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ZEITGESPRACH

Dez Streit um die Nechselkuzse

Seitdem im Miirz 1961 die DM aufgewertet wurde, ist in weiten Kreisen der westdeutschen Wirt- '
schaft die Furcht vor einer weiteren Wechselkurskorrektur nicht verflogen. Im Gegenteil. Als in
diesem Jahr die Exportiiberschiisse unerwartet stark anstiegen, flammte die Diskussion um den
Wechselkurs der DM erneut auf. Zu den Stimmen derer, die eine neuerliche Aufwertung mehr
fiirchteten als befiirworteten, gesellten sich die Stimmen derjenigen, die das bestehende Wihrungs-
system der westlichen Welt als solches iiberhaupt in Frage stellten und eine gréfiere Flexibilitit
forderten. — In solchen Situationen, in denen die politische Diskussion hohe Wellen schligt, ist
es meist schwer, die Argumente solcher, die allein das Interesse bestimmter Gruppen im Auge
haben, zu unterscheiden von den Argumenten jener, die das langfristig Sinnvolle und allseits
Befriedigende . propagieren. Der WIRTSCHAFTSDIENST hat daher drei Experten gebeten, ihre
Argumente fiir eine Beibehaltung bzw. Anderung unseres Wihrungssystems darzustellen und dabei
die Voraussetzungen zu nennen, auf denen ihr Urteil basiert. Dafi sie — allesamt in der sog.
#Praxis der Wirtschaft* stehend — z. T. zu anderen Ergebnissen kommen als der aus dem Bereich
der Wissenschait stammende Autor unserer ersten Abhandlung in diesem Heft (vgl. ,W&hrungs-
politik zwischen Automatismus und Autonomie” auf Seite 367 ff.), ist auf Grund der unterschied-
lichen BeurteilungsmaBstibe nicht weiter verwunderlich und kann nur dazu beitragen, der Dis-
kussion iiber eine Neugestaltung unseres Wahrungssystems fruchtbare Impulse zu geben.

Vorsicht vor wihrungspolitischen Experimenten!

ie " ausgeprdgten inflatorischen

Prozesse in einigen westlichen
Lindern, vornehmlich in Italien und
— bis vor kurzem — auch in Frank-
reich, haben dazu gefiihrt, daB man
sich in der Bundesrepublik mit dem
Problem der importierten Inflation
erneut auseinandersetzt. Die Sorge,
Kapitalzufuhr und Exportiiber-
schiisse kénnten akute Gefahren-
herde fiir die Kaufkraft der deut-
schen Wéhrung werden, hat trotz
der von der Bundesregierung und
Bundesbank getroffenen MaBnah-
men die Diskussion iiber die
Wedhselkurse stark in den Vorder-
grund geriickt. Namhafte Wah-
rungspolitiker, unter ihnen L.
Albert Hahn, Friedrich A. Lutz
und George N. Halm, fordemn
die Abkehr von dem System fester
Parititen- und die Einfithrung

wurde, tatsdchlich nicht konsequent
durchgehalten werden. Verschiede-
ne Aufwertungen und Devalvatio-
nen’ sind der Ausdruck fiir lang-
fristige Zahlungsbilanziiberschiisse
oder -defizite, die durch unter-
schiedliche konjunkturelle Entwick-

'lungen in den Mitgliédsléndern des

Abkommens von - Bretton Woods
hervorgerufen wurden. Die erheb-
lichen Preissteigerungen in einigen

- EWG-Lindern haben bewirkt, daB

flexibler Kurse, wahrend Helmut .

~Lipfert in einer limitierten
Stufenflexibilitdt, was praktisch
einer — sich méoglicherweise wie-
derholenden Anderung der
Bandbreiten gleichkommt, die Lo6-
sung des Problems erblickt.

Bewdhrtes Bretton Woods-System

Das System starrer Wechselkurse

‘konnte, wie in den vergangenen
zwanzig Jahren oft genug deutlich-
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die Wedhselkurse noch weniger als
frither- den Kaufkraftverhaltnissen
entsprechen. Die Folge ist, daB iiber
Verschiebungen der AuBenhan-
delsstrome das  Zahlungsbilanz-
gleichgewicht nicht nur der Lander
mit inflationdren Tendenzen, son-
dern auch der mit verhéltnisméBig
stabilem Preis- und Kostenniveau
immer mehr gestort wird. Der Weg
der Anpassung an das Kostennivau

. des Auslands wird weniger iiber

ein Angleichen des - inlindischen
Kostenniveaus als vielmehr iiber
eine Revision des Wedhselkurses
beschritten.

Insoweit wird mit Recht darauf
verwiesen, daB unter diesen Um-
stdnden von festen Wechselkursen
nicht die Rede sein koénne, son-
dern es sich vielmehr um eine Art
Stufenflexibilitdt handle, bei der

die bestehenden Kurse, wenn ihre
Differenz zu den Gleichgewichts-
kursen nicht mehr zu vertreten ist,
in unterschiedlichen Stufen von
fiinf, zehn oder mehr Prozent epi-
sodisch angeglichen werden. Wiirde

-man diese notwendige "Anpassung

nicht vor sich herschieben, so argu-
mentieren die Kritiker, wére das
Problen‘av der sogenannten inter-
nationalen Liquiditat eliminiert,
denn die Notenbanken : brauchten
keine .Reserven fiir Auslandszah-
lungen 2zu halten: Durch freie
Wedhselkursanpassung werde die
Gleichheit von Eingédngen und Aus-
gdngen gesichert. ‘

Die Gegner des bestehenden
Wéhrungsstandards setzen sich al-
lerdings oft allzu leicht iiber seine
Daseinsberechtigung und iiber seine
positiven Seiten hinweg. DaB man
nach dem zweiten Weltkrieg den
dornenvollen Weg der institutio-
nellen Integration im Rahmen so-
wohl der Weltwirtschaft als auch
der Europdischen Wirtschaftsge-
meinschaft beschritt, ist doch im
Grunde nichts anderes als eine
Folge der bitteren Erfahrungen, die
in der Zwischenkriegszeit gesam-
melt wurden. Man hatte erkannt,
daB nur durch die Verbindung von
wirtschaftlicher Freiheit und Ko-
operation das Wiederzusammen- .
fiigen der Weltwirtschaft gelingen
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konnte und nicht durch eine von
wirtschaftlichem Nationalismus und

Autarkiestreben stdndig bedrohte

funktionelle Integration. Wenn sich
Notenbankleiter, Regierungen und
namhafte Vertreter aus der Wirt-
schaft fiir die Beibehaltung des Sy-
stems fester Wechselkurse ausspre-
chen, so doch nur, weil es sich trotz
der ihm innewohnenden Mingel
insgesamt gesehen als recht anpas-
sungsfdhig und einigermafBen wi-
derstandsfahig erwiesen hat und
weil von flexiblen Kursen noch
gréfere Schwierigkeiten fiir die in-
ternationale Wahrungsordnung und
damit fiir den Welthandel zu be-
fiirchten sind. '

Freie Kurse kein Patentrezept

Freie Wechselkurse bedeuten zu-
niachst Abkehr vom System von
Bretton Woods. Das hieBe,-fiir die
Weltwirtschaft eine génzlich an-
dere Datenkonstellation zu errich-
ten, ein kithnes Unternehmen, des-
sen Durdhfithrung nur sinnvoll er-
scheint, wenn sich gleichzeitig —
bei Wahrung der. einzelstaatlichen
wirtschaftspolitischen Interessen —
die weltwirtschaftliche Integration
erheblich verbessern lieBe. Auf den
erstenBlick scheint sich einSystem
beweglicher Wedhselkurse als ele-
gante Lésung ‘anzubieten, zumal
von jhm eine stdndige Tendenz
zum Ausgleich der Zahlungsbilanz
ausgehen koénnte. Dadurch, dafl die
Wihrungen von Inflationsldndern
vom Ausland sofort entsprechend
niedriger honoriert werden, ist man
zu moglichst umgehenden Gegen-
mafnahmen gezwungen, will man
nicht in eine schwere wirtschaft-
liche Krise geraten.

Andererseits birgt dieses System
Gefahren in sich, die vielfach unter-
schitzt werden. Kanada, das 1950
fir seine Wahrung den freien
Wechselkurs einfiihrte, hat dieses
Experiment 1962 nicht ohne Grund
wieder aufgegeben. Da sich durch
die Freigabe des Wechselkurses das
Verhéltnis zum US-Dollar von 0,91
auf ein Niveau von 1,00 bis 1,05 —
zwischen diesen Werten schwankte
der freie Kurs — verschlechterte,
trat eine erhebliche Verschlechte-
rung der Wettbewerbsposition auf
den Weltmérkten ein; denn der
‘Kursanstieg kam einer Aufwertung
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um 10 bis 15 Prozent gleich. Der
hohe ,Marktpreis” l6ste — bei
einerscheinbar ausgeglichenenZah-
lungsbilanz — durch die Schwé-
chung Kanadas auf dem Weltmarkt
einen Riickgang der Konjunktur
mit wachsender Arbeitslosigkeit
aus. Die Regierung sah sich daher
im Mai 1962 gendtigt, die neue
Paritdt auf 0,925 US-Dollar fest-
zusetzen, nachdem sie schon in der
Zwischenzeit den Kurs des kana-
dischen Dollars durch Operationen
am Devisenmarkt vermindert oder,
wie es in der Sprache der Befiir-
worter freier Wedchselkurse heifit,
Jverfalscht” hatte.

‘Wie der Fall Kanada zeigt, kann
unter gewissen Umstdnden die
durch freie Wedhselkurse bewirkte

aufenwirtschaftliche Stabilitit eine

binnenwirtschaftliche Labilitdat her-
vorrufen, die sich in einer Rezes-
sion als Folge mangelnder Kon-
kurrenzfdhigkeit auf dem Welt-

"markt #uBert. Zu bedenken ist

auch, dafl es durch politisch moti-
vierte Kapitalstréme immer wie-
der zu starken Kursschwankungen
kommen kann, gegen die sich die
auBenwirtschaftlich orientierten Un-
ternehmen kaum rechizeitig und
hinreichend schiitzen koénnen. Eine
verhéltnisméBig sichere Kalkula-
tion, wie sie im geltenden Wih-
rungssystem gegeben ist, wére

dann nicht mehr moglich. Eine

Gruppe der Vertreter flexibler
Wedhselkurse ist zwar iiberzeugt,
da8 man gerade bei diesem Sy-
stem eine von der Zahlungsbilanz
unabhéngige Geldpolitik betreiben
kénne, daB sich also Beschiftigungs-
rate und Wachstum durch Kredit-
expansion und deficit spending
stiitzen und anregen lieflen. Dieser
Weg verschlieft sich jedoch fiir
Lander mit grofem Konjunkturab-
hédngigkeitsgrad vom Ausland, da
hier die Vollbeschiftigung nur
durch hohe Ausfuhren aufrechtzu-
erhalten ist.

Risiken im AuBenhandel

Wenn bei flexiblen ‘Wechselkur-
sen derartige Abwertungen und
Aufwertungen stédndige . Verdnde-
rungen der terms of trade hervor-
rufen, dndert sich auch der Um-
fang der potentiellen Importgiliter
und der potentiellen Exportgiter.

Dem Auflenhandel erwdachst somit
durch die Kursschwankungen ein
betrachtliches Risiko, das fiir die
weltwirtschaftliche Integration hin-
derlicher ist als das Risiko, das
sich aus den gelegentlichen admini-
strativen Anderungen einiger Wih-
rungen innerhalb des Bretton
Woods-Systems ergibt. Flexiblen
Wechselkursen stehen die langen
Zahlungsfristen entgegen, die sich
bei Investitionsgiitern iiber mehrere
Jahre erstrecken. Im internationa-
len Kapitalverkehr werden nicht
selten Tilgungszeiten bis zu zwei
Jahrzehnten gewdhrt. Durch Ter:
mingeschifte kénnten die Kursrisi-
ken jedoch kaum ldnger als fiir
ein Jahr abgedeckt werden. Und
selbst wenn sich das Risiko ab-
decken liele, miiite bei der Flexi-
bilitdt jeder Kaufvertrag durch De-
“visenabsicherungen ergénzt werden.
Die internationalen Handelsbezie-
hungen wiirden also bei flexiblen
Wedhselkursen durch zusétzliche
Komplikationen belastet. Ein Sy-
stem freier Kurse, das ex defini-
tione jedwede Stiitzungsaktionen
ausschlieBt, ist somit nicht geeignet,
die weltwirtschaftliche Integration
zu férdern. Schwankende Kurse er-
lauben nicht, beim Umrechnen einer
Geldeinheit in eine andere einen
internationalen Preisausdruck zu
gewinnen, der nur auf Grund einer
gemeinsamen Wertbasis gefunden
werden kann.

Integration bedingt starre Kurse

Fiir die Europédische Wirtschafts-
gemeinschaft ist, dariiber besteht

- auch bei den zustindigen Gremien

kein Zweifel, eine feste Relation
der Wedhselkurse beim Ubergang
von der Zollunion zur Wirtschafts-

~ union eine notwendige Bedingung.

Flexible Wechselkurse wiirden den
in Gang befindlichen Integrations-
prozeB eher in sein Gegenteil ver-
kehren. Die Kurse brauchen aller-
dings nicht absolut starr 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 gegeniiber dem US-Dollar eine
gegenseitige Kursgarantie der Lén-
der. Verhindert werden sollen nach

Ansicht der EWG-Kommission da- . -
gegen erhebliche Aufwertungen
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und Abwertungen, die betrdachtliche
Umstellungen' im Warenverkehr
der Partnerstaaten zur Folge haben
wiirden. Besonders der gemeinsame
Agrarmarkt wiirde -wegen der ge-
meinschaftlichen Interventions-
preise landwirtschaftlicher Produkte
durch plotzliche Anderungen im
Preisniveau als Folge von Wechsel-
kursénderungen gefihrdet und in
Frage gestellt werden. Ahnliches
gilt fiir die iibrigen Wirtschaftsbe-
reiche. Die allmdhliche Verwirkli-
chung des Gemeinsamen Marktes,
die sich iliber Anpassung der Pro-
duktions- und Kostenstruktur voll-
zieht, soll gerade derartige stoB-
weise Riickwirkungen auf den Kurs-
wert der Wéhrungen vermeiden.

Langfristig stabile Wechselkurse
sind allerdings, wie auch die jiing-
ste Entwicklung zeigt, keineswegs
schon identisch mit stabilen Wirt-
schaftsbeziehungen der Linder; sie
sind vielmehr deren Ergebnis. Die
Bemiihungen des EWG-Ministerra-
tes sind deshalb darauf gerichtet,
das Kostenniveau und das Preis-

niveau schnell zu stabilisieren, zu-

mal es von nationaler Ebene aus
kaum moglich ist, einen didmpfen-
den Einflu§ auf inflatorische Vor-
génge im Ausland auszuiiben.

Das gemeinsame Programm der
EWG zur Bekdmpfung der Infla-
“tion zeitigt sowohl in Frankreich als
audh in Italien ermutigende Erfolge.
Wenn die Mitgliedsldander der Eu-
ropdischen Wirtschaftsgemeinschaft
ihre Kreditpolitik und Finanzpoli-
tik in enger Kooperation miteinan-
der fihren, sind dauerhaft feste
Wedhselkurse zwischen ihren W&h-
rungen mdglich. Gegeniiber den
Drittladndern sind so geartete Kurse
ebenfalls von einer Koordinierung
zumindest zwischen den Industrie-
staaten, die nicht Mitglieder des

Gemeinsamen Marktes sind, und

der Europédischen . Wirtschaftsge-
meinschaft abhéngig. Auch hier sind
in' der zustdndigen Arbeitsgruppe
der OECD sowie in den Zusam-
menkiinften der Notenbankleiter
bei der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich und schlieSlich
in der Minister und Notenbank-
gouverneure umfassenden Gruppe
der zehn an den Allgemeinen Kre-
ditvereinbarungen beteiligten Lé&n-
der erfolgversprechende Ansétze
gelegt worden. Die Zusammenar-
beit, die allein fiir das Festhal-
ten an der Konzeption der fixen
Wechselkurse entscheidend  ist,
sollte man nicht, wie L. Albert

-Hahn es formuliert, als ,Mérchen

von der Kooperation der Zentral-
banken” abtun.

Unausgenutzte Moglichkeiten

Zusammenfassend ist festzustel-
len, daB das Bretton Woods-System

trotz mancher Schwierigkeiten eine

Reintegration der Weltwirtschaft
herbeigefithrt hat, wie sie bei
Kriegsende nicht zu erwarten war.

Man sollte diese Fortschritte nicht

um des Experiments der flexiblen

Wediselkurse willen leichtfertig

aufs Spiel setzen. Auch eine be-

grenzte Stufenflexibilitit wiirde

nicht von allen Sorgen befreien;

im Grunde waire sie nichts weiter -
als eine unzuldngliche KompromiB-

16sung. Uberdies muB man in Rech-

nung stellen, daB die enge Wirt-

schafts- und Wahrungsverflechtung

auf die Dauer keinen nationalen

Alleingang in der Wahrungspolitik

mehr erlaubt, AuBerdem diirfte der
bestehende ‘Wéhrungsstandard
auch kiinftig noch geniigend Um-
bau- und Ausbaumdéglichkeiten bie-
ten — etwa iiber die Gebiete der
Liquiditatspolitik, der Fiskalpolitik
und der Einkommenspolitik —,
durch die ernstliche Stérungen des
inneren und des &uBeren Gleich-
gewichts verhindert werden kon-
nen. Dies diirfte auch der Weg sein,
der sich unter den gegebenen poli-
tischen Verhéltnissen am ehesten
durchsetzen lassen wird.

Dr. Herbert Glembin, Hamburg

Gréflere Flexibilitat fiir das Wihrungssystem!

er Stand der Diskussion iiber

die Einfilhrung flexibler Wedh- -
- selkurse,

insbesondere aber auch
die Einstellung (und die YVor-
urteile} der Praktiker zu diesem
Problem lassen es als ausgeschlos-
sen erscheinen, daB es in abseh-
barer Zeit zu einer umfassenden
Reform des internationalen Wiéh-
rungssystems kommt. Andererseits
wird der Gegensatz zwischen sta-
bilitdtsbewufiten und inflationsan-
falligen Ldndern immer deutlicher
sichtbar; er bedroht schon heute
die Freiheit des
Warenaustausches, weil bei sta-
bilen Wechselkursen beide Seiten

internationalen |

ein ganzes Arsenal von dirigisti-
schen Kniffen anwenden miissen,
wenn sie die als Folge der un-
terschiedlichen Wahrungsdisziplin
auftretenden Zahlungsbilanziiber-
schiisse oder -defizite nicht ins
Uferlose wachsen lassen wollen.

Dirigistische Eingriffe in den in-
ternationalen ‘Waren-, Dienst-
leistungs- und Kapitalverkehr las-
sen sich jedoch ohne Riidkfall in
die Devisenzwangswirtschaft immer
nur fiir eine begrenzte Zeit durch-
halten, so daB einige L&nder in
kiirzeren oder auch langeren Inter-
vallen doch zu Wedchselkursberichti-

VEREINSBANK IN HAMBURG
ALTES_TE HAMBURGER GIROBANK

VZENTRALE: HAMBURG 11, ALTER WALL 20—~30, TELEFON 361 061
35 FILIALEN UND ZWEIGSTELLEN IN GROSS-HAMBURG, CUXHAVEN UND KIEL
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gungen gezwungen werden. Das
Groteske ist nun, daB diese Léander
dann als ,AuBenseiter der (wdh-
rungspolitischen) Gesellschaft* be-
trachtet werden, obgleich sie durch
die Anderung ihrer Wahrungspari-
titen die Funktionsfdhigkeit des
Systems erhalten und sichern. Da-
bei ist es iibrigens vollig gleich-
giiltig, ob es sich im konkreten Ein-
zelfall um Auf- oder Abwertungen
handelt.

Moralisierende Wihrungspolitik

Diese quasi-moralische Wertung
von Paritdtsdnderungen ist der
eigentliche Krebsschaden der ge-
genwaértigen ‘Wihrungsordnung.

~Das ganze Gerede iiber die zu ge-

ringe internationale Liquiditdt, die
Angst vor der Ausbreitung infla-
torischer oder deflatorischer Sté-
rungen, nicht zuletzt aber auch der
Aufbau eines Systems multipler
»Verteidigungslinien” — alles das
beruht letztlich darauf (und beweist
gleichzeitig), daB es jenes wih-
rungspolitische Wohlverhalten aller
Lander nicht gibt, welches die wich-
tigste Voraussetzung eines Wih-
rungssystems mit festen Wechsel-
kursen ist. Wenn sich aber jedes
Land von seinen eigenen wahrungs-
und wirtschaftspolitischen Inter-
essen und Zielvorstellungen leiten
146t (und leiten lassen darf),
sind zumindest periodische Paritdts-
dnderungen der einzige Ausweg,
um das System vor dem Zusam-
menbruch zu bewahren.

Damit steht man natiirlich genau
vor dem Dilemma, das die Verfas-
ser der IWF-Statuten gesehen ha-
ben und vermeiden wollten: Vor
der Maglichkeit nimlich, daB Pari-
tdtsanderungen als wirtschaftspoli-
tisches Instrument (mit handels-,
konjunktur- oder- beschéftigungs-
politischen Begriindungen) verwen-

~ det werden. Eben diese Sorge mag

zu der moralischen Abwertung von

" Wedhselkurskorrekturen beigetra-

gen haben.

. Ein Ausweg: Koordinierte Ent-
zerrung der Wechselkurse im IIWF

Als Ausweg aus dieser etwas un-

" gliicklichen Lage bietet sich ein
Verfahren an, das 1949 schon ein-.

mal angewendet worden ist: eine
koordinierte Entzerrung der Wech-
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selkurse jener Lander,- deren Zah-
lungsbilanzen entweder schon ein
fundamentales Ungleichgewicht auf-
weisen oder nur noch mit dirigisti-
schenMittelnimGleichgewicht gehal-
ten werden.Wechselkursidnderungen
sollten also nicht mehr nur von der
Einsicht und dem Mut einzelner
Lander und ihrer Regierungen ab-
héngen, sondern zu einer Angele-
genheit des gemeinsamen Inter-
esses der dem IWF. angehérenden
Staaten gemacht werden. Damit
wiirden diese Anderungen aus der
Sphédre des Moralischen wieder in
den Bereich des Okonomischen zu-
riickverlagert.

Das Verfahren selbst wiirde we-
der eine Anderung der IWF-Sat-
zung noch ihres ,ideologischen Ge-
haltes” voraussetzen. Erforderlich

-wdire allein der Wille, den sicht- .

baren Spannungen im internatio-
nalen Zahlungsverkehr rascher als
bisher durch begrenzte Wechsel-
kursanpassungen Rechnung zu tra-
gen, wobei die einzelnen Korrek-
turen um so geringer sein kdnnten,
je mehr Linder sich an der jeweils
als notwendig erachteten Entzer-
rung beteiligen. Also nicht mehr
Verteidigung unrealistischer Wech-
selkursrelationen um jeden Preis,
aber auch keine Flexibilitat der
einzelnen Kurse, sondern groSere
Beweglichkeit des ganzen Systems
— das wiére das Gebot der Stunde.

Man mag einwenden, daB eine
regelméBige  Uberpriifung der
Wedhselkursparitdten durch den
IWF die internationale Devisen-
spekulation ins UnermeBliche an-
wachsen lassen wiirde. Hiergegen
sprechen jedoch mehrere Uber-
legungen. Zunéchst einmal wiirden

sich bei in Abstinden von drei bis .

vier Jahren erfolgenden Entzer-
rungsaktionen die einzelnen Pari-
tatsanderungen in relativ engen
Grenzen halten. AuBerdem wiére
der Zeitpunkt der koordinierten
Bereinigung ungewiB, spekulative
Devisenpositionen miiBten also
u. U. iiber einen ldngeren Zeitraum
durchgehalten werden. Schlieilich
haben die Notenbanken heute ein
so liickenloses System zur Abwehr
unerwiinschter Devisenbewegun-
gen aufgebaut, daB jede Spekula-
tion nachhaltig entmutigt werden
kann. Was heute zur Sicherung

selbst von' vollig unrealistisch ge-
wordenen -~ Wechselkursen - aus-
reicht, sollte auch die Bewegungen
auffangen koénnen, die sich aus der
Antizipierung begrenzter Wedsel-
kurskorrekturen ergeben kénnen.
Insoweit hat gerade die bedin-
gungslose Verteidigung der festen
Wedhselkurse bewiesen, da8- eine
gréfiere Flexibilitdt des Systems
méglich ist.

Integration im Gleichschritt — auch
bei Paritiitskorrekturen!

Die Notwendigkeit, die Wah-
rungsparititen von Zeit zu Zeit zu
liberprifen, ergibt sich iibrigens
nicht nur daraus, daB es wohl kaum
je gelingen wird, auch nur die
Mehrzahl der groBen Welthandels-
lander zu einer an der inneren
finanziellen Stabilitdt ausgerichte.
ten Wirtschafts- und Finanzpolitik
zu bewegen. Selbst wenn ein sol-
ches Ziel erreicht werden kénnte,
wiirden sich aus den unterschied-
lichen Wachstumsbedingungen, de-
nen letztlich unterschiedliche Pro-
duktivitdtssteigerungen entspre- '
chen, Ungleichgewichte in den Zah- -
lungsbilanzen ergeben. So wire
etwa zu erwarten, daB eine erfolg-
reiche Integration der EWG-Lander
— die ja in zusédtzlichen Produk-
tivitdtssteigerungen zum Ausdruck
kommen wiirde — bei unverander-
ten Wechselkursen zu neuen auBen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichten
fithrt, und zwar sowohl in der Zah-
lungsbilanz der EWG als Ganzes
als auch in den Zahlungsbilanzen
der einzelnen Mitgliedslander.

Es ist daher nur folgerichtig, daB
sich der EWG-Ministerrat vorsorg-
lich mit der Moglichkeit von Kor-
rekturen der Wechselkurse beschif-
tigt hat. Mit der Erkldrung vom
13. 4. 1964 wurde eine gegenseitige
Konsultation der Regierungen ,vor
jeder Anderung der Wedchselkurs-
paritdit der Wahrung eines oder
mehrerer Mitgliedstaaten” verein-
bart. Innerhalb der EWG ist da-
mit der institutionelle Rahmen fiir
eine Wechselkursbereinigung ge-
schaffen. :

Auch bei den verantwortlichen
wéahrungspolitischen Stellen in der
Bundesrepublik gibt es Persénlich-
keiten, die sich der;Einsicht nicht
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- entziehen, daB starre Wechselkurse
nicht -zu ~einer optimalen Wirt-
schaftsentwicklung fiihren konnen.
So hat der Vizeprasident der Deut-
schen Bundesbank, Dr. Troeger, vor
einigen Monaten in einem Vortrag
© die" Auffassung geduBert, daB es
darauf ankomme, bei auBenwirt-
schaftlichen  Ungleichgewichten die
notwendigen AnpassungsmaBnah-
men bereits in einem friitheren Sta-
dium vorzunehmen als bisher. Wel-
" che Art von ,AnpassungsmaBnah-
men* Dr. Troeger gemeint . hat,
kann kaum zweifelhaft sein, da er

'

sich fiir eine  Erleichterung von -

Herabsetzungen des Wechselkurses
einsetzte. SchlieBlich sollte nach
seinen Vorschldgen gepriift werden,
ob nicht besondere Kriterien be-
stimmt werden koénnten, nach de-
nen Anpassungsmafinahmen ,mehr
oder weniger automatisch” fallig
werden,: Jedenfalls zeigen sowohl
dieser Vorschlag als auch die Er-
kldrung des EWG-Ministerrats, da8

~ das Wechselkursproblem zur Dis-
kussion gestellt bleibt.

Dr. Gerhard Zweig und
Dr. Joachim Degner, Bonn

Flexible Wechselkurse -~ zusitzliche Belastung
far die Dispositionen der Ex- und Importeure

Kritiker unseres gegenwdrtigen

‘Wahrungssystems werden nicht
miide, gegen die stabilen Wechsel-
kurse zu Felde zu ziehen. Sie wol-
len die Interventionen der Zentral-
banken, die heute bei gréfieren
Kursschwankungen automatisch
selbst kaufen oder verkaufen, ab-

- schaffen und die Devisenmaérkte
dem freien Spiel der Krifte iiber-
lassen. Damit wiirde unbestreitbar
zweierlei erreicht: Beseitigung des
beinahe ewigen Problems der Zah-
lungsbilanziiberschiisse und -defi-
zite und der permanenten Gefahr
importierter Inflation. fiir die
wirtschaftspolitisch ,enthaltsamen”
Volkswirtschaften.

Von flexiblen Kursen erhofft man
sich aber noch mehr. Man glaubt
damit endlich {?) eine echte Bewer-
tung der einzelnen Wéahrungen zu
erthalten. Ob dieser Vorschlag iiber-
haupt ernsthafte Chancen hat, re-
alisiert zu werden, und- ob mit
einem derartigen strukturellen
Wandel wirklich wahrungs- und
wirtschaftspolitisch viel gewonnen
wiirde, sei hier dahingestellt. Viel-
mehr soll das entscheidende Ar-

gument der Verteidiger stabiler
Wechselkurse, mit dem Ubergang
zu flexiblen Kursen wiirden neue
Unsicherheitsfaktoren in den inter-

. nationalen Warenverkehr hinein-

getragen, einer kritischen Uber-
priifung unterzogen werden.

Grafiere Kursschwankungén?

Jegliche Erdrterung der Auswir-
kungen freier Wechselkurse -auf
den internationalen Warenverkehr
muf mit der Kernfrage beginnen:
Wird ein System flexibler Wechsel-
kurse groBere Kursschwankungen
als bisher mit sich bringen? Heute
betragen sie im Extremfall drei
Prozent, die Differenz zwischen den
beiden Interventionspunkten, die

jeweils 12 % ober- bzw. unterhalb -
‘der rechnerischen Paritdt -fixiert

sind. Erwartet man bei flexiblen
Kursen keine groBeren Ausschldge
— und die Befiirworter flexibler
Wedhselkurse werden dies natiir-
lich tun —, so eriibrigt sich jede
weitere Diskussion. Fiir den inter-
nationalen Warenverkehr wiirde
sich gegeniiber dem jetzigen Zu-
stand nichts &dndern. Die Gegner

flexibler ‘Kurse rechnen dagegen
mit fortlaufenden und erheblichen
Schwankungen der Wedhselkurse.

Weder die eine noch die andere
Partei kann den empirischen Be-
weis ihrer Behauptungen antreten.
Interpretiert man das Erfahrungs-
material der Vergangenheit, so
spricht allerdings viel dafiir, da8
ein Ubergang ‘zu flexiblen Kursen
teilweise sogar sehr heftige Kurs-
schwankungen bedeuten wiirde.

" Effektiv freie Wechselkurse bei

der lberwiegenden Zahl der Welt-
handelslénder, also sozusagen als °
System, gab es praktisch nur
wiahrend des ~Jahrzehnts nach
dem ersten Weltkrieg. Allerdings
stabilisierten GroBbritannien 1925,
Frankreich 1926 und Italien 1927
jhre Kurse. Bei der Lektiire der
Kurszettel aus den wirklich ,freien*
Tagen wird man mit Erstaunen
nachlesen, daB die Devisennotie-
rungen 2zwischen dem britischen
Pfund und dem franzosischen
Franc, zwei der damals bedeutend-
sten flexiblen Wahrungen, inner-
halb weniger Tage des Ofteren um
5 bis 10% schwankten. Das von
den Befiirwortern flexibler Kurse
hdufig zitierte aktuelle Beispiel des
kanadischen Dollars diirfte kaum
typisch sein, denn zu seiner be-
achtlichen Stabilitat -haben allzu
viele Sonderfaktoren beigetragen.

Einen weiteren Anhaltspunkt fiir
die voraussichtliche Wechselkurs-
schwankung unter einem System
flexibler Kurse mégen die Termin-
abschldge bieten, die kurz vor der
DM-Aufwertung im Maérz 1961 bei-
spielsweise fiir das britische Pfund
immerhin 7 bis 8% betrugen.,
Allein diese Beispiele scheinen die
Hypothese zu rechtfertigen, daB un-
ter einem System flexibler Kurse
die Ex- und Importeure mit erheb-
lichen Kursschwankungen zu rech-
nen haben werden.
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- négligeable”.

Kurssicherungskosten
schlagen zu Buch

Weldhe Konsequenzen hitte dies

" aber fiir die kurz- und langfristi-

gen Dispositionen der Aufienhan-

delsfirmen in aller Welt?

Nun gibt es auch unter dem jet-
zigen System der stabilen Wechsel-
kurse gewisse Schwankungen, die
der Kaufmann durchaus kalkulie-
ren muBl. Flr die Kassa-Notierun-
gen halten sie sich jedoch inner-
halb der durch die beiden Inter-
ventionspunkte bestimmten Band-

- breite. Lediglich auf den Termin-

markten kommt es — besonders
dann, wenn Auf- und Abwertﬁngs-
geriichte im Umlauf sind — gele-
gentlich zu gréferen Schwankun-
gen. Man kann daher aus der
Sicht des AuBenhandelskaufmanns

das jetzige System als ein System

des ,begrenzten Risikos” bezeich-

‘nen. Flexible Kurse wiirden dage-

gen seine Kalkulation auf sehr
schwankenden Boden stellen. Es sei
denn, die internationalen Waren-
geschidfte wiirden wieder mit einer
Goldklausel abgeschlossen. Damit
widre aber de facto nichts anderes
erreicht, als die Wiederherstellung
dessen, was wir heute schon haben.

Die Kosten der Kurssicherung
sind selbst jetzt keine ,quantité
So betrigt gegen-
wirtig der Kurssicherungssatz fiir
den Dollar 0,5% p. a. fiir die
Lira, bei der mit einer Abwertung
gerechnet wird, sogar rund 5 %.
Es stimmt also einfach nicht, wenn
gelegentlich behauptet wird, der
AuBenhandelskaufmann kénne ge-
gen ,geringes Entgelt” mit Hilfe
des Devisentermingeschiftes das
Kursrisiko abwilzen.

. Mit Sicherheit wiirden die Ko-
sten bei flexiblen Kursen noch stei-
gen.. Ganz abgesehen davon, daB
Kurssicherungen ohnehin nur fiir
drei bis sechs Monate, in Ausnah-
meféllen bis zu einem Jahr abge-
schlossen werden kénnen. Uber
diesen Zeitraum hinaus sind Devi-
sentermingeschéifte effektiv un-
moglich. Auch daran wiirde sich

- ganz gewil unter dem neuen
- System nichts dndern.

Besonders betroffen wiéren von

‘einer derartigen Unsicherheit der

Kalkulationsbasis die Exporteure
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von Investitionsgiitern, die in der’

Regel nur mit langfristigem Ziel
— meistens bis zu fiinf Jahren —
verkaufen konnen. Die Kurssiche-
rungsmoglichkeit = der Hermes-
Garantie bezieht sich ausschlieB-
lich. auf die Landeswdhrung des
Kéuferlandes. Da es jedoch im in-
ternationalen Investitionsgiiter-
geschidft iblich ist, in der Regel
auf Dollarbasis oder in der Wih-
rung des Verké&uferlandes zu ver-
kaufen, kommt . diese Garantie
duBlerst selten zum Tragen.

Schon heute versucht natiirlich
jeder Exporteur, in seiner Landes-
wihrung zu verkaufen. Wenn die-
se Forderung im allgemeinen
durchsetzbar ist, dann besonders
deshalb, weil es fiir die Kdufer in
den Entwicklungsldndern, deren
nationale Wahrungen automatisch
ausscheiden, praktisch einerlei ist,
ob sie einen Kontrakt in D-Mark,
Dollar oder Pfund abschlieBen.
Doch wird sich dies sicherlich bei

- einem System flexibler Kurse sehr

rasch &ndern. Dann wird der K&u-
fer vielmehr bestrebt sein, in der
voraussichtlich schwédchsten Wgh-
rung zu kontrahieren. Es bestinde
also ein echter Interessengegen-
satz zwischen den Vertragspart-
nern, und automatisch wiirde die
jeweilige Machtposition im kon-
kreten Einzelfall entscheiden.

Kursspekulationen verlagern
die Warenstrome

Ahnliche Uberlegungen gelten
heute schon fiir Importgeschifte.
Zwar ist auch dort jeder Importeur
bestrebt, mdéglichst in der Wih-
rung zu verkaufen, in der er die
Ware gekauft hat, doch gelingt
ihm dies nur &uBerst selten, denn
sein inldndischer Abnehmer
straubt sich verstdndlicherweise,
das Kursrisiko zu iibernehmen. Fiir
den Importeur von international
gghandelten Rohstoffen, ‘der bei
stabilen “bzw. relativ stabilen
Wechselkursen seine Uberlegun-
gen ausschlieBlich auf die Markt-
bewegungen des betreffenden Ar-
tikels konzentrieren kann, wird es
bei flexiblen Wechselkursen not-
wendig sein, auch sehr aufmerk-
sam die mdgliche Kursentwicklung
in sein Kalkiil einzubeziehen. Da-
mit wiirde jede spekulative inter-
nationale Geld- und Kapitalbewe-

: ”

gung oder jede nationale Zins-
dnderung zugleich auf die interna-
tionalen Warenmirkte ausstrah-
len. Das kann letztlich zu unnatiir-
lichen Verzerrungen im interna-
tionalen Handel und zu einer aus-
schlieBlich von kursspekulativen
Uberlegungen bestimmten Verla-
gerung der Warenstréme fithren;
Hinzu kommt, da8 der Importeur '
in vielen Fallen- dem Kursrisiko
nicht einmal durch Kauf in ande-
ren Wiahrungen ausweichen kann,
denn bestimmte ‘Waren werden
ausschlieBlich in Pfunden oder Dol-
lar {(z.B. Kakao bzw. Kaffee) ge-
handelt.

SchlieBlich wére noch folgendes
zu bedenken: Die ohnehin schon
sehr starken = Schwankungen der
internationalen Rohstoffpreise
werden von den Produktionsldn-
dern als sehr unerwiinscht be-
trachtet. So steuert jedes Gesprich
iber Entwicklungshilfe frither oder
spdter auf die Frage der Rohstoff-
preisstabilisierung zu. Die heuti-
gen Schwankungen wiirden aber
kiinftig durch  kursspekulative
Uberleguhgen noch zusétzlich in
beiden Richtungen verscharft wer-
den. Besonders kraB miifiten sich
die Kursspekulationen an den
Warenterminmdrkten  auswirken.
Sie wiirden geradezu ein Tummel-
platz der internationalen Speku-
lation werden.

Angesichts dieser Uberlegungen
wird es schwer sein, zu bestreiten,
daB unter einem System freier
Wechselkurse die internationalen
Handelsbeziehungen mit zusatz-
lichen Unsicherheitsfaktoren bela-
stet wiirden. Ob dies a la longue
sogar zu einer Desintegration der
Weltwirtschaft fithren wiirde, 148t
sich nicht mit Sicherheit beantworten.

‘Wiagt man also alle voraussicht-
lich positiven und negativen Kon- |
sequenzen freier Wechselkurse ge-
geneinander .ab,” so liegt aus
der Sicht des AuBenhandels der
SchluB nahe, daB ein Ubergang
zu flexiblen Wechselkursen mehr
Nach- als Vorteile mit sich brin--
gen wiirde. Das System von Bret-
ton Woods ist sicher kein Ideal, .
fiir den internationalen Handel
scheint es jedoch die beste aller
méglichen Lésungen zu sein.

Dr. Hans-Joachim Hartmann, Hamburg
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