 
eine Revision des Wechselkurses 
beschritten.

Insoweit wird mit Recht darauf 
verwiesen, daß unter diesen Um­
ständen von festen W echselkursen 
nicht die Rede sein könne, son­
dern es sich vielm ehr um eine Art 
Stufenflexibilität handle, bei der

die bestehenden Kurse, wenn ihre 
Differenz zu den Gleichgewichts­
kursen nicht mehr zu vertreten  ist, 
ih unterschiedlichen Stufen von 
fünf, zehn oder mehr Prozent epi­
sodisch angeglichen werden. W ürde 
man diese notwendige Anpassung 
nicht vor sich herschieben, so argu­
mentieren die Kritiker, w äre das 
Problem der sogenannten inter­
nationalen Liquidität eliminiert, 
denn die Notenbanken i brauchten 
keine -Reserven für Auslandszah­
lungen zu halten: Durch freie 
W echselkursanpassung Werde die 
Gleichheit von Eingängen und Aus­
gängen gesichert.

Die Gegner des bestehenden 
W ährungsstandards setzen sich al­
lerdings oft allzu leicht über seine 
Daseinsberechtigung und über seine 
positiven Seiten hinweg. Daß man 
nach dem zweiten W eltkrieg den 
dornenvollen W eg der institutio­
neilen Integration im Rahmen so­
wohl der W eltwirtschaft als auch 
der Europäischen W irtschaftsge­
meinschaft beschrift, ist doch im 
Grunde nichts anderes als eine 
Folge der bitteren Erfahrungen, die 
in der Zwischenkriegszeit gesam­
melt wurden. Man hatte erkannt, 
daß nur durch die Verbindung von 
wirtschaftlicher Freiheit und Ko­
operation das Wiederzusammen- 
fügen der W eltwirtschaft gelingen
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konnte und nicht durch eine von 
wirtschaftlichem Nationalismus und 
A utarkiestreben ständig bedrohte 
funktionelle Integration. W enn sich 
N otenbankleiter, Regierungen und 
namhafte V ertreter aus der W irt­
schaft für die Beibehaltung des Sy­
stems fester W echselkurse ausspre­
chen, so doch nur, weil es sich trotz 
der ihm innewohnenden Mängel 
insgesam t gesehen als recht anpas­
sungsfähig und einigermaßen wi­
derstandsfähig erw iesen hat und 
weil von flexiblen Kursen noch 
größere Schwierigkeiten für die in­
ternationale W ährungsordnung und 
damit für den W elthandel zu be­
fürchten sind.

F reie  K ur$e k e in  P a ten trezep t

Freie W echselkurse bedeuten zu­
nächst A bkehr vom System von 
Bretton W oods. Das hieße, für die 
W eltwirtschaft eine gänzlich an­
dere D atenkonstellation zu errich­
ten, ein  kühnes Unternehmen, des­
sen Durchführung nur sinnvoll er­
scheint, wenn sich gleichzeitig — 
bei W ahrung der > einzelstaatlichen 
wirtschaftspolitischen Interessen — 
die weltwirtschaftliche Integration 
erheblich verbessern ließe. Auf den 
ersten Blick scheint sich ein System 
beweglicher W echselkurse als ele­
gante Lösung anzubieten, zumal 
von ihm eine ständige Tendenz 
zum Ausgleich der Zahlungsbilanz 
ausgehen könnte. Dadurch, daß die 
W ährungen von Inflationsländern 
vom Ausland sofort entsprechend 
niedriger honoriert werden, ist man 
zu möglichst umgehenden Gegen­
maßnahmen gezwungen, will man 
nicht in  eine schwere wirtschaft­
liche Krise geraten.

Andererseits birgt dieses System 
Gefahren in sich, die vielfach unter­
schätzt werden. Kanada, das 1950 
für seine W ährung den freien 
Wechselkurs einführte, hat dieses 
Experiment 1962 nicht ohne Grund 
w ieder aufgegeben. Da sich durch 
die Freigabe des W echselkurses das 
V erhältnis zum US-Dollar von 0,91 
auf ein N iveau von 1,00 bis 1,05 — 
zwischen diesen W erten schwankte 
der freie Kurs — verschlechterte, 
tra t eine erhebliche Verschlechte­
rung der W ettbewerbsposition auf 
den W eltm ärkten einj denn der 
Kursanstieg kam einer Aufwertung

um 10 bis 15 Prozent gleich. Der 
hohe .M arktpreis" löste — bei 
einer scheinbar ausgeglichenen Zah­
lungsbilanz — durch die Schwä­
chung Kanadas auf dem W eltm arkt 
einen Rückgang der Konjunktur 
m it wachsender Arbeitslosigkeit 
aus. Die Regierung sah sich daher 
im Mai 1962 genötigt, die neue 
Parität auf 0,925 US-Dollar fest­
zusetzen, nachdem sie schon in der 
Zwischenzeit den Kurs des kana­
dischen Dollars durch Operationen 
am Devisenmarkt verm indert oder, 
wie es in der Sprache der Befür­
w orter freier W echselkurse heißt, 
.verfälscht" hatte.

W ie der Fall Kanada zeigt, kann 
unter gewissen Umständen die 
durdi freie W echselkurse bew irkte 
außenwirtschaftliche Stabilität eine 
binnenwirtschaftliche Labilität her­
vorrufen, die sich in einer Rezes­
sion als Folge m angelnder Kon­
kurrenzfähigkeit auf dem W elt­
m arkt äußert. Zu bedenken ist 
auch, daß es durch politisch m oti­
v ierte Kapitalströme immer w ie­
der zu starken Kursschwankungen 
kommen kann, gegen die sich die 
außenwirtschaftlich orientierten Un­
ternehm en kaum  rechtzeitig und 
hinreichend schützen können. Eine 
verhältnism äßig sichere Kalkula­
tion, w ie sie im geltenden W äh­
rungssystem  gegeben ist, w äre 
dann nicht m ehr möglich. Eine 
Gruppe der V ertreter flexibler 
W echselkurse ist zw ar überzeugt, 
daß m an gerade bei diesem Sy­
stem eine von der Zahlungsbilanz 
unabhängige Geldpolitik betreiben 
könne, daß sich alsoBeschäftigungs- 
rate und Wachstum durch K redit­
expansion und deficit spending 
stützen und anregen ließen. Dieser 
W eg verschließt sich jedoch für 
Länder mit großem K onjunkturab­
hängigkeitsgrad vom Ausland, da 
hier die Vollbeschäftigung nur 
durch hohe Ausfuhren aufrechtzu­
erhalten ist.

R isiken  im  A u ß e n h a n d e l

W enn bei flexiblen W echselkur­
sen derartige Abwertungen und 
Aufwertungen ständige V erände­
rungen der terms of trade hervor- 
rufen, ändert sich auch der Um­
fang der potentiellen Im portgüter 
und der potentiellen Exportgüter.

Dem A ußenhandel erwächst somit 
durch die Kursschwankungen ein 
beträchtliches Risiko, das für die 
weltwirtschaftliche Integration hin­
derlicher ist als das Risiko, das 
sich aus den gelegentlichen admini­
strativen Änderungen einiger Wäh­
rungen innerhalb des Bretton 
Woods-Systems ergibt. Flexiblen 
W echselkursen stehen die langen 
Zahlungsfristen entgegen, die sidi 
bei Investitionsgütern über mehrere 
Jah re  erstrecken. Im internationa­
len K apitalverkehr werden nidit 
selten Tilgungszeiten bis zu zwei 
Jahrzehnten gewährt. Durch Ter­
mingeschäfte könnten die Kursrisi­
ken jedoch kaum länger als für 
ein Jah r abgedeckt werden. Und 
selbst wenn sich das Risiko ab- 
dedien ließe, müßte bei der Flexi­
b ilität jeder Kaufvertrag durch De- 

'  V i s e n a b s i c h e r u n g e n  ergänzt werden. 
Die internationalen Handelsbezie­
hungen w ürden also bei flexiblen 
W echselkursen durch zusätzliche 
Komplikationen belastet. Ein Sy­
stem freier Kurse, das ex defini- 
tione jedwede Stützungsaktionen 
ausschließt, ist somit nicht geeignet, 
die weltwirtschaftliche Integration 
zu fördern. Schwankende Kurse er­
lauben nicht, beim Umrechnen e in e r  
Geldeinheit in eine andere einen 
internationalen Preisausdruck zu 
gewinnen, der nur auf Grund einer 
gemeinsamen W ertbasis gefunden 
w erden kann.

In te g ra tio n  bed in g t s tarre  Kurse

Für die Europäische Wirtschafts­
gemeinschaft ist, darüber besteht 

' auch bei den zuständigen Gremien 
kein Zweifel, eine feste Relation 
der W echselkurse beim Übergang 
von der Zollunion zur Wirtschafts­
union eine notwendige Bedingung. 
Flexible W echselkurse würden den 
in Gang befindlidien Integrations­
prozeß eher in  sein Gegenteil ver­
kehren. Die Kurse brauchen aller­
dings nicht absolut sta rr zu sein, 
denn im Rahmen des geltenden Sy­
stems der Schwankungen innerhalb 
festgelegter Bandbreiten bedeuten 
die oberen und unteren  Interven­
tionspunkte von jeweils 0,75 Pro­
zent gegenüber dem US-Dollar eine 
gegenseitige K ursgarantie der Län­
der. V erhindert werden sollen nach 
Ansicht der EWG-Kommission da­
gegen erhebliche Aufwertungen
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und Abwertungen, die beträditlidie 
Um stellungen im W arenverkehr 
der Partnerstaaten zur Folge haben 
w ürden . Besonders der gemeinsame 
A grarm ark t würde wegen der ge- 
m einsdiaftlidien Interventions­
p re ise  landwirtsdiaftlidier Produkte 
d u rd i plötzlidie Änderungen im 
Preisniveau als Folge von W edisel- 
kursänderungen gefährdet und in 
F rage gestellt werden. Ähnlidies 
g ilt fü r  die übrigen W irtsdiaftsbe- 
re id ie . Die allmählidie Verwirkli­
d iu n g  des Gemeinsamen M arktes, 
die s id i über Anpassung der Pro­
duktions- und K ostenstruktur voll­
zieht, soll gerade derartige stoß­
w eise  RüdiLwirkungen auf den Kurs­
w ert der W ährungen vermeiden.

Langfristig stabile W ediselkurse 
sind allerdings, w ie audi die jüng­
ste  Entwidclung zeigt, keineswegs 
sd ion  identisdi mit stabilen W irt- 
sdiaftsbeziehungen der Länder; sie 
sind vielmehr deren Ergebnis. Die 
Bemühungen des EWG-Ministerra- 
tes sind deshalb darauf geriditet, 
das Kostenniveau und das Preis­
n iv eau  sdinell zu stabilisieren, zu­
m al es von nationaler Ebene aus 
kaum  möglidi ist, einen dämpfen­
den Einfluß auf inflatorisdie Vor­
gänge im Ausland auszuüben.

D as gemeinsame Programm der 
EW G zur Bekämpfung der Infla­
tion  zeitigt sowohl in  Frankreidi als 
a u d i in  Italien ermutigende Erfolge. 
W en n  die M itgliedsländer der Eu­
ropäisdien  W irtsdiaftsgem einsdiaft 
ih re  Kreditpolitik und Finanzpoli­
tik  in  enger Kooperation m iteinan­
der führen, sind dauerhaft feste 
W ediselkurse zwisdien ihren W äh­
ru n g en  möglidi. Gegenüber den 
D rittländern sind so geartete Kurse 
ebenfalls von einer Koordinienm g 
zum indest zwisdien den Industrie­
staa ten , die n id it M itglieder des 
Gemeinsamen M arktes sind, und

der Europäisdien W irtsdiaftsge­
m einsdiaft abhängig. A udi h ier sind 
in der zuständigen Arbeitsgruppe 
der OECD sowie in  den Zusam­
menkünften der N otenbankleiter 
bei der Bank für Internationalen 
Zahlungsausgleidi vmd sdiließlidi 
in  der M inister und Notenbank- 
gouvem eure umfassenden Gruppe 
der zehn an den Allgem einen Kre­
ditvereinbarungen beteiligten Län­
der erfolgversprediende Ansätze 
gelegt worden. Die Zusammenar­
beit, die allein für das Festhal­
ten  an der Konzeption der fixen 
W ediselkurse entsdieidend ist,
sollte man nidit, wie L. A lbert 
H a h n  es formuliert, als „M ärdien 
von der Kooperation der Zentral­
banken" abtun.

U nausgenu tzte  M ög lid ike iten

Zusammenfassend ist festzustel­
len, daß das Bretton W oods-System 
trotz m andier Sdiw ierigkeiten eine 
Reintegration der W eltw irtsdiaft 
herbeigeführt hat, w ie sie bei 
Kriegsende n id it zu erw arten war.

Man sollte diese Fortsdiritte n id it 
um des Experiments der flexiblen 
W ediselkurse w illen leiditfertig 
aufs Spiel setzen. A udi eine be­
grenzte Stufenflexibilität würde 
n idit von allen Sorgen befreien; 
im Grunde w äre sie nidits w eiter 
als eine unzulänglidie Kompromiß­
lösung. überdies muß m an in Redi­
nung stellen, daß die enge W irt­
sdiafts- und W ährungsverfleditung 
auf die Dauer keinen nationalen 
Alleingang in der W ährungspolitik 
mehr erlaubt. Außerdem dürfte der 
bestehende W ährungsstandard 
auch künftig nodi genügend Um­
bau- und Ausbaum öglidikeiten bie­
ten — etwa über die Gebiete der 
Liquiditätspolitik, der Fiskalpolitik 
und der Einkommenspolitik —, 
durdi die em stlidie Störungen des 
inneren und des äußeren Gleidi- 
gewidits verhindert w erden kön­
nen. Dies dürfte audi der W eg sein, 
der sid i unter den gegebenen poli­
tisdien V erhältnissen am ehesten 
durdisetzen lassen wird.

D t. Herbert Glembin, Hamburg

Größere Flexibilität für das Währungssysteml

Der Stand der Diskussion über 
die Einführung flexibler W edi- ' 

selkurse, insbesondere aber audi 
die Einstellung (und d ie  Vor­
urteile) der P raktiker zu diesem 
Problem lassen es als ausgesdilos- 
sen ersdieinen, daß es in  abseh­
barer Zeit zu einer umfassenden 
Reform des in ternationalen W äh- 
rungssystem s kommt. A ndererseits 
w ird der Gegensatz zw isdien sta­
bilitätsbew ußten und inflationsan­
fälligen Ländern immer deutlidier 
siditbarj er bedroht sdion heute 
die Freiheit des internationalen 
W arenaustausdies, weil bei sta­
bilen W ediselkursen beide Seiten

ein ganzes Arsenal von dirigisti- 
sdien Kniffen anwenden müssen, 
wenn sie die als Folge d er un- 
tersdiiedlidien Währungsdisziplin 
auftretenden Zahlungsbilanzüber- 
sdiüsse oder -defizite n id it ins 
Uferlose w adisen lassen wollen.

Dirigistisdie Eingriffe in den in­
ternationalen W aren-, Dienst- 
leistungs- und K apitalverkehr las­
sen sidi jedodi ohne Rüdcfall in 
die Devisenzwangswirtsdiaft immer 
nur für eine begrenzte Zeit durdi- 
halten, so daß einige Länder in 
kürzeren oder audi längeren In ter­
vallen dodi zuW ediselkursberiditi-

YEREINSBANK IN HAMBURG
Ä L T E S T E  H A M B U R G E R  G I R O B A N K

Z E N T R A L E :  H A M B U R G  1 1 ,  A L T E R  V A L L  2 0  — 3 0,  T E L E F O N  3 6 1  0 6 1  
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gungen gezwungen werden. Das 
Groteske ist nun, daß diese Länder 
dann als „Außenseiter der (wäh­
rungspolitischen) Gesellschaft“ be­
trachtet werden, obgleich sie durch 
die Änderung ihrer W ährungspari­
täten  die Funktionsfähigkeit des 
Systems erhalten und sichern. Da­
bei ist es übrigens völlig gleich­
gültig, ob es sich im konkreten Ein­
zelfall um Auf- oder Abwertungen 
handelt.

M oralis ierende W ä h rungspo litik

Diese quasi-moralische W ertung 
von Paritätsänderungen ist der 
eigentlidie Krebsschaden der ge­
genw ärtigen W ährungsordnung. 
Das ganze Gerede über die zu ge­
ringe internationale Liquidität, die 
Angst vor der Ausbreitung infla­
torischer oder deflatorischer Stö­
rungen, nicht zuletzt aber auch der 
Aufbau eines Systems multipler 
„Verteidigungslinien“ — alles das 
beruht letztlich darauf (und beweist 
gleichzeitig), daß es jenes wäh- 
rungspolitiscfae W ohlverhalten aller 
Länder nicht gibt, welches die wich­
tigste V oraussetzung eines W äh­
rungssystems mit festen Wechsel­
kursen ist. W enn sich aber jedes 
Land von seinen eigenen währungs- 
und wirtscfaaftspolitischen In ter­
essen und Zielvorstellungen leiten 
läßt (und leiten lassen d a r f ) ,  
sind zumindest periodische Paritäts­
änderungen der einzige Ausweg, 
um das System vor dem Zusam­
menbruch zu bewahren.

Damit steht man natürlich genau 
vor dem Dilemma, das die Verfas­
ser der IW F-Statuten gesehen ha­
ben und verm eiden wollten: Vor 
der Möglichkeit nämlich, daß Pari­
tätsänderungen als wirtschaftspoli- 
tisches Instrument (mit handels-, 
konjunktur- oder beschäftigungs­
politischen Begründungen) verw en­
det werden. Eben diese Sorge mag 
zu der moralischen Abwertung von 
W echselkurskorrekturen beigetra­
gen haben.

E in  A u sw eg : K o o rd in ierte  E n t­
zerru n g  d e r  W echselkurse im  IW F

Als Ausweg aus dieser etwas un­
glücklichen Lage b ietet sich ein 
Verfahren an, das 1949 schon ein­
mal angewendet worden ist: eine 
koordinierte Entzerrung der Wech­

selkurse jener Länder,' deren Zah­
lungsbilanzen entweder schon ein 
fundamentales Ungleichgewicht auf­
weisen oder nur noch mit dirigisti- 
schenMitteln imGleichgewicht gehal­
ten werden.W echselkursänderungen 
sollten also nicht m ehr nur von der 
Einsicht und dem M ut einzelner 
Länder und ihrer Regierungen ab­
hängen, sondern zu einer A ngele­
genheit des gemeinsamen Inter­
esses der dem IWF angehörenden 
Staaten gemacht werden. Damit 
würden diese Änderungen aus der 
Sphäre des Moralischen w ieder in 
den Bereich des ökonom ischen zu­
rückverlagert.

Das Verfahren selbst würde w e­
der eine Änderung der IWF-Sat- 
zung noch ihres „ideologischen Ge­
haltes" voraussetzen. Erforderlich 
w äre allein der Wille, den sicht­
baren Spannungen im in ternatio­
nalen Zahlungsverkehr rascher als 
bisher durch begrenzte Wechsel­
kursanpassungen Rechnung zu tra ­
gen, wobei die einzelnen Korrek­
turen um so geringer sein könnten, 
je  mehr Länder sich an der jeweils 
als notwendig erachteten Entzer­
rung beteiligen. Also nicht mehr 
Verteidigung unrealistischer W ech­
selkursrelationen um jeden Preis, 
aber auch keine Flexibilität der 
einzelnen Kurse, sondern größere 
Beweglichkeit des ganzen Systems 
— das w äre das Gebot der Stunde.

M an mag einwenden, daß eine 
regelmäßige Überprüfung der 
W echselkursparitäten durch den 
IWF die internationale Devisen­
spekulation ins Unermeßliche an- 
wachsen lassen würde. Hiergegen 
sprechen jedoch m ehrere Über­
legungen. Zunächst einmal w ürden 
sich bei in  A bständen von drei bis 
v ier Jahren erfolgenden Entzer­
rungsaktionen die einzelnen Pari­
tätsänderungen in relativ  engen 
Grenzen halten. Außerdem w äre 
der Zeitpunkt der koordinierten 
Bereinigung ungewiß, spekulative 
Devisenpositionen müßten also
u. U. über einen längeren Zeitraum 
durchgehalten werden. Schließlich 
haben die Notenbanken heute ein 
so lückenloses System zur Abwehr 
unerwünschter Devisenbewegun­
gen aufgebaut, daß jede Spekula­
tion nachhaltig entm utigt werden 
kann. W as heute zur Sicherung

selbst von völlig unrealistisch ge­
wordenen Wechselkursen aus­
reicht, sollte auch die Bewegungen 
auffangen können, die sich aus der 
Antizipierung begrenzter Wechsel­
kurskorrekturen ergeben können. 
Insoweit ha t gerade die bedin­
gungslose Verteidigung der festen 
W echselkurse bewiesen, daß eine 
größere Flexibilität des Systems 
möglich ist.

In teg ra tio n  im  Gleichschritt — auch 
bei P aritä tskorrekturen!

Die Notwendigkeit, die Wäh­
rungsparitäten von Zeit zu Zeit zu 
überprüfen, ergibt sich übrigens 
nicht nur daraus, daß es wohl kaum 
je gelingen wird, auch nur die 
Mehrzahl der großen Welthandels­
länder zu einer an der inneren 
finanziellen Stabilität ausgerichte­
ten Wirtschafts- und Finanzpolitik 
zu bewegen. Selbst wenn ein sol­
ches Ziel erreicht werden könnte, 
w ürden sich aus den unterschied­
lichen Wachstumsbedingungen, de­
nen letztlich unterschiedliche Pro­
duktivitätssteigerungen entspre­
chen, Ungleichgewichte in den Zah- ■ 
lungsbilanzen ergeben. So wäre 
etwa zu erwarten, daß eine erfolg­
reiche Integration der EWG-Länder 
— die ja  in  zusätzlichen Produk­
tivitätssteigerungen zum Ausdrude 
kommen würde — bei unveränder­
ten W echselkursen zu neuen außen­
wirtschaftlichen Ungleichgewichten 
führt, und zwar sowohl in der Zah­
lungsbilanz der EWG als Ganzes 
als auch in den Zahlungsbilanzen 
der einzelnen Mitgliedsländer.

Es ist daher nur folgerichtig, daß 
sich der EWG-Ministerrat vorsorg­
lich mit der Möglichkeit von Kor­
rekturen der W echselkurse beschäf­
tigt hat. Mit der Erklärung vom
13. 4. 1964 wurde eine gegenseitige 
Konsultation der Regierungen „vor 
jeder Änderung der Wechselkurs­
parität der W ährung eines oder 
m ehrerer M itgliedstaaten“ verein­
bart. Innerhalb der EWG ist da­
mit der institutionelle Rahmen für 
eine Wechselkursbereinigung ge­
schaffen.

Auch bei den verantwortlidien 
währungspolitischen Stellen in der 
Bundesrepublik gibt es Persönlidi- 
keiten, die sich d e r , Einsicht nidit
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entziehen, daß starre Wechselkurse 
nicht zu einer optimalen W irt- 
sdiaftsentwldclung führen können. 
So hat der Vizepräsident der Deut­
sdien Bundesbank, Dr. Troeger, vor 
einigen Monaten in einem Vortrag 
die Auffassung geäußert, daß es 
darauf ankomme, bei außenwirt- 
sdiaftlidien Ungleichgewichten die 
notwendigen Anpassungsmaßnah­
men bereits in einem früheren Sta­
dium vorzunehmen als bisher. W el­
die Art von „Anpassungsmaßnah­
men" Dr. Troeger gemeint hat, 
kann kaum zweifelhaft sein, da er

sidi für eine Erleichterung von 
Herabsetzungen des W echselkurses 
einsetzte. Schließlich sollte nach 
seinen Vorschlägen geprüft werden, 
ob nicht besondere Kriterien be­
stimmt werden könnten, nadi de­
nen Anpassungsmaßnahmen „mehr 
oder weniger automatisch" fällig 
werden.' Jedenfalls zeigen, sowohl 
dieser Vorschlag als auch die Er­
klärung des EWG-Ministerrats, daß 
das W echselkursproblem zur Dis­
kussion gestellt bleibt.

Dr. Gerhard Zweig und
Dr. Joachim Degner, Bonn

Flexible Wechselkurse - zusätzliche Belastung
für die Dispositionen der Ex- und Importeure

Kritiker unseres gegenwärtigen 
Währungssystems werden nicht 

müde, gegen die stabilen Wechsel­
kurse zu Felde zu ziehen. Sie wol­
len die Interventionen der Zentral­
banken, die heute bei größeren 
Kursschwankungen automatisch 
selbst kaufen oder verkaufen, ab- 
sdiaffen und die Devisenmärkte 
dem freien Spiel der Kräfte über­
lassen. Damit würde unbestreitbar 
zweierlei erreicht: Beseitigung des 
beinahe ewigen Problems der Zah­
lungsbilanzüberschüsse und -defi­
zite und der permanenten Gefahr 
importierter Inflation - für die 
wirtsdiaftspolitisch „enthaltsamen" 
Volkswirtschaften.

Von flexiblen Kursen erhofft m an 
sich aber noch mehr. Man glaubt 
damit endlich (?) eine echte Bewer­
tung der einzelnen W ährungen zu 
erhalten. Ob dieser Vorschlag über­
haupt ernsthafte Chancen hat, re­
alisiert zu werden, und ob mit 
einem derartigen strukturellen 
Wandel wirklich währungs- und 
wirtschaftspolitisch viel gewonnen 
würde, sei hier dahingestellt. V iel­
mehr soll das entscheidende Ar­

gument der V erteidiger stabiler 
Wechselkurse, m it dem Übergang 
zu flexiblen Kursen würden neue 
U nsidierheitsfaktoren in den inter­
nationalen W arenverkehr hinein- 
getragen, einer kritischen Über­
prüfung unterzogen werden.

G rößere K u rssch w a n itu n g en f

Jegliche Erörterung der Auswir­
kungen freier W echselkurse auf 
den internationalen W arenverkehr 
muß mit der Kernfrage beginnen: 
W ird ein System flexibler Wechsel­
kurse größere Kursschwankungen 
als bisher mit sich bringen? Heute 
betragen sie im Extremfall drei 
Prozent, die Differenz zwischen den 
beiden Interventionspunkten, die 
jeweils V h  “/o ober- bzw. unterhalb 

•der rechnerischen Parität fixiert 
sind. Erwartet m an bei flexiblen 
Kursen keine größeren Ausschläge 
— luid die Befürworter flexibler 
W echselkurse w erden dies natür­
lich tun —, so erübrigt sich jede 
weitere Diskussion. Für den in ter­
nationalen W arenverkehr würde 
sich gegenüber dem jetzigen Zu­
stand nichts ändern. Die Gegner

flexibler Kurse rechnen dagegen 
m it fortlaufenden und erheblichen 
Schwankungen der Wechselkurse.

W eder die eine noch die andere 
Partei kaiin den empirischen Be­
weis ihrer Behauptungen antreten. 
In terpretiert m an das Erfahnings- 
m aterial der Vergangenheit, so 
spricht allerdings viel dafür, daß 
ein Übergang zu flexiblen Kursen 
teilweise sogar sehr heftige Kurs­
schwankungen bedeuten würde. 
Effektiv freie W echselkurse bei 
der überwiegenden Zahl der W elt­
handelsländer, also sozusagen als 
System, gab es praktisch nur 
während des Jahrzehnts nach 
dem ersten W eltkrieg. Allerdings 
stabilisierten Großbritannien 1925, 
Frankreich 1926 und Italien 192? 
ihre Kurse. Bei der Lektüre der 
Kurszettel aus den wirklich „freien“ 
Tagen w ird man mit Erstaunen 
nachlesen, daß die Devisennotie­
rungen zwischen dem britischen 
Pfund und dem französischen 
Franc, zwei der damals bedeutend­
sten flexiblen W ährungen, irmer- 
halb weniger Tage des öfteren um 
5 bis 10 o/o schwankten. Das von 
den Befürwortern flexibler Kurse 
häufig zitierte aktuelle Beispiel des 
kanadischen Dollars dürfte kaum 
typisch sein, denn zu seiner be­
achtlichen Stabilität haben allzu 
viele Sonderfaktoren beigetragen.

Einen weiteren A nhaltspunkt für 
die voraussichtliche W echselkurs­
schwankung unter einem System 
flexibler Kurse mögen die Termin­
abschläge bieten, die kurz vor der 
DM-Aufwertung im März 1961 bei­
spielsweise für das britische Pfund 
immerhin 7 bis 8 “/o betrugen. 
Allein diese Beispiele scheinen die 
Hypothese zu rechtfertigen, daß un­
ter einem System flexibler Kurse 
die Ex- und Importeure mit erheb­
lichen Kursschwankungen zu rech­
nen haben werden.

UND ÜBERALL
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K urssicherungskosten  
schlagen zu  B uch

W eldie Konsequenzen hätte  dies 
aber für die kurz- und langfristi­
gen Dispositionen der Außenhan­
delsfirmen in  aller Welt?

Nun gibt es auch unter dem je t­
zigen System der stabilen Wechsel­
kurse gewisse Schwankungen, die 
der Kaufmann durchaus kalkulie­
ren muß. F ü j die Kassa-Notierun- 
gen halten sie sich jedoch inner­
halb der durch d ie beiden Inter­
ventionspunkte bestimmten Band­
breite. Lediglich auf den Termin­
m ärkten kommt es — besonders 
dann, wenn Auf- und Abwertungs­
gerüchte im Umlauf sind — gele­
gentlich zu größeren Schwankun­
gen. Man kann daher aus der 
Sicht des Außenhandelskaufmanns 
das jetzige System als ein System 
des „begrenzten Risikos“ bezeich­
nen. Flexible Kurse würden dage­
gen seine Kalkulation auf sehr 
schwankenden Boden stellen. Es sei 
denn, die internationalen W aren­
geschäfte würden w ieder mit einer 
Goldklausel abgeschlossen. Damit 
w äre aber de facto nichts anderes 
erreicht, als die W iederherstellung 
dessen, was w ir heute schon haben.

Die Kosten der Kurssicherung 
sind selbst je tzt keine „quantité 
négligeable“. So beträg t gegen­
w ärtig der Kurssicherungssatz für 
den Dollar 0,5 ”/o p. a., für die 
Lira, bei der mit einer Abwertung 
gerechnet wird, sogar rund 5 “/o. 
Es stimmt also einfach nicht, wenn 
gelegentlich behauptet wird, der 
Außenhandelskaufmann könne ge­
gen „geringes Entgelt“ mit Hilfe 
des Devisentermingeschäftes das 
Kursrisiko abwälzen.

Mit Sicherheit würden die Ko­
sten bei flexiblen Kursen noch ste i­
gen. Ganz abgesehen davon, daß 
Kurssicherungen ohnehin nur für 
drei bis sechs Monate, in Ausnah­
m efällen bis zu einem Jah r abge­
schlossen werden können. Uber 
diesen Zeitraum hinaus sind Devi­
sentermingeschäfte effektiv un­
möglich. Auch daran würde sich 
ganz gewiß unter dem neuen 
System nichts ändern.

Besonders betroffen wären von 
einer derartigen Unsicherheit der 
Kalkulationsbasis die Exporteure

von Investitionsgütern, die in der 
Regel nur mit langfristigem Ziel 
— meistens bis zu fünf Jahren  — 
verkaufen können. Die Kurssiche- 
rungsmöglichkeit der Hermes- 
G arantie bezieht sich ausschließ­
lich auf die Landeswährung des 
Käuferlandes. Da es jedoch im in­
ternationalen Investitionsgüter­
geschäft üblich ist, in der Regel 
auf Dollarbasis oder in der W äh­
rung des V erkäuferlandes zu v er­
kaufen, kommt diese Garantie 
äußerst selten zum Tragen.

Schon heute versucht natürlich 
jeder Exporteur, in seiner Landes­
währung zu verkaufen. W enn die­
se Forderung im allgemeinen 
durchsetzbar ist, dann besopders 
deshalb, weil es für die Käufer in 
den Entwicklungsländern, deren 
nationale W ährungen automatisch 
ausscheiden, praktisch einerlei ist, 
ob sie einen K ontrakt in  D-Mark, 
Dollar oder Pfund abschließen. 
Doch w ird sich dies sicherlich bei 
einem System flexibler Kurse sehr 
rasd i ändern. Dann w ird der Käu­
fer vielm ehr bestrebt sein, in der 
voraussichtlich schwächsten W äh­
rung zu kontrahieren. Es bestände 
also ein echter Interessengegen­
satz zwischen den V ertragspart­
nern, und automatisch würde die 
jeweilige Machtposition im kon­
kreten  Einzelfall entscheiden.

K u rssp eku la tio n en  verlagern  
d ie  W arenström e

Ähnliche Überlegungen gelten 
heute schon für Importgeschäfte. 
Zwar ist auch dort jeder Importeur 
bestrebt, möglichst in der W äh­
rung zu verkaufen, in der er die 
W are gekauft hat, doch gelingt 
ihm dies nur äußerst selten, denn 
sein inländischer Abnehmer 
sträubt sich verständlicherweise, 
das Kursrisiko zu übernehmen. Für 
den Im porteur von international 
gehandelten Rohstoffen, der bei 
stabilen ' bzw. relativ stabilen 
W echselkursen seine Überlegun­
gen ausschließlich auf die M arkt­
bewegungen des betreffenden Ar­
tikels konzentrieren kann, w ird es 
bei flexiblen W echselkursen not­
wendig sein, auch sehr aufmerk­
sam die mögliche Kursentwicklung 
in sein Kalkül einzubeziehen. Da­
mit würde jede spekulative inter­
nationale Geld- und Kapitalbewe­

gung oder jede nationale Zins­
änderung zugleich auf die interna­
tionalen W arenm ärkte ausstrah­
len. Das kann letztlich zu unnatür­
lichen V erzerrungen im interna­
tionalen Handel und zu einer aus­
schließlich von kursspekulativen 
Überlegungen bestimmten Verla­
gerung der W arenström e führen. 
Hinzu kommt, daß der Importeur 
in vielen Fällen dem Kursrisiko 
nicht einmal durch Kauf in ande­
ren W ährungen ausweichen kann, 
denn bestimmte W aren werden 
ausschließlich in Pfunden oder Dol­
lar (z.B. Kakao bzw. Kaffee) ge­
handelt.

Schließlich w äre noch folgendes 
zu bedenken: Die ohnehin schon 
sehr starken Schwankungen der 
internationalen Rohstoffpreise 
werden von den Produktionslän­
dern als sehr unerwünscht be­
trachtet. So steuert jedes Gespräch 
über Entwicklungshilfe früher oder 
später auf die Frage der Rohstoff­
preisstabilisierung zu. Die heuti­
gen Schwankungen würden aber 
künftig durch kursspekulative 
Überlegungen noch zusätzlich in 
beiden Richtungen verschärft wer­
den. Besonders kraß müßten sich 
die Kursspekulationen an den 
W arenterm inm ärkten auswirken. 
Sie w ürden geradezu ein Tummel­
platz der internationalen Speku­
lation werden.

Angesichts dieser Überlegungen 
wird es schwer sein, zu bestreiten, 
daß un ter einem System freier 
W echselkurse die internationalen 
Handelsbeziehungen mit zusätz­
lichen Unsicherheitsfaktoren bela­
stet würden. Ob dies ä la longue 
sogar zu einer Desintegration der 
W eltwirtschaft führen würde, läßt 
sich nicht mit Sicherheit beantworten.

W ägt man also alle voraussicht­
lich positiven und negativen Kon­
sequenzen freier W echselkurse ge­
geneinander . ab, so liegt aus 
der Sicht des Außenhandels der 
Schluß nahe, daß ein Übergang 
zu flexiblen W echselkursen mehr 
Nach- als Vorteile m it sich brin­
gen würde. Das System von Bret­
ton W oods ist sicher kein Ideal, 
für den internationalen Handel 
scheint es jedoch die beste aller 
möglichen Lösungen zu sein.
Dr. Hans-Joachim Hartm ann, Hamburg
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