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Die groB3e Krise

im internationalen Wahrungssystem

Hans-Eckartfcharrer, Hamburg

ur eine Woche nach ‘der’ monatlichen Routine-
N sitzung der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) in Basel trafen sich am Wochenende
des 16./17. Maérz die Zentralbankprisidenten der
sieben Goldpool-Ldnder!) sowie die Geschaftsfiihren-
den Direktoren des Internationalen Wa&hrungsfonds
(IWF) und der BIZ in Washington. Sie beschlossen:

(] Die Interventionen (Goldan- und -verkdufe) der
Zentralbanken am Londoner Goldmarkt, die den Gold-
preis bisher kiinstlich bei 35§ je Feinunze (31,103 g)
stabilisiert hatten, werden eingestellt. Der Preis fir
«Warengold” wird in Zukunft frei schwanken.

[ Goldtransaktionen zwischen den Notenbanken wer-
den weiterhin zum Preis von 35§ abgewickelt. Die
an der Konferenz beteiligten Wéhrungsinstitute geben
Gold nur noch an solche Zentralbanken ab, die ihrer-
seits den freien Goldmarkt nicht beliefern. Vermutlich
verzichten sie auBerdem vorerst auf den Umtausch
ihnen neu zuflieBender Dollarbetrdge in Gold,

[ Die Wiahrungsparitidten gegeniiber dem Dollar und
damit auch gegeniiber dem Gold bleiben unverédndert.

[ GroBbritannien erhalt zur Verteidigung der neuen
Pfundparitdt weitere Devisenkredite in Hohe von
1,1 Mrd. §; sie bringen das Gesamtkreditvolumen
gegeniiber diesem Land auf 4 Mrd, §.

[] Die USA und England erklaren d1e Herstellung
des Zahlungsbilanzgleichgewichts zu vorrangigen
Zielen ihrer Wirtschaftspolitik. Die westeuropédischen
Linder wollen durch expansive MaBnahmen zur Er-
reichung dieser Ziele beitragen. '

[ Die Kooperation der Zentralbanken zur Abwehr

der Spekulation wird weiter verstarkt.

KRISE DURCH SPEKULATION

Diese Beschliisse stellen in dem Ringen der Zentral-
banken um stabile:Wéihr‘ungsverhéiltnisse den bisheri-

1} USA, Grofbritannien, Bundesrepubhk Deutschland, Schweiz,
Italien, Niederlande und Belglen Frankrelch hatte im Juni 1967
die Mitarbeit eingestellt. :
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gen Hohepunkt dar. Die erste Runde in diesem Ringen
war an. ,die" Spekulation gegangen. Nach langen und
kostspieligen Bemiihungen, die Pfundparitat zu halten,
hatte die britische Regierung am 18. November 1967
die Abwertung um 14,3 %s beschlossen, In den folgen-
den Monaten richtete sich die Spekulation, ermutigt
von ihrem Erfolg und bestédrkt durch de Gaulle, gegen
den Dollar: im Verlauf von drei Goldkrisen, in denen
die Umsétze am Londoner Goldmarkt wiederholt auf
100 Tonnen und mehr anstiegen, verloren allein die
USA Gold im Gegenwert von 2,4 Mrd. §. Kassakurs-
schwankungen fiir die Leitwdhrungen wvon 50 bis
80 Punkten innerhalb weniger Stunden und ein An-
stieg der Kurssicherungskosten auf 35 %o p. a. brachten
den Devisenhandel in der ersten Maérzhilfte zum Er-
liegen. ,Ein lacherliches Wéhrungssystem zerfallt
vor unseren Augen”, triumphierte Jacques Rueff,
prominentester Beflirworter einer Rickkehr zum
reinen Goldstandard, als am 15. Mdrz auf Bitten
Prasident Johnsons der Londoner Goldmarkt ge-
schlossen werden mufBte.

MERKMALE DES INTERNATIONALEN WAHRUNGSSYSTEMS

Unabhingig von den konkreten Anldssen, die letztlich
die Flucht aus dem Dollar und den spekulativen Run
auf das Gold verursachten, sind die grundlegenden
Schwéchen der augenblicklichen Wahrungssituation
zu umreifien. Thre Kenntnis bildet die Basis fiir die
Beurteilung der Washingtoner Beschliisse. Kennzeich-
nend fir die Funktionsweise des herrschenden -Wih-
rungssystems sind folgende Tatbestdnde 2):

[0 Der grenziiberschreitende Waren- und Dienstlei-
stungsverkehr und in der Praxis auch der kurzfristige
Kapitalverkehr sind — zumindest zwischen den ent-
wickelten Landern — weitgehend liberalisiert; die
dabei anfallenden Zahlungen kénnen frei in andere
Wahrungen umgetauscht (konvertiert) werden. Einige
Staaten haben auch die Beschrénkungen gegeniiber
langfristigen Kapitalbewegungen anndhernd beseitigt.
[] Fiir die wichtigsten Wéahrungen besteht eine feste

2} Vgl. Hans-Jirgen Schmahl, Die Reformbediirftigkeit der
internationalen Waihrungsordnung, in Hamburger Jahrbuch fiir
Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik, Tibingen 1967, (127), S. 217 ff.

WIRTSCHAFTSDIENST 1968/IV




KONJUNKTUR UND WAHRUNG

Austauschrelation (Paritdt) gegeniiber dem Dollar
und damit indirekt gegeniiber dem Gold; auch die
Austauschverhéltnisse der Wahrungen untereinander
sind damit fixiert.

[ Zahlungsmittel im Verkehr zwischen den Zentral-
banken sind in erster Linie das Gold, daneben kon-
vertierbare Devisen, vor allem der US-Dollar; das
englische Pfund hat nur innerhalb des Sterling-Blocks
die Funktion einer Reservewdhrung.

Die beiden ersten Merkmale bewirken, daB die Zah-
lungsbilanzen der einzelnen Lander sich nur in Aus-
nahmefédllen genau ausgleichen, Da ein Zahlungs-
bilanzdefizit zumindest langfristig ein Zuriickbleiben
der Nachfrage nach dieser Wéahrung hinter ihrem
Angebot zur Folge hat, wird ihr Kurs gegeniiber
anderen Wé&hrungen und gegeniiber dem Dollar sin-
ken. Nach den Vertrdgen iiber den IWF und das
Europdische Wahrungsabkommen (EWA) sind die
Zentralbanken verpflichtet, durch Interventionen auf
den Valutamérkten (An- und Verkdufe der eigenen
Wiéhrung gegen Dollar) die Kassakurse nur innerhalb
einer ,Bandbreite” von % 3/2%p um die Paritat schwan-
ken zu lassen.

Da die Zentralbank internationale Liquiditdt nicht
selbst schopfen kann, unterliegt ihre Interventions-
politik deutlich erkennbaren Grenzen. Die Notenbank
kann Zahlungsbilanzdefizite nur so lange finanzieren,
wie sie iiber eigene Wahrungsreserven (Gold, Devi-
sen und Forderungen gegeniiber dem IWF) verfiigt
oder wie sie sich internationale Liquiditdit — wvom
IWF oder von anderen Zentralbanken — leihweise
beschaffen kann. %) Ihr vorrangig zu verfolgendes Ziel
muBl daher die Wiederherstellung des auflenwirt-
schaftlichen Gleichgewichts sein, Gelingt es nicht, den
Ausgleich auf andere Weise rechtzeitig herbeizufiih-
ren, dann bleibt dem betreffenden Land letztlich nur
die Abwertung seiner Wahrung.

DIE SCHWACHE DES PFUND STERLING

Die Abwertung des Pfund Sterling am 18. November
1967 war eine Folge der langfristig defizitairen Grund-
bilanz GroBbritanniens, die vor allem die unzurei-
chende Wettbewerbsfdhigkeit (und Wettbewerbsbe-
reitschaft) der englischen Wirtschaft sowie die hohen
liberseeischen Verpflichtungen widerspiegelte. Nach
dem Wahrungsschnitt konzentrierten sich die Uber-
legungen auf die Frage, ob nun mit einer entscheiden-
den Verbesserung der Handelsbilanz, d. h. einer
Steigerung der Exporte und Reduzierung der Im-
porte, gerechnet werden konnte. Tatsachlich hatte die
britische Regierung zwar MaBnahmen zur Kauf-
kraftabschopfung angekiindigt, die vier Monate seit
der Abwertung jedoch weitgehend ungenutzt ver-
streichen lassen. In dieser Zeit entwickelte sich ein
regelrechter Boom in denjenigen Waren, die vomn

3) Vgl. Helmut Lipfert, Internationaler Devisen- und Geld-
handel, Frankfurt 1967, S. 167 f.
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einer mdglichen Erhéhung der ,Purchase Tax” bedroht
waren, Hierdurch wurde nicht nur der  Exportanreiz
verringert, sondern gleichzeitig die Importnachfrage
angeregt.¥) Hinzu kam, daB die Spekulation eine
Haushaltsvorlage erwartete, die der Notwendigkeit
einer restriktiven Wirtschaftspolitik nicht geniigend
Rechnung trug.

Das jetzt vorliegende Budget zeigt indessen, daB
die britische Regierung zu einer zahlungsbilanzge-
rechten Politik entschlossen ist. Mit der neuerlichen
Einrdumung eines Devisenkredits soll die geféhrliche
«Durststrecke” bis zur Herstellung eines auBenwirt-
schaftlichen Gleichgewichts iiberbriickt werden.

DIE SCHWACHE DES US-DOLLARS ...

Die Vereinigten Staaten schienen bisher nicht im
gleichen Mafie wie alle anderen Linder dem Zwang
zur Zahlungsbilanzdisziplin unterworfen. In der Tat
befindet sich die amerikanische Zahlungsbilanz be-
reits seit 1950 mit Ausnahme eines einzigen Jahres
(1957) dauernd im Defizit. Dies ist nur aus der be-
sonderen Stellung des Dollars als Reservewihrung
verstdndlich. In dieser Eigenschaft dient er zun&chst
als Interventionswdhrung der Zentralbanken an den
Devisenmérkten, eine Funktion, die von keinem
anderen Reservemedium ausgeiibt werden kann. Die
Zentralbanken sind daher gezwungen, sténdig einen
Teil ihrer Reserven in Dollars zu halten. Zum anderen
ist der Dollar unmittelbar ,Wertaufbewahrungsmittel”.
Er tritt hier wegen seiner leichten Ubertragbarkeit
(durch einfachen Buchungsvorgang) und seiner Ver-
zinslichkeit in Konkurrenz zum Gold, dessen Lagerung
hohe Kosten verursacht und dessen Ubertragung um-
stdndlich und zeitraubend ist. Die unbedingte Bereit-
schaft der Vereinigten Staaten, Dollarforderungen
der Zentralbanken zum festen Kurs von 35 § je Fein-
unze in Gold einzulésen, machten Dollarreserven in
der Vergangenheit zu einer Art von verzinslichem
«Papiergold”, das im Verkehr zwischen den Zentral-
banken als Zahlungsmittel allgemein akzeptiert wurde.

. . . EINE URSACHE DES GOLDABFLUSSES

In einem auf Gold als primdrem Reservemedium auf-
gebauten Wihrungssystem ist nicht zu erwarten, da8
die Zentralbanken stdndig auf dieses Medium ver-
zichten, Mit steigenden Wéhrungsreserven, einer Be-
gleiterscheinung der amerikanischen Zahlungsbilanz-
defizite, tauschten die westeuropdischen Notenbanken
seit 1958 in wachsendem MaBe Dollardevisen beim
amerikanischen Schatzamt in Gold ein. Erst seit dieser
Zeit unterliegen auch die Vereinigten Staaten bis
zu einem gewissen Grade dem aus der Knappheit
internationaler Zahlungsmittel resultierenden Zwang
zur Zahlungsbilanzdisziplin, Dieser Zwang wird durch
den Umstand gemildert, daf die meisten Lander bereit
sind, auf die volle Konvertierung der ihnen zuflieBen-

4) Hans Roeper, Die Hintergriinde des Goldfiebers, in Frank-
furter Allgemeine Zeitung, Nr. 65, v. 16. 3. 1968,
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den Dollarbetrdge in Gold zu verzichten. Die USA
sind daher nach wie vor als einziges Land in der
Lage — und dies ist auch ein Haupteinwand de Gaulles
gegen die bestehende Wéahrungsordnung —, zumindest
einen Teil ihrer Zahlungsbilanzdefizite mit Forderun-
gen gegen sich selbst zu ,finanzieren”.

Dennoch haben die amerikanischen Goldreserven seit
1957 von 22,8 Mrd. § auf 12,0 Mrd. $§ Ende 1967
(10,5 Mrd. $ Ende Mirz 1968) abgenommen. Auf der
anderen Seite stellen die auf rund 30 Mrd. § ange-
wachsenen kurzfristigen Verbindlichkeiten gegeniiber
ausldndischen Wihrungsbehorden und Kreditinstituten
eine gefdhrliche Bedrohung der noch verbliebenen
Bestinde dar. Zudem nimmt mit ungiinstiger werden-
der Relation die Bereitschaft ausldndischer Noten-
banken ab, weiterhin Dollars statt Gold zu akzep-
tieren.

Beginnend mit Prasident Kennedy haben die Vereinig-
ten Staaten wiederholt versucht, ihre Zahlungsbilanz
zum Ausgleich zu bringen. Trotz eines beachtlichen
strukturellen Leistungsbilanziiberschusses und damit
einer wesentlich giinstigeren Ausgangslage als Grof8-
britannien waren diese Versuche bisher erfolglos. Im
vergangenen Jahr erreichte das Defizit mit 3,6 Mrd. §
sogar den Hodhststand seit 1960. Wenn es auch theore-
tisch problematisch ist, einen Zahlungsbilanzsaldo
einzelnen Transaktionstypen urséchlich zuzurechnen,
so konnen doch die riesigen Kapitalabflisse fiir
Direktinvestitionen, die Devisenausgaben fiir den
Vietnamkrieg und die stdndigen inflationdr wirken-
den Budget-Defizite als Hauptgriinde der Dollar-
Schwiche bezeichnet werden. Angesichts der fehlen-
den Bereitschaft des amerikanischen Kongresses, ein-
schneidende MaBnahmen zum Ausgleich der Zah-
lungsbilanz zu beschlieflen, war (und ist?) der Zeit-
punkt abzusehen, in dem die Goldbestinde der Ver-
einigten Staaten aufgezehrt sind.

DIE GOLDSPEKULATION

Der Zusammenhang zwischen der Schwiche des
amerikanischen Dollars und der Goldspekulation liegt
in der mehrfach erwdhnten Tatsache, daB der Dollar
im Verhaltnis von 35 § je Feinunze an das Gold ge-
bunden ist. Gelingt es den Vereinigten Staaten nicht,
ihre Zahlungsbilanz auszugleichen, dann ist mit einer
Abwertung des Dollars gegeniiber dem Gold, d. h.
einer Goldpreiserhéhung, zu rechnen ({(eine andere
Moglichkeit wére die vollige Aufhebung der Gold-
deckung und damit der Ubergang zu einem reinen
Dollarstandard).

Die Gewinne, die aus einer von der Spekulation
erwarteten und von Frankreich befiirworteten Ver-
doppelung des Goldpreises auf 70 $ zu erzielen sind,
stellen natiirlich einen starken Anreiz zu spekulativen
Kidufen dar. Hinzu kommt, daB die Spekulation bis
zur Wéahrungskonferenz in Washington nahezu risiko-
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los war, da der Goldpreis nicht nur nach oben, sondern
auch nach unten bei 35 $§ vom Goldpool gestiitzt
wurde.

Tatsdchlich hatte der Pool bis 1965 stdndig Gold
aufgenommen und den Waihrungsreserven seiner
Mitgliedsldnder zugefiihrt. Erst seit Ende 1966 wurde
er zu schnell wachsenden Abgaben gezwungen. Ein
wesentliches Element der neuen Vereinbarungen ist
deshalb, daBl die Zentralbanken in Zukunft auch
auf Goldk dufe verzichten sollen. Das Spekulations-
risiko wird so erheblich vergréfert. Wenn selbst nach
der Auflésung des Goldpools die Goldkdufe auf
einem hoheren Preisniveau nicht aufgehért haben,
zeigt dies, daB die Spekulation — zu Recht — die
eigentlichen Ursachen fiir die Dollarschwiche noch
nicht beseitigt sieht. Es zeigt ferner, daB} sie — zu
Unrecht? — nach wie vor mit einer Dollarabwertung
gegeniiber dem Gold und einer Wiederaufnahme der
Interventionen zum neuen Preis rechnet.

DIE WAHRUNGSPOLITISCHEN ALTERNATIVEN

Die hektischen Goldké&ufe lieBen den in Washington
zusammengekommenen Zentralbankprdsidenten nur
wenige Handlungsalternativen. In dieser Situation
wurde offenbar, wie einseitig es gewesen war, das
Augenmerk in den letzten Jahren allein auf das
Problem der Liquiditdt gerichtet und das Problem
der Stabilitdt vollig negiert zu haben.

Zundchst hitte die Moglichkeit bestanden, die Gold-
verkdufe wie bisher fortzusetzen, in der Hoffnung,
daB die Spekulation sich totlduft. Bei monetdren
Goldreserven der Goldpoolldnder in Hoéhe von 26,3
Mrd. $§ (Ende 1967) erschien dieser Weg durchaus
gangbar. Voraussetzung dafiir wire jedoch eine unbe-
dingte Bereitschaft aller Zentralbanken gewesen, ihre
Reserven auch tatsdchlich einzusetzen. Diese Voraus-
setzung war ganz offensichtlich nicht gegeben.

Eine starke Abwertung des Dollars gegeniiber dem
Gold, verbunden mit einer (geringen) Abwertung
gegeniiber der Gesamtheit der iibrigen Wahrungen —
die zweite Alternative —, hétte wohl der strukturel-
len Schwiche der amerikanischen Zahlungsbilanz am
ehesten entsprochen. Dagegen liefen sich mehrere
Griinde anfiithren. NutznieBer eines solchen Schrittes
wire in erster Linie die Spekulation gewesen, dariiber
hinaus aber auch Frankreich, das durch seine héaufig
an Obstruktion grenzende Politik zur Verscharfung
der Krise wesentlich beigetragen hatte, Hingegen wire
die Kooperation derjenigen Notenbanken, die im
Hinblick auf die feierlichen Versprechungen der USA
einen vollen Umtausch ihrer Dollarreserven in Gold
unterlassen hatten, bestraft worden. Auch die Ent-
wicklungsldnder, die nur einen geringen Brudhteil
ihrer Reserven in Gold halten, wéren (relativ) ge-
schddigt worden. Ein solcher Vertrauensbruch hatte
damit die weitere wéhrungspolitische Zusammenarbeit
von vornherein auf das schwerste belastet. Als weite-
res Argument diirfte eine Rolle gespielt haben, daB
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eine Verdoppelung des Goldpreises die internationale
Liquiditdt schlagartig um rund 40 Mrd. $ erhoht
hédtte. Die Gefahr einer zwischenstaatlichen Inflations-
tibertragung hétte damit stark zugenommen. Schlief3-
lich war das Risiko nicht zu unterschitzen, daB die
Abwertung des Dollars das Startsignal fiir einen
allgemeinen Abwertungswettlauf der anderen W&h-
rungen geben wiirde, einen Wettlauf, der das nach
dem Kriege miithsam neugekniipfte, empfindliche Netz
internationaler Handelsbeziehungen mdglicherweise
mit einem Schlage zerrissen hitte.

Diese Uberlegungen schlossen auch die Aufhebung
der amerikanischen Goldeinlésungspflicht und damit
die Demonetisierung des Goldes und den Ubergang
zu einem reinen Dollarstandard von vornherein aus.
Auch die Einfithrung eines Systems flexibler Wechsel-
kurse, von vielen Wahrungstheoretikern seit langem
befiirwortet, muBite aus diesem Grunde unterbleiben.

SPALTUNG DES GOLDPREISES . . .

Mit der Spaltung des Goldmarktes in einen privaten
Waren- und einen offiziellen Wahrungsgoldmarkt
wurde ein Weg beschritten, der eine Variation des
bestehenden Wahrungssystems, nicht aber seine vol-
lige Umgestaltung darstellt. Dieser Weg ist nicht neu.
Tatsdchlich wurde der Goldpool erst 1961 gegriindet,
nachdem der Goldpreis in London vorilibergehend auf
iiber 41 § gestiegen war. Unter den Zentralbanken setz-
te sich damals die Uberzeugung durch, daB eine an-
haltende Preisdifferenz schlieflich die Anderung der
Goldparitdt des Dollars zur Folge haben miiSte. Die
bloBe Bildung des Goldpools hatte seinerzeit der
Spekulation den Boden entzogen.

Die Frage, ob ein hoherer freier Goldpreis eine de-
facto-Abwertung des Dollars bedeutet, wird auch
heute wieder, vor allem in den Vereinigten Staaten,
gestellt. So formuliert, ist sie indessen im Grunde
vollig irrelevant. Einmal ist der gegenwdrtige Preis
von rd. 40 § allein spekulativ bedingt; unter ,norma-
len” Umstdnden diirfte er noch unter 35 $§ liegen.
Doch selbst wenn der Goldpreis sich mittelfristig auf
einem hoéheren Niveau einpendeln sollte, ist damit
iber den ,Wert” des Dollars gar nichts ausgesagt,
da dieser von ganz anderen Faktoren bestimmt wird.
Diese Erkenntnis hat sich in bezug auf den Binnen-
wert einer Wé&hrung inzwischen durchgesetzt, ihre
Ubertragung auf den AuBenwert scheint jedoch noch
Schwierigkeiten zu bereiten.

Allerdings diirfte ein ldnger andauernder Preisun-
terschied zwischen freiem und monetdrem Gold die
Funktionsfahigkeit des internationalen W&hrungssy-
stems in Frage stellen, Die Spaltung des Goldmarktes
148t sich nur dann aufrechterhalten, wenn alle Zen-
tralbanken darauf verzichten, die Gewinnchancen aus-
zunutzen, die aus einer Arbitrage zwischen den bei-
den Teilmérkten winken. Die ehemaligen Goldpool-
lander und unter ihnen besonders die USA haben
ihren EntschluB bekanntgegeben, Gold nur noch an
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solche Zentralbanken zu verkaufen, die sich verpflich-
ten, den freien Markt nicht zu beliefern, Auch der Ge-
schaftsfithrende Direktor des IWF, Pierre-Paul Schweit-
zer, hat die Erwartung ausgesprochen, daB die IWF-
Mitglieder die strikte Trennung zwischen den beiden
Maérkten respektieren. Eine volkerrechtliche Ver-
pflichtung hierzu 148t sich aus Art. IV Abschnitt 2

des IWF-Abkommens ableiten, der den Mitgliedslan-

dern verbietet, Gold zu einem von ihrer Wahrungs-
paritdt abweichenden Preis zu kaufen oder zu ver-
kaufen. Angesichts der von Bundesbankprésident
Blessing hervorgehobenen zahlreichen Informations-
quellen, die den Zentralbanken zur Verfiigung stehen,
ist tatsachlich nicht mit nennenswerten VerstéBen ge-
gen die vertraglichen Verpflichtungen zu rechnen.

. .. ALS DAUERLUSUNG?

Eine Gefahr kénnte eher darin gesehen werden, da8
sich unter den Wahrungsbehérden die Uberzeugung
durchsetzt, die Spaltung des Goldpreises sei auf die
Dauer nicht zu halten, und daB sie deshalb im Vor-
griff auf eine erwartete Erh6hung des offiziellen Gold-
preises umfangreiche Kéufe in den USA vornehmen.
Dies kénnte alle diejenigen Folgen hervorrufen, die
fiir den gegenwértigen Zeitpunkt noch einmal ver-
mieden wurden.

Ein weiteres Problem der Washingtoner Lésung liegt
in der Einschrankung der Goldkonvertibilitdt des Dol-
lars. So fragt sich, wie die Vereinigten Staaten rea-
gieren wiirden, falls Frankreich die Einlésung von
Dollarguthaben in Gold verlangte, ohne die damit
verbundene Verpflichtung formell zu akzeptieren.
Hier liegt fiir die Zukunft noch viel Konfliktstoff.
Auf der anderen Seite wurde mit der Spaltung des
Goldmarktes ein erster Schritt in Richtung auf eine
Demonetisierung des Goldes getan — ein Schritt, der
langfristig eine vollige Neugestaltung der internatio-
nalen Wahrungsordnung zur Folge haben kénnte.

DRINGLICHKEIT DES US-ZAHLUNGSBILANZAUSGLEICHS
Da der Schliissel fiir die Goldspekulation das MiB-
trauen gegeniiber dem Dollar ist, miissen hier auch
die SanierungsmaBnahmen ansetzen. Zwar konnte
man mit einer gewissen Berechtigung fragen, ob die
Dollarkrise nicht nur ein psychologisches Problem ist.
In der Tat gibt es keine 6konomisch-rationale Be-
griindung dafiir, daB die Zentralbanken nicht be-
reit sein sollten, weiterhin Dollars statt Gold als
Reserven zu halten. An der ,Qualitdt” des Dollars
hat sich nur wenig gedndert. Noch immer verbrieft
er einen Anspruch auf die Gesamtheit der amerika-
nischen Giiter, nur der Anspruch gegeniiber dem &ko-
nomisch relativ wertlosen Gold ist materiell nicht
mehr gesichert. Auch eine Fortsetzung der amerikani-
schen Zahlungsbilanzdefizite wiirde daran nichts &n-
dern (das schlieSt nicht aus, daB weitere Defizite aus
ganz anderen Griinden unerwiinscht sein konnen).
Eine solche Argumentation kommt heute jedoch zu
spdt. Die Uberzeugung, daB die Sanierung der ame-
rikanischen Zahlungsbilanz die Grundvoraussetzung
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fiir die Stabilitdt der Weltwirtschaft darstellt, ist in-
zwischen tief verwurzelt.

Gelingt es den Vereinigten Staaten nicht, die an ihre
Politik gerichteten Erwartungen innerhalb einer an-
gemessenen Frist zu erfiillen, dann muf damit ge-
rechnet werden, daB nicht nur die ,berufsmafige”
Spekulation, sondern vor allem auch die AuBenhénd-
ler sich auf eine Dollarabwertung, wenn nicht auf
ein allgemeines Wahrungschaos, einstellen und ent-
sprechend disponieren. Eine unabdingbare Vorausset-
zung freier internationaler Wirtschaftsbeziehungen
sind gesicherte Kursverhdltnisse. Sind sie fiir die
wichtigste Handelswahrung nicht mehr gegeben, dann
ist eine Schrumpfung des Welthandels, die Europa
besonders hart treffen miiBte, wahrscheinlich.

Die Herstellung eines amerikanischen Zahlungsbilanz-
gleichgewichtes ist damit die wichtigste Aufgabe, die
sich im Moment stellt. Sie muB mit aller Energie, je-
doch innerhalb der liberalen Rahmenbedingungen des
bestehenden Weltwirtschaftssystems, in Angriff ge-
nommen werden, Das verlangt nicht nur von den Ver-
einigten Staaten eine zahlungsbilanzkonforme Bin-
nenwirtschaftspolitik, sondern gleichzeitig seitens der
europdischen Lénder die Einsicht, dafl sie auf weitere

Zahlungsbilanziiberschiisse in Zukunft verzichten miis-
sen. Amerikanischer Zahlungsbilanzausgleich und eu-
ropéischer Zahlungsbilanziiberschu§ sind miteinander
unvereinbar. Ein Erfolg dieser Bemiihungen diirfte
auch das Problem des gespaltenen Goldpreises von
selbst 16sen.

AUSWEG SONDERZIEHUNGSRECHTE

Die in Stockholm erzielte Einigung iiber die Sonder-
ziehungsrechte bietet die Gewahr, daf die Finanzie-
rung eines wachsenden Welthandels auch bei einem
Versiegen des Dollarstromes gesichert ist. Unter die-
sem Aspekt bestehen also keinerlei ,Bedenken” mehr
gegen einen Ausgleich der amerikanischen Zahlungs-
bilanz, Nach den vorangegangenen Erorterungen
diirfte klar sein, daB die Anwendung des neuen Liqui-
ditdtsinstruments zur Finanzierung weiterer amerika-
nischer Defizite die grundlegenden Probleme der ge-
genwdrtigen Wihrungssituation verschdrfen und da-
mit dieses Zahlungsmittel von vornherein mit einem
Odium der Unsoliditdt versehen miilte. Andererseits
konnte der verantwortungsbewufite Einsatz der Son-
derziehungsrechte ein Schritt mehr zu einer volligen
Demonetisierung des Goldes und zur bewufiten inter-
nationalen Liquiditdtssteuerung sein.

Das britische Budget

im Rahmen der Abwertungsstrategie

RobinLPringle, London

n Grofbritannien wie auch in anderen Ldndern ist

man sich dariiber einig, daB Schatzkanzler Roy
Jenkins die iiberaus schwierige Aufgabe, der er sich
bei der Aufstellung seines ersten Budgets gegeniiber-
sah, voll und ganz gel6st hat. Um Mittel fiir den
erwarteten Exportboom freizusetzen, hat er die In-
landsteuern drastisch erhéht.

UBERSCHUSS DER ZAHLUNGSBILANZ?
Britische Nationalékonomen pflichten der Ansicht des
Schatzkanzlers bei, daB die britische Zahlungsbilanz
in der zweiten Halfte dieses Jahres einen Uberschuf
aufweisen diirfte, der alle Aussichten habe, sich inner-
halb von kurzer Zeit auf einen j&hrlichen Betrag
von 500 Mill, £ zu erhthen — vorausgesetzt, da8
das internationale Wiahrungssystem stabilisiert wird
und der Welthandel wie erwartet zunimmt. Ein
derartiger Uberschuffi wiirde zumindest gesunde
Grundlagen fiir eine anhaltende Expansion der briti-

190

schen Wirtschaft schaffen — ein Ziel, das seit dem
letzten Kriege eine Regierung nach der anderen
vergebens zu erreichen versuchte.

Das Budget ist das letzte Glied im Gefiige der Wirt-
schaftsstrategie der britischen Regierung. Angelpunkt
dieser Strategie ist der neue Devisenkurs des Pfundes.
Und der einzig wichtige MaBstab fiir jede Entschei-
dung, die seit der Abwertung des Pfundes im Novem-
ber vergangenen Jahres in der Wirtschaft gefdllt
wurde, ist die Antwort auf die Frage: Wird sie der
Abwertung zum Erfolg verhelfen?

NEUE WIRTSCHAFTSSTRATEGIE

Ihre ersten Schritte auf dem Weg zu jener neuen
Strategie unternahm die britische Regierung gleich-
zeitig mit der Abwertung des Pfundes. Zu den Ma8-
nahmen, die sie damals ergriff, gehérten Kiirzungen
der 6ffentlichen Ausgaben und Kreditbeschrdnkungen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1968/1V



