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Unbehagen 
am Weltwährungssystem

Die Pfundabwertung, die Dollarkrise und die Goldspekulation entfachten in den letzten Monaten eine bisher 
einzigartige Aktivität der Währungsbehörden. Die wichtigsten Ergebnisse ihrer Tätigkeit sind Beschlüsse über 
die Einführung von Sonderziehungsrechten und die Spaltung des Goldpreises. Damit sind die Gefahren für 
die Währungsordnung aber keineswegs beseitigt. Immer noch droht ein Mangel an internationaler Liqui­
dität. Denn die Sonderziehungsrechte werden kaum vor 1969 eingeführt, und Großbritannien scheint nach der 
neuesten Kreditaufnahme seine Rolle als Reservewährungsland endgültig ausgespielt zu haben. Eine gemein­
same Währung der EWG-Staaten hätte gute Chancen, die Funktionen einer Reservewährung zu übernehmen.

Ist die Spaltung des Goldpreises eine Dauerlösung?

Dr. OtmarjEmminger, Frankfurt/Main

Im März 1968 stellten die Noten­
banken der sieben Goldpool-Mit­

glieder — Vereinigte Staaten, 
Deutsdiland, Großbritannien, Ita­
lien, Sdiweiz, Belgien und Holland 
— unter dem Drudi der damaligen 
Geldkrise die Interventionen am 
Londoner Goldmarkt ein. Sie ha t­
ten von November 1967 bis März 
1968 monetäres Gold im Gegen­
wert von über 3 Mrd. $ an den 
Geldmarkt abgeben müssen, um 
den Londoner Goldpreis nidit über 
35,20 $ je  Unze steigen zu lassen. 
Auf einer eilig nadi W ashington 
einberufenen Konferenz erklärten 
die Gouverneure der beteiligten 
sieben Notenbanken am 17. März 
in einem gemeinsamen Kommuni­
que u. a., „daß in Zukunft offiziel­
les W ährungsgold nur nodi zum 
Transfer zwisdien W ährungsbehör­
den verw endet werden sollte". Sie 
besdilossen daher, „daß sie nidit 
länger Gold an den Londoner Gold­
markt oder irgendeinen anderen 
Goldmarkt abgeben werden". Da­
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mit w ar die Preisstabilisierung am 
freien Goldmarkt, die von den (da­
mals nodi adit) Goldpool-Noten- 
banken 1961 begonnen worden war, 
eingestellt und die Trennung des 
freien M arktpreises von dem fixen 
Goldpreis für m onetäre Transaktio­
nen vollzogen.

Die Preisspaltung . . .

Der f i x e  m o n e t ä r e  G o l d ­
p r e i s  von 35 US $ je Unze ist 
der Preis, der der offiziellen Gold­
parität des Dollars und der ande­
ren W ährungen im Internationalen 
W ährungsfonds zugrunde liegt. Es 
ist der Preis, zu dem das am erika­
nisdie Sdiatzamt bereit ist, „in 
Transaktionen mit anderen W äh­
rungsbehörden Gold zu kaufen und 
zu verkaufen"; dies wurde von der 
am erikanisdien Regierung in eben 
jenem  W ashingtoner Kommunique 
vom 17. März 1968 nodim als aus- 
drüddidi zugesidiert.

Der f r e i e  M a r k t p r e i s ,  der 
sidi aus den nidit-m onetären Gold-

Transaktionen im freien Spiel von 
Angebot und Nadifrage ergibt, 
sdiw ankte — wenn man von dem 
nicht mehr ganz freien Goldmarkt 
in Paris absieht und sidi auf die 
Hauptplätze London und Züridi be­
sdiränkt — seit M itte März dieses 
Jahres zwisdien 37 und etv/as über
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42 $ je  Unze. Zeitweise sdiien er 
sidi bei etwa 41 $, dann bei etwa 
39 $ zu stabilisieren; gegen Mitte 
Juli ging er zeitweise bis auf 38 $ 
und sogar leidit darunter zurüdc.

Die Einstellung der Notenbank- 
Interventionen am Goldmarkt mit 
dem darauf folgenden Preisanstieg 
hat die fast risikolose „Einbahn­
straße für die Goldspekulation" be­
seitigt und die vorher so hodige- 
henden W ogen der Goldspeku­
lation sehr rasdi beruhigt. Sie w ur­
de daher überwiegend mit Erleidi- 
terung als Entlastung der ange­
spannten internationalen W äh­
rungslage begrüßt. Die italienisdie 
N otenbank besdieinigt in ihrem im 
Mai 1968 ersdiienenen Jahresbe- 
r id it den Interventionen des Lon­
doner Goldpools sogar, daß sie 
unter w ährungspolitisdien Gesidits- 
punkten keine nützlidie Funktion 
erfüllt hätten, so daß ihre Einstel­
lung überfällig gewesen sei. Ande­
re wiederum, vor allem die süd- 
afrikanisdien und sonstigen Gold­
interessenten, sehen in der Tren­
nung der beiden Goldpreise einen 
bloßen Trids: („gimmidi"), dem sie 
keine lange Lebensdauer zubilligen 
möditen. Daher stellt sidi als erstes 
die Frage: Ist diese Preisspaltung 
nur ein Übergangs- oder ist sie ein 
Dauerzustand? Und im Zusammen­
hang damit die grundsätzlidiere 
Frage: Ist die Freigabe des M arkt­
preises für Gold ein Sdiritt auf dem 
langen W eg zur allm ählidien De­
monetisierung des Goldes, und 
w eldie Stellung wird das Gold in 
Zukunft im internationalen Wäh- 
rungssystem überhaupt einneh­
men?

. . .  als Dauerzustand

Viele Kommentatoren neigten zu­
nädist zu der Ansidit: Ein soldies 
Zwei-Preis-System werde sidi nidit 
sehr lange halten, vielmehr dränge 
es seiner N atur nadi auf eine Wie- 
derzusammenführung der beiden 
Preise.

Bei einer genaueren Analyse er­
gibt sidi aber eher das Gegenteil: 
Eine W iederzusammenführung der 
beiden Goldpreise — in dem Sinne, 
daß die Notenbanken wieder die

V erantwortung für die Stabilhal­
tung eines freien Goldpreises nahe 
dem offiziellen Preis, wie von 1961 
bis 1967, übernehmen — ist auf ab­
sehbare Zeit sehr unwahrsdieinlidi. 
Es ist viel w ahrsdieinlidier, daß die 
Preis-Spaltung fortdauern wird. Da­
bei ist es gleidigültig, ob man dies 
unter das Motto stellt: c'est le pro- 
visoire qui dure, oder unter das 
Motto: mit der Einstellung der No- 
tenbank-Interventionen ist ein un- 
natürlidier und unhaltbarer Zu­
stand beseitigt worden.

Bei näherem  Zusehen gibt es 
audi keine triftigen Gründe, warum 
die gegenwärtige Preisspaltung 
nidit von Dauer sein könnte. Sie 
kann vielmehr solange bestehen 
bleiben, wie die führenden N oten­
banken ausreidiendes V ertrauen in 
die gegenwärtige Goldparität des 
Dollars und in die Bereitsdiaft des 
am erikanisdien Sdiatzamtes zum 
Umtausdi von Dollarreserven in 
Gold zur am tlidien Parität haben.

W arum ist eine erneute V erket­
tung des m onetären und des kom­
merziellen Goldpreises so unwahr- 
sdieinlidi? W eil man sidi kaum 
eine Lage vorstellen kann, in der 
die Notenbanken nodimals die V er­
pfliditung übernehmen werden, den 
freien Goldpreis unter allen Um­
ständen stabil zu halten. Selbst 
wenn der freie Goldpreis längere 
Zeit auf 35 $ oder darunter absin­
ken sollte — was durdiaus nidit 
ausgesdilossen ist —, so kann dodi 
andererseits die M öglidikeit neuer 
W ährungskrisen mit erneuter spe­
kulativer Goldhortung nie völlig 
ausgesdilossen werden. Mit Redit 
haben daher die Notenbanken im 
W ashingtoner Kommunique vom 
März 1968 für die Zukunft jeglidies 
Obligo für den freien M arkt ab­
gelehnt.

Nun mag man einwenden, daß 
die W iederzusammenführung der 
beiden Preise am ehesten durdi 
eine Anhebung des offiziellen Gold­
preises erreid it werden könnte. 
Aber wie müßte eine soldie An­
hebung aussehen, damit die Noten­
banken w irklidi auf längere Sidit 
die V erantwortung für die Stabili­
sierung des freien Goldpreises auf

dem neuen N iveau übernehmen 
könnten? Sie müßte so reidilidi 
bemessen sein, daß auf unabseh­
bare Zeit mit einem Überangebot 
auf dem kommerziellen Goldmarkt 
geredinet werden könnte, selbst in 
Zeiten, in denen W ährungskrisen 
zu starker privater Goldhortung 
führen würden. N ur dann könnten 
die Notenbanken sid ier sein, daß 
sie auf Dauer wieder „Residual- 
Käufer" am Goldmarkt wären, wie 
sie dies früher lange Zeit waren. 
Dann würde ihr offizieller Ankaufs­
preis den Goldpreis am freien 
M arkt bestimmen.

Einwendungen gegen eine 
Goldpreis-Erhöhung

□  Erstens würde die sdilagartige 
Aufwertung der vorhandenen 40 
Mrd. $ an offiziellen Goldreserven 
m it einem Federstridi eine gewal­
tige Menge zusätzlidier Reserven, 
und damit ein gefährlidies Infla­
tionspotential, sdiaffen (audi wenn 
man die entstehenden budimäßigen 
Gegenwerte in nationalen W ährun­
gen zu neutralisieren versudite). 
Die zunädist unverm eidbare Gold­
enthortung würde dieses Inflations­
potential nodi verstärken.
□  Zweitens w äre die m it einer 
massiven Goldpreiserhöhung ge- 
sdiaffene zusätzlidie internationale 
Liquidität sehr unzwedimäßig und 
ungeredit über die W elt verteilt; 
denn rund 85 Vo der m onetären 
G oldvorräte sind allein bei den 
M itgliedern der Zehner-Gruppe und 
der Sdiweiz konzentriert.
□  Drittens w äre es sdiwierig, nadi 
einer G oldpreisänderung ein spä­
teres W iederaufleben der Gold­
preisspekulation zu verhindern, es 
sei denn, der neue Goldpreis wäre 
so hodi, daß er auf längere Zeit 
zu einer „Goldsdiwemme" führen 
würde.
□  V iertens w ürde eine V erände­
rung der G oldparität des Dollars 
die Vereinigten Staaten angesidits 
ihrer feierlidien Zusidierungen 
(“pledge“) gegenüber den dollar­
haltenden Ländern in eine mißlidie 
Lage bringen.

Jedenfalls w äre eine Goldpreis­
erhöhung mit ihrem unvermeidli-
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dien Übermaß und ihren mannig- 
fadien U ngereditigkeiten eine we- 
sentlidi sdileditere M ethode als 
die vorsiditige und sdirittweise 
Sdiaffung von zusätzlidien Reser- 
ve-Ziehungsrediten über die ge­
planten Sonderziehungsredite im 
IWF, in Anpassung an die ja  nur 
langsam w adisenden Reservebe­
dürfnisse der Welt.

W ir stehen also vor einem D i - 
1 e m m a : Der m onetäre und der 
freie Goldpreis könnten offensidit- 
lidi nur dadurdi w ieder auf die 
Dauer zusammengeführt werden, 
daß durdi eine sehr kräftige Erhö­
hung des offiziellen, und damit 
audi des kommerziellen Goldprei­
ses, ein Überangebot am freien 
Goldmarkt gesdiaffen und mit Si­
dierheit und unter allen Umstän­
den aufrediterhalten wird. Dies 
würde aber gleidizeitig eine über­
mäßige Erhöhung des W ertes der 
vorhandenen Goldreserven (und

Goldhorte) mit sidi bringen. Die 
Zusammenführung der beiden 
Goldpreise könnte also nur um 
den Preis einer Verfälsdiung des 
freien Goldmarktes und — was 
w iditiger ist — durdi eine gefähr- 
lidie und unzwedimäßige wäh- 
rungspolitisdie Entsdieidung hin- 
siditlidi der A usstattung der W elt 
mit Reserven zustande kommen.

Schwierigkeiten 
der Preisspaltung überwindbar

Angesidits der einer massiven 
Goldpreiserhöhung entgegenste­
henden Bedenken dürfte es kaum 
einen ernsthaften W ährungspoliti­
ker geben, der eine soldie nur des­
halb befürworten würde, um den 
verm eintlidien Sdiönheitsfehler des 
gespaltenen Goldpreises zu besei­
tigen.

Im V ergleidi zu den Sdiwierig­
keiten einer W iedervereinigung

der beiden Goldpreise sdieinen mir 
die Sdiwierigkeiten und Gefahren 
einer Fortführung des gegenwärti­
gen Zwei-Preis-Systems weit ge­
ringer zu sein. W orin bestehen sie 
überhaupt?

E r s t e n s  befürditet man, ein 
wesentlidi höherer M arktpreis für 
Gold würde mandie W ährungsbe­
hörden dazu verlodien, monetäres 
Gold am M arkt zu verkaufen und 
sidi hinterher zum billigeren offizi­
ellen Preis mit Gold beim am erikani­
sdien Sdiatzamt wieder einzudek- 
ken. Um dem vorzubeugen, haben 
die Goldpool-Länder im W ashing­
toner Kommunique vom März 1968 
ausdrüddidi vereinbart, „daß sie 
von nun an kein Gold mehr an an­
dere W ährungsbehörden verkaufen 
werden, sofern diese dadurdi Gold 
ersetzen wollen, das sie an priva­
ten M ärkten verkauft haben". Die 
m eisten anderen W ährungsbehör­
den der W elt haben sidi inzwisdien

V E R Ö F F E N T L I C H U N G E N  DES H A M B U R G I S C H E N  W E L T - W I R T S C H A F T S - A R C H I V S

Gottfried Haberler

GELD  IN DER IN TER N A T IO N A LEN  W IRTSCHAFT
Eine Studie über Zahlungsbilanzausgleich, internationale Liquidität und Wechselkurse

Die vorliegende Veröffentlichung ist mehr als nur ein Diskussionsbeitrag 

zu aktuellen Fragen der in ternationalen W ährungspo litik . Ausgehend 

von den Funktionen des in ternationalen Geldmedianismus, untersucht 

H aberler die Ursachen fü r das außenwirtschaftliche Ungleichgewicht 

und geht au f d ie  M öglichkeiten der Zah lungsb ilanzpo litik  ein. In den 
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mit den Zielen des W ashingtoner 
Kommuniques solidarisch erklärt. 
Es ist kaum anzunehmen, daß No­
tenbanken monetäres Gold am pri­
vaten M arkt verkaufen werden, 
wenn sie sidi hierdurdi den Zu­
gang zum W ährungsgold zum amt- 
lidien Preis versdierzen. Im übri­
gen könnten etwaige „Sidserver- 
luste" durdi Umgehungen seitens 
kleinerer Länder kaum Beträge er­
reidien, w eldie die gesamte Gold­
bilanz entsdieidend beeinflussen 
würden.

Z w e i t e n s  befürditet man — 
diese Befürditung wurde vor al­
lem im letzten Jahresberid it der 
Bank für Internationalen Zahlungs- 
ausgleidi (BIZ) stark  hervorgeho­
ben — daß eine größere Diskre­
panz zwisdien freiem und offiziel­
lem Goldpreis zum „Einfrieren" der 
nur zum niedrigeren offiziellen 
Preis verw ertbaren Goldreserven 
bei den Notenbanken und dadurdi 
zu einer für die W eltw irtsdiaft ge- 
fährlidien Immobilisierung von Li­
quiditätsreserven führen könnte. 
Inzwisdien hat die Erfahrung be­
reits gezeigt, daß von einer soldien 
Immobilisierung der Goldreserven 
nidit die Rede sein kann. Seit meh­
reren Jahren sind n id it mehr so 
umfangreidie Goldtransaktionen 
zwisdien W ährungsbehörden ver- 
zeidinet worden wie in den letzten 
Monaten. Selbst ein Land wie 
Frankreidi, das im stillen vielleidit 
nodi immer auf eine allgemeine 
Goldpreiserhöhung setzt, hat nidit 
gezögert, seine Goldreserven ein­
zusetzen, als dies nötig wurde. Im 
übrigen zeigt das Beispiel Frank­
reidi, daß Goldreserven audi in der 
Form „mobilisiert“ werden können, 
daß ein Land mit hohen Goldreser­
ven im Hintergrund relativ leidit 
ausländisdie Zahlungsbilanzkredite 
bekommen kann.

D r i t t e n s  befürditen mandie, 
daß ein größerer Abstand zwisdien 
dem offiziellen und dem freien 
Goldpreis zur W ährungsunruhe 
beitragen könnte. In W irklidikeit 
ist es aber wohl gerade umgekehrt: 
W enn w iditige Länder ihre Zah­
lungsbilanzen auf längere Zeit nidit 
in Ordnung zu halten vermögen

und daraus W ährungsbefürditungen 
entstehen, so kann dies zu erhöhter 
privater Goldnadifrage und höhe­
ren Goldpreisen auf dem M arkt 
führen. Der höhere Goldpreis ist 
also dann Folge und Symptom, 
nidit aber Ursadie der W ährungs­
unruhe. W enn aber um gekehrt die 
führenden W ährungen, insbeson­
dere der US Dollar, in Ordnung 
sind, so braudit audi ein Abstand 
zwisdien offiziellem und freiem 
Goldpreis keine Unruhe hervorzu­
rufen. Das Beispiel der unm ittel­
baren Nadikriegszeit ist h ier lehr- 
reidi: In der Zeit von 1946 bis 1953 
sdiw ankte der Preis auf den freien 
Goldmärkten der W elt sehr erheb- 
lidi und stieg gelegentlidi auf 50 $ 
und darüber hinaus. Da jedodi da­
mals der US Dollar stark  und ge- 
sudit war, w aren diese Sdiwan- 
kungen des freien Goldpreises dem 
internationalen W ährungssystem 
nidit abträglidi.

Jedenfalls hängt der Fortbestand 
des gegenwärtigen Zwei-Preis-Sy- 
stems viel weniger von der Höhe 
des Abstandes zwisdien dem freien 
und dem offiziellen Goldpreis ab 
als von dem V ertrauen in die ge­
genwärtige Goldparität des Dollars. 
W ürde dieses V ertrauen ernsthaft 
ersdiü ttert werden, so würde nidit 
nur die Spekulation auf eine Gold­
preiserhöhung und damit der freie 
Goldpreis neuen Auftrieb bekom­
men, sondern es könnten unter 
Umständen viel gravierendere Fol­
gen eintreten: Die Notenbanken 
könnten ihre Devisenreserven beim 
am erikanisdien Sdiatzamt in Gold 
umtausdien. W enn sidi die V er­
einigten Staaten in einer soldien 
Krise etwa zu einem Goldembargo 
gezwungen sähen, so könnte dies 
allerdings zum Zusammenbrudi des 
gegenwärtigen Goldpreissystems 
führen. Die Folge w äre dann frei­
lidi kein neuer offizieller Gold­
preis, sondern eine Besdileunigung 
der Demonetisierung des Goldes, 
und zwar auf eine Weise, die den 
w eltw irtsdiaftlidien Interessen und 
insbesondere den europäisdien In­
teressen zuwiderlaufen würde.

Ob das gegenwärtige Zwei-Preis- 
System w eiterbestehen oder zu-

sammenbredien wird, hängt also 
n idit davon ab, ob die Disparität 
zwisdien den beiden Goldpreisen 
größer oder kleiner ist, sondern 
vielm ehr von dem V ertrauen der 
führenden Notenbanken in die Fä­
higkeit der Vereinigten Staaten, 
die gegenwärtige Goldparität des 
Dollars zu verteidigen.

Das Problem des südafrikanischen 
Goldes

Im übrigen ist es gar nidit aus- 
gemadit, daß der freie Goldpreis 
sidi in Zukunft überhaupt nennens­
w ert über dem offiziellen Goldpreis 
von 35 $ halten wird, vor allem 
wenn die sidi seit einigen W odien 
anbahnende Festigung des Ver­
trauens in den Dollar und das 
Pfund w eitere Fortsdiritte madit. 
Sollte die zusätzlidie private Gold­
nadifrage, die bisher durdi W äh­
rungsbefürditungen hervorgerufen 
wurde, einmal wegfallen oder soll­
ten gar größere Beträge aus den 
riesigen privaten Goldhorten oder 
den russisdien Goldbeständen auf 
den M arkt kommen, so könnte sidi 
zeitweise sogar eine ausgesprodie- 
ne Überversorgung des kommer­
ziellen Goldmarktes ergeben. Unter 
normalen Bedingungen dürfte die­
ser mindestens ausgeglidien sein 
— vorausgesetzt allerdings, daß 
das neu produzierte Gold ihm voll 
oder w eitgehend zufließt. Der nor­
male Goldbedarf, d. h. der Bedarf 
für industrielle und Sdimudczwedte 
sowie der regelmäßige Hortungs­
bedarf für Indien und einige ara- 
bisdie und afrikanisdie Länder, 
dürfte kaum nennensw ert über 
1 Mrd. $ hinausgehen; dem steht 
eine jährlid ie Goldproduktion au­
ßerhalb des Ostblodcs von 1,4 Mrd. 
$ gegenüber.

Hier spielt nun das in letzter Zeit 
vieldiskutierte Problem des südafri- 
kanisdien Goldes herein. Südafrika, 
auf das im vergangenen Jahr über 
drei V iertel der gesamten westli- 
dien Goldproduktion entfielen, ist 
der aussdilaggebende Angebots­
faktor auf dem freien Goldmarkt.

Das H auptbestreben Südafrikas 
sdieint es gegenwärtig zu sein, sidi 
das Redit zu erzwingen, jederzeit
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nadi seinem Belieben Gold beim 
IWF zum offiziellen Fixpreis in De­
visen um tausdien zu können. Hätte 
Südafrika dieses Redit, dann könn­
te es nadi seinem Gutdünken dar­
über entsdieiden, w eldien Teil sei­
nes neugewonnenen Goldes es auf 
dem freien M arkt und w eldien Teil 
es zum offiziellen Fixpreis abgibt. 
Es könnte also als Monopolist den 
Maximal-Gewinn heraussdilagen. 
Es könnte aber audi, was wäh- 
rungspolitisdi viel gravierender 
wäre, durdi ständigen Zidczadt- 
Kurs seiner Verkäufe den freien 
Goldmarkt in fortw ährender Un­
ruhe und damit den Goldpreis 
ständig „im Gerede" halten, üb er 
den Antrag Südafrikas an den IWF, 
sein Gold zum offiziellen Preis in 
konvertierbare W ährungen umzu- 
tausdien, ist zur Zeit nodi nidit 
entsdiieden. Strittig ist, ob der IWF 
nidit nur monetäres, sondern audi 
neuproduziertes Gold unbegrenzt 
zum Umtausdi hereinnehm en muß, 
und zwar audi dann, wenn dieses 
Gold am freien M arkt zu einem 
besseren Preis verkauft werden 
kann. Es ist anzunehmen, daß diese 
Streitfrage unter Berüdcsiditigung 
der allgemeinen Aufgabe des IWF, 
für die Stabilität des W eltwäh- 
rungssystems zu sorgen, entsdiie­
den werden wird.

Offizielle Goldreserven 
ausreichend

Es sollte nidit allzu sdiwerfal- 
len, eine befriedigende Lösung für 
diese Frage zu finden. Das Inter­

esse des W eltwährungssystem s am 
neuproduzierten Gold kann zwei 
versdiiedene Formen annehmen, 
die m iteinander in W idersprudi 
stehen: Einerseits ein Interesse dar­
an, daß ein Teil des neuproduzier­
ten Goldes in die offiziellen W äh­
rungsreserven fließt, um die mone­
tären  Goldreserven der W elt auf- 
zustodcen; andererseits ein Inter­
esse daran, daß möglidist viel da­
von am freien M arkt verkauft wird, 
damit der A bstand zwisdien offi­
ziellem und freiem Preis nidit zu 
groß wird. In den Jahren unm ittel­
bar nadi dem letzten W eltkrieg 
überwog das erstere Interesse; der 
IWF setzte damals seinen Einfluß 
dafür ein, daß möglidist viel neu­
produziertes Gold in die offiziellen 
W ährungsreserven floß, unabhän­
gig davon, w ie sidi dies auf den 
freien M arktpreis des Goldes aus­
w irkte. Heute und für die abseh­
bare Zukunft liegt es eindeutig im 
Interesse der internationalen W äh­
rungsstabilität, daß möglidist viel 
neugewonnenes Gold auf den frei­
en M arkt kommt, mindestens so­
lange als der freie Goldpreis über 
dem offiziellen Goldpreis von 35 $ 
liegt. Die N otenbanken der Gold­
pool-Länder haben in ihrem W ash­
ingtoner Kommunique von März 
1968 ausdrüddidi erklärt, daß es 
nad i ihrer A nsidit „nidit länger 
notwendig ist, Gold vom freien 
M arkt zu kaufen, da der bestehen­
de V orrat an offiziellen Goldreser­
ven ausreidiend ersdieint, insbe­
sondere im Hinblidc auf die erw ar­

tete V erabsdiiedung des Plans der 
Sonderziehungsredite".

Wünsche der Goldproduzenten

Das Interesse der Goldproduzen­
ten, insbesondere Südafrikas, geht 
natürlidi dahin, daß der offizielle 
Goldpreis (und damit audi der 
M indestpreis am kommerziellen 
Goldmarkt) möglidist stark erhöht 
wird; dieses Petitum gehört zum 
festen Bestand der südafrikanisdien 
Erklärungen auf den Jahrestagun­
gen der IW F-Gouverneure. Davon 
abgesehen, liegt es im Interesse 
der Goldproduzenten, einerseits 
von dem Preis des kommerziellen 
M arktes zu profitieren, solange 
dieser höher als 35 $ ist, anderer­
seits nadi M öglidikeit dagegen ge- 
sdiützt zu sein, daß der Preis für 
neuproduziertes Gold bei einem 
Überangebot auf dem freien M arkt 
nennenswert unter 35 $ herunter- 
gedrüdct wird. Der W unsdi Süd­
afrikas nadi einer kräftigen Erhö­
hung des offiziellen Goldpreises 
läßt sidi aus den oben aufgeführ­
ten Gründen n id it erfüllen. W ohl 
aber ließe sidi durdiaus eine Ab- 
madiung denken, wonadi den Gold­
produzenten eine Preisuntergrenze 
von 35 $ (oder 35 $ abzüglidi einer 
besdieidenen Transaktions-Gebühr) 
zugesidiert wird, sofern sie ihrer­
seits bereit sind, das neuproduzier­
te Gold in geeigneter W eise auf 
den freien M arkt zu bringen, so­
lange der Preis auf diesem M arkt 
über 35 $ liegt. Die Preisunter­
grenze könnte dadurdi garantiert

K O N « J U N K T U R  
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werden, daß z. B. der IWF sidi be­
reit erklärt, Südafrika und anderen 
Goldproduzenten Gold zu dem offi­
ziellen Goldpreis gegen konvertier­
bare W ährung abzukaufen, sobald 
der freie M arktpreis während einer 
gewissen Mindestzeit unter 35 $ 
fällt oder zu fallen droht. Ein sol- 
d ier garantierter M indestpreis für 
neuproduziertes Gold würde frei­
lidi keineswegs autom atisdi eine 
ebensoldie Preisuntergrenze für an­
dere V erkäufer am freien M arkt 
bedeuten; der kommerzielle Gold­
preis könnte durdiaus unter 35 $ 
absinken, wenn z. B. sonstiges Gold­
angebot, sei es aus privater Hor­
tung, sei es aus Ostblodi-Ländern, 
auf den M arkt drüdct. Sofern der 
IWF Gold aus der Neuproduktion 
ankaufen sollte, bestünde einerseits 
die Möglidikeit, daß er es zur Auf- 
stodiung seiner eigenen Goldreser­
ven verw endet; er könnte es aber 
bei Bedarf audi zum Erwerb be­
sonders knapper W ährungen ver­
wenden und damit das Gold in die­
jenigen Länder sdileusen, wohin es 
nad i Grundregeln der weltwirt- 
sdiaftlidien Goldverteilung gehört.

Ein Schritt zur Demonetisierung 
des Goldes?

Audi Südafrika und andere Gold­
produzenten müßten ein Interesse 
daran haben, durdi enge monetäre 
Kooperation mit den führenden 
Ländern das internationale W äh­
rungssystem zu festigen und vor 
allem die Stellung des Goldes im 
gegenwärtigen System aufreditzu- 
erhalten. Südafrika allein ist nidit 
imstande, der übrigen W elt eine 
massive Erhöhung des offiziellen 
Goldpreises aufzuzwingen. Es 
könnte aber imstande sein, durdi 
ein bewußt herbeigeführtes Auf 
und Ab auf den Goldmärkten das 
Gold als W ährungsm etall w eiter zu 
diskreditieren und dadurdi seine 
sdirittweise Demonetisierung zu 
besdileunigen.

Die Ereignisse der letzen 12 Mo­
nate auf dem Goldmarkt haben so­
wieso sdion dazu beigetragen, das 
Gold in seiner Eigensdiaft als ober­
ster W ertmaßstab und als Zentrum 
des gegenwärtigen W ährungssy­

stems erheblidi zu diskreditieren. 
Der M ythos vom „unabänderlidien" 
und „unparteiisdien" W ert des 
Goldes ist dahin, seit vor aller W elt 
dem onstriert wurde, daß der Gold­
preis am freien M arkt hauptsädi- 
lid i ein Spielball p rivater spekula­
tiver Kräfte ist. Darüber hinaus ist 
die Erkenntnis gewadisen, daß 
audi die niditspekulativen Fakto­
ren von Angebot und Nadifrage 
am Goldmarkt, wie wediselnde 
Goldfunde und die Entwidtlung 
der Gewinnungstechnik oder die 
Goldnachfrage für industrielle oder 
Schmuckzwedce, nicht gut als 
Sdiiedsriditer über den m onetären 
Goldpreis und damit über den W ert 
der m onetären W ährungsreserven 
der W elt akzeptiert w erden kön­
nen. Niemand w ird nadi dem 
Sdiauspiel der letzten 12 M onate 
mehr bereit sein, die Versorgung 
der W elt mit W ährungsreserven 
dem Auf und Ab der privaten 
Goldspekulation und den erw ähn­
ten nichtspekulativen Bestimmungs­
faktoren anzuvertrauen. Der Grund­
satz, daß die Versorgung der W elt 
mit W ährungsreserven bewußt ge­
steuert werden muß — ähnlidi wie 
die Versorgung mit Geld im Innern 
der Volkswirtschaften bewußt ge­
steuert w ird —, ist mit der A nnah­
me des Plans der Sonderziehungs- 
redite anerkannt.

Gold 
nicht ersetzbar

Aber trotz allem ist die Rolle 
des Goldes im gegenwärtigen W äh­
rungssystem bedeutsam  und nidit 
ohne weiteres ersetzbar. Die mone­
tären Goldreserven sind mit einem 
Anteil von fast drei Fünfteln immer 
noch der mit A bstand wichtigste 
Teil der W eltwährungsreserven; 
niemand kann ein Interesse an 
einer Entwertung dieses Reserve­
blocks von rund 40 Mrd. $ haben. 
Gold ist der gemeinsame Maßstab, 
mit Hilfe dessen die W ertrelatio­
nen der dem IWF angeschlossenen 
W ährungen untereinander festge­
legt werden, und soll auch der W ert­
messer der neu zu schaffenden Son­
derziehungsrechte gegenüber den 
W ährungen sein. Der gegenwärtige 
Golddevisenstandard ist, trotz sei­

ner Unvollkommenheiten, einem 
goldfreien System auf alle Fälle 
vorzuziehen. Im Golddevisenstand­
ard ist der potentielle Zwang zum 
Umtausdi der Leitwährung in Gold 
ein wenn auch unvollkommenes 
Mittel zur Einhaltung einer gewis­
sen W ährungsdisziplin. W ürde das 
Gold aus seiner jetzigen universel­
len Rolle völlig verdrängt, so wür­
de die W eltwirtschaft entweder auf 
einen reinen Devisen- (d. h. Dollar-) 
Standard ausweichen müssen oder 
in verschiedene Währungsblöcke 
zerfallen.

Die Entscheidung der Goldpool- 
Länder vom März dieses Jahres, den 
freien Goldmarkt seinem Schicksal 
zu überlassen, ist unter dem Druck 
einer besonders zugespitzten Lage 
zustandegekommen. Aber die wei­
tere Entscheidung, vom Gold für 
die Zukunft keinen nennenswerten 
Beitrag zur internationalen Reser­
veversorgung m ehr zu erwarten, 
zeigt, daß hier ein w eiterer Schritt 
zur Loslösung von der Herrschaft 
eines irrationalen Goldmythos ge­
tan worden ist. Die italienisdie 
N otenbank drückt dies in ihrem 
neuesten Geschäftsbericht wie folgt 
aus: „Die W ashingtoner Entschei­
dung vom März 1968 bildet einen 
Teil des evolutionären Prozesses, 
der die m onetären Funktionen des 
Goldes immer w eiter eingeschränkt 
hat, zuerst innerhalb der Länder 
und dann im Internationalen Be­
reich."

Als ein M arkstein in diesem Ab- 
lösungs-Prozeß ist die Spaltung 
zwischen offiziellem und freiem 
Goldpreis also von Bedeutung. 
Aber die tatsächliche W irkung die­
ser Preisspaltung auf den Gang der 
W eltwirtschaft darf nicht über­
schätzt werden. In dieser Hinsicht 
dürfte die w eitere Entwicklung des 
kommerziellen Goldmarktes von 
nur zweitrangiger Bedeutung sein. 
Für die Stabilität der Weltwirt­
schaft in der nächsten Zukunft ist 
die w eitere Entwicklung der ame­
rikanischen Zahlungsbilanz und des 
V ertrauens in den Dollar von un­
gleich größerer Bedeutung als das 
in der Öffentlichkeit so viel plaka­
tierte und kom m entierte Auf und 
Ab des freien Goldpreises.
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SZR rationalisieren das Weltwährungssystem

Dr. Wilhelm^ankel, Bonn

■ VTur wenige M onate eines heißen 
. W ährungsfrühlings und -som­
mers haben genügt, um das Urteil 
über die Sonderziehungsredite (SZR) 
als neues Reserveinstrum ent gründ- 
lidi zu revidieren. W ährend die 
Mehrzahl der Kommentatoren nodi 
vor kurzem das neue Kind inten­
siver Beratungen und Diskussionen 
etwas absdiätzig als „Papiergold“ 
und einen von des Gedankens 
Blässe angekränkelten mehr oder 
minder inflationistisdien Homuncu- 
lus bezeidinete, gibt es heute wohl 
kaum einen Sadiverständigen und 
sdion gar keinen V erantwortlidien 
mehr, der die SZR nidit als die 
Preußen auf dem Sdiladitfeld eines 
nodi unentsdiiedenen m onetären 
Waterloo offen oder insgeheim her­
beisehnte.

Konstruktiver Neuansatz

Die SZR in ihrer heutigen Ge­
stalt wurden auf den W ährungskon­
ferenzen von Den Haag (25. 6. 1966), 
Luxemburg (12.9. 1966), Mündien 
(17.4.1967), London (26.8.1967), 
Rio de Janeiro (25.9. 1967) und 
Stockholm (29./30. 3. 1968) Sdiritt für 
Schritt entwickelt. Die A rbeiten be­
gannen zu einer Zeit, als die Sdiwä- 
dien des überkomm enen Golddevi­
senstandards zwar längst erkannt 
waren, eine akute Krisensituation 
aber nicht vorlag. W ie so oft, ver­
leitete das bloße W etterleuditen zu 
dem trügerischen Gefühl, daß für 
eine „edite" Reform noch genügend 
Zeit sei. Erst die Blitze erhellten 
das wahrhaft Konstruktive des 
neuen Ansatzes.

Worum geht es? Die SZR k ö n ­
n e n  einen allmählichen Übergang 
des jetzigen auf Gold und Dollar fu­
ßenden W ährungssystems in einen 
Multidevisenstandard der w iditig­
sten W ährungen einleitenj sie 
m ü s s e n  es aber nicht. Aufgrund 
der SZR wird es näm lidi künftig 
möglidi sein, W ährung gegen W äh­
rung unmittelbar zu ziehen, d. h.

eine reine Devisen-Konvertierbar- 
keit zu festen Paritäten zu prak ti­
zieren. So gesehen, stellen die SZR 
auf längere Sicht ein dynamisdies 
oder besser evolutorisches Poten­
tial in der Reservehaltung dar.

Gold nicht enttliront

Ob und in  weldiem Umfang es 
genutzt wird, hängt vom Wachs­
tum der Dollar- und der Goldre­
serven ab. Mit Sicherheit w ird die­
ses W adistum  weitergehen, mög­
licherweise aber stark verlangsamt. 
Denn der Zufluß von W ährungs­
gold in das W ährungssystem ist 
seit dem Beschluß der Notenbank­
gouverneure von W ashington (am 
16.3. 1968) ohnehin unter Kuratel 
gestellt. Die Sieben von W ashing­
ton haben beschlossen:

□  nicht etwa, wie man populär 
sagte, den Goldmarkt zu spalten, 
sondern den Dollar — nur nodi 
— auf Notenbankebene goldkon- 
vertibel zu erhalten;
□  technisdie N otenbankinterven­
tionen am Goldmarkt nicht mehr 
autom atisdi vorzunehmen;

□  zunächst einmal kein Gold ab­
zugeben, aber auch, was ebenso 
deutlich gesagt wurde, Gold nicht 
mehr „um jeden Preis" aufzuneh­
men.

Das bedeutet — zur Stunde je ­
denfalls — noch keine Vorentschei­
dung in Sachen Demonetisierung 
des Goldes. Das Gold ist nicht en t­
thront; aus dem absoluten W äh­
rungssouverän ist, wenn man so 
will, ein „konstitutioneller" gewor­
den. Er regiert weiter, jedodi zu 
regulierten Bedingungen. Gold kann 
zwar innerhalb der Notenbanken 
frei bewegt, aber nicht mehr ver­
loren werden. In gewissem Um­
fange kann Gold in das m onetäre 
System einströmen; aber w ie ge­
sagt: zu Bedingungen, die die No­
tenbanken selbst stellen und audi 
kontrollieren.

Seit über siebzig Notenbanken 
diesem Agreem ent beigetreten sind, 
ist die Goldkomponente im inter­
nationalen W ährungssystem preis­
unabhängig und damit spekulati­
onssicher geworden. W as auch im­
mer auf den Goldmärkten gesche­
hen mag, die Notenbanken können, 
sie müssen nidit reagieren: den 
Interventionszwang sind sie los. 
Aufgrund dieser Konstellation wird 
sich audi der Goldpreis nidit dra­
matisch ändern, er w ird auf die 
Dauer zur Stabilität neigen, im un­
günstigsten Falle sinken, aber kaum 
w esentlidi steigen.

Elastisclies Reservewaclistum

Aber nicht nur Goldmenge und 
Goldpreis sind wadistumskontrol- 
liert. Es zeidinet sidi auch ein Ende 
des exzessiven Wachstums der 
Dollarreseven ab. Denkbar ist zur 
Zeit nur noch folgende A lternative:
□  Es gelingt, schon in Bälde die 
extremen Defizite, vor allem der 
US-Zahlungsbilanz, zu reduzieren; 
dann werden die Dollarreserven 
nidit mehr so stark wachsen wie 
bisher. Sie brauchen es auch nicht 
mehr, denn mit dem Abbau der 
Defizite, der wiederum einen Ab­
bau der Überschüsse induziert, geht 
eo ipso der Reservebedarf zurück.

□  Es kommt trotz der eingeleiteten 
Restriktions- und A djustierungs­
maßnahmen der US-Regierung in 
absehbarer Zeit zu keiner Vermin­
derung des US-Zahlungsbilanzdefi- 
zits. Dann ist eine verstärkte Gold­
abdeckung der den Notenbanken 
neu zuwachsenden Dollarguthaben 
nicht mehr auszuschließen. Damit 
müssen die ÜS-Behörden zuminde- 
stens seit dem 16.3.1968 redinen. 
Statt einer Zunahme der Dollarre­
serven außerhalb der USA käme es 
dann zu verstärkten Goldabflüssen 
aus der US-Treasury — ein Signal 
dafür, daß der W ährungskredit der 
USA überzogen ist, zugleich aber 
auch dafür, daß möglicherweise ein
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Wichtige Daten der Währungspolitik
1961

N'ach heftiger Goldspekulation 
im Jahre 1960 beschließen 

acht Länder (USA, Großbritan­
nien, BRD, Italien, Belgien, 
Niederlande, Frankreich und 
Schweiz) eine Stabilisierung des 
Goldpreises.

1962
Zehn M itgliedsländer des IWF 
(USA, Großbritannien, BRD, Ita­
lien, Belgien, Niederlande, 
Frankreich, Schweden, Kanada 
und Japan) unterzeichnen das 
General BorrowingArrangement. 
Dieses verpflichtet sie, bei Zah­
lungsbilanzdefiziten, die der 
Fonds aus seinen M itteln nicht 
überbrücken kann, sich gegen­
seitig Kredite bis zu 6 Mrd. $ 
einzuräumen.

30. 9 ./4 . 10. 63 
Auf der Jahrestagung des Gou­
verneursrates des IWF in W a­
shington beauftragen die Mini­
ster und Zentralbankpräsidenten 
der Zehnergruppe einen Stell­
vertreterausschuß mit der A na­
lyse des internationalen W äh­
rungssystems und seiner vor­
aussichtlichen Liquiditätsbedürf­
nisse.

10. 8. 64
Nach Vorlage des Berichtes 
stellen die M inister und Zentral­
bankchefs in einer Erklärung 
fest, daß der Bedarf an inter­
nationaler Liquidität steigen und 
wahrscheinlich eine neue Art 
von Reserveguthaben erfordern 
werde.

11. 9. 64
Auf der Jahresversam m lung des 
Gouverneursrates des IWF in 
Tokio gibt die französische De­
legation eigene Vorschläge zur 
Reform des internationalen 
W ährungssystem s bekannt, die 
vor allem das Gold als Reserve­
einheit betonen.

4. 2. 65
De Gaulle fordert während

einer Pressekonferenz die Rück­
kehr zum reinen Goldstandard.

27. 9. / 1.  10. 65
Auf der Jahrestagung des Gou­
verneursrates des IWF in W a­
shington beauftragen die Mini­
ster und Zentralbankchefs der 
Zehnergruppe ihre S tellvertre­
ter mit der Umgestaltung des 
internationalen W ährungssy­
stems.

17./18. 4. 67
Die Finanzminister der EWG- 
Länder fordern in München 
einen stärkeren Einfluß bei den 
Abstimmungsverfahren des IWF.

17./18. 7. 67 
In London erörtern die M inister 
und Zentralbankchefs der Zeh­
nergruppe den inzwischen er­
arbeiteten Plan zur Erweiterung 
der internationalen Reserven.

26. 8. 67 
Die Delegationen der Zehner­
gruppe stimmen in London dem 
Rahmenplan zu und leiten ihn an 
die Exekutivdirektoren des IWF 
weiter. Ihr Vorschlag: Der Gou­
verneursrat des IWF entschei­
det über die M odalitäten die­
ses Entwurfes mit 85 Vo Stim­
menmehrheit s ta tt wie bisher 
mit 80 Vo.

25./28. 9. 67 
Der Gouverneursrat des IWF be­
schließt auf seiner Jahrestagung 
in Rio de Janeiro, auf Vorschlag 
der Zehnergruppe ein neues in­
ternationales Reservemittel, die 
sog, Sonderziehungsrechte, zu 
schaffen. Die Zehnergruppe wird 
mit der Ausarbeitung der ent­
sprechenden Pläne beauftragt.

18. 11. 67
Das Pfund Sterling w ird um 
14,3 Vo abgewertet; eine Reihe 
anderer Länder schließen sich 
an. Die Funktion des Pfundes 
als Reservewährung wird da­
durch erheblich geschwächt.

Gleichzeitig w ird auch der Dol­
lar erschüttert und eine heftige 
Goldspekulation in Gang ge­
setzt.

16.117. 3. 68
In W ashington findet eine Kon­
ferenz der Zentralbankpräsiden­
ten der Goldpool-Länder statt, 
an der die französische Delega­
tion, die schon seit M itte 1967 
nicht mehr aktiv m itarbeitet, 
nicht teilnimmt. Der Interven- 
tionszv/ang der Notenbanken 
zur Stützung des Goldpreises 
wird aufgehoben, W ährungs­
gold aber w eiterhin zum Fest­
preis von 35 $ je Feinunze an 
Notenbanken abgegeben. Diese 
müssen sich verpflichten, das 
Gold nur zu W ährungszwecken 
zu halten. Damit ist der Gold­
m arkt praktisch gespalten wor­
den. Die Goldpool-Länder er­
klären sich bereit, das Pfund 
durch w eitere Kredite zu stützen,

29./30. 3. 68 
Gegen die Stimmen der fran­
zösischen Delegation sprechen 
sich die M inister und N oten­
bankchefs der Zehnergruppe in 
Stockholm für Sonderziehungs­
rechte in der vorgelegten Form 
aus. Dabei w ird — als Konzes­
sion an Frankreich — jedem 
M itglied des IWF die Möglich­
keit eingeräumt, von der A nnah­
mepflicht der Sonderziehungs- 
rechte von Anfang an befreit 
zu werden, wenn es gegen die 
Zuteilung gestimmt hat. Außer­
dem müssen im IWF künftig 
alle wichtigen Beschlüsse mit 
85 Vo Stimmenmehrheit gefaßt 
werden. Dadurch erhalten die 
EWG-Länder, die 17 Vo der 
Stimmen besitzen, neben den 
USA (22 Vo) eine Sperrminorität.

8. 7. 68
Die M itglieder der Zehnergrup­
pe gewähren Großbritannien 
einen Kredit von 2 Mrd. $ mit 
einer Laufzeit von 10 Jahren.
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deflatorischer Zug in die Entwick­
lung der W eltliquidität hinein­
kommt, denn mit dem Umtausch 
von US-Dollar gegen US-Gold geht 
kein „Reservewachstum“ einher.

Mit anderen W orten: das Wachs­
tum der W eltw ährungsreserven und 
der -licpiidität wird mit dem W achs­
tum der SZR gekoppelt, aber auf 
subsidiäre W eise: das neue Medium 
wächst nur insoweit und so stark, 
wie das Wachstum der alten Me­
dien (Gold und Dollar) nicht aus­
reicht. Das System reform iert sich 
also vom „Zuwachs" her: allmäh­
lich und elastisch. Das k a n n ,  aber 
— wie gesagt — m u ß  n i c h t  
bedeuten, daß das Gewicht der tra ­
ditionellen Reserven abnimmt, wenn 
es auch nicht mehr auszuschließen 
ist, daß sich diese eines heute noch 
sehr fernen Tages zu einer Art 
Erinnerungsposten verflüchtigen.

Klare Regelungen

Wie entstehen SZR? Sie werden 
vom IWF durch ein sorgfältig ab­
gewogenes Beschlußverfahrea zur 
Verfügung gestellt. Diese Zutei­
lungsbeschlüsse bedürfen einer 
Mehrheit von 85 “/o der Gouver­
neurstimmen im IWF; sie können 
also nur mit den Stimmen der EWG- 
Staaten gefaßt werden, die mit 
ihren 17 "/o eine Sperrminorität be­
sitzen, und auch nur auf Vorschlag 
des Geschäftsführenden Direktors 
des IWF, der als eine „neu­
trale Instanz" nach objektiven und

sachgerechten Kriterien zu urteilen 
hat. Es liegt auf der Hand, daß 
die Position des IWF als eines 
Bankiers der Zentralbanken von 
da ab wichtiger sein wird als bis­
her. Interessant ist, daß der M e­
chanismus der SZR in Stockholm 
in drei essentiellen Punkten gehär­
te t worden ist. Seitdem steht fest, 
daß Ziehungsrechte
□  nur von Regierungen, Zentral­
banken und internationalen Institu­
tionen mit zentralbanküblichen 
Funktionen gehalten werden kön­
nen. Das ist ein k lare Absage an 
alle Vorstellungen vom Mehrzweck­
charakter dieser Kredite; insbeson­
dere auch an im amerikanischen 
Kongreß gehegte Hoffnungen, die 
Sonderziehungsrechte u. a. auch zu 
einem Instrum ent der Entwicklungs­
hilfe zu machen;
□  nur für die in den Grundsatz­
vereinbarungen von Rio de Janeiro 
vorgesehenen Transaktionen v er­
wendet werden können. Das w ie­
derum ist eine k lare Absage an 
alle ebenfalls bislang noch existie­
rende Vorstellungen, wonach Zie­
hungsrechte zu einem späteren Zeit­
punkt zusätzliche Funktionen über­
nehm en könnten, w ie z. B. die einer 
internationalen Geldeinheit oder 
die Fundierung kurzfristiger W äh­
rungsschulden, z. B. der sog. Ster­
ling-Balances. Dieses wichtige Pro­
blem muß jetzt auf anderem W ege 
gelöst werden;
□  keinen Ersatz für Geldzahlun­
gen bei IW F-Quotenerhöhungen

darstellen. Das ist eine k lare Ab­
sage an alle ebenfalls noch vor­
handene Vorstellungen, daß fäl­
lige Goldzahlungen an den IWF 
durch Ziehungsrechte ersetzt w er­
den können.

Keine inflationsgefahr

Seit Stockholm sind damit die 
SZR mehr als vorher sowohl zu 
einem Instrument des universellen 
Zahlungsbilanzausgleichs und der 
universellen Liquiditätsschaffung 
wie auch verstärk ter W ährungsdis­
ziplin geworden. Jede Assoziation, 
es handle sich um eine A rt Spezial­
kredit für währungsschwache (Re­
serve-) Länder, ist nunmehr abwe­
gig. Gleichzeitig aber — und das 
ist nicht minder wichtig — er­
zwingt die in Stockholm beschlos­
sene Verstärkung der kreditären 
Elemente einen wesentlich höheren 
Grad von Zahlungsbilanzadjustie­
rung und -ausgleich aller. Damit 
immunisieren die SZR die am W elt­
handel teilnehmenden Länder vor 
den stets akuten Gefahren der An­
steckungsinflation. Das neue Me­
dium dynam isiert und stabilisiert 
zugleich.

Mehr Freiheit, mehr Ordnung

Zusammenfassend: die SZR ra­
tionalisieren das internationale 
W ährungssystem  in einem doppel­
ten Sinne. Sie schaffen einmal eine 
brauchbare A lternative zu dem

£
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„Monopol" der nationalen Reserve­
medien und stellen diese damit un­
ter W ettbewerbszwang. Bewähren 
sie sich in Zukunft nicht besser 
als in der Vergangenheit, wird 
langsam und allmählich an die 
Stelle der alten Reservemedien, die 
jede nationale Krise zugleich zu 
einer internationalen werden lie­

ßen (was auch vom Golde galt, des­
sen spekulative Tendenzen den­
selben Effekt hatten), ein in terna­
tional stabiles „Reservegeld“ tre­
ten. Dieses wiederum wird endlich 
eine von den Bedürfnissen des 
W elthandels- und Zahlungsver­
kehrs gerechtfertigte objektive Li­
quiditätsversorgung ermöglichen.

die frei ist von Zufallsdefiziten ein­
zelner Zahlungsbilanzen und unab­
hängig von den Entscheidungen der 
großen Goldproduzenten. Mit den 
SZR werden zwei Ziele erreichbar, 
die seit langem aufs innigste zu 
wünschen sind: mehr Freiheit u n d  
m ehr Ordnung in der Befriedigung 
des W eltliquiditätsbedarfs.

Die EWG braucht eine Währungsunion

Alwin^ünchmeyer, Hamburg

D ie Errichtung einer europä­
ischen Zollunion am 1. Juli 1968 

ist in der Bundesrepublik und an­
derswo ohne rechte Begeisterung, 
ja  beinahe wie eine Selbstverständ­
lichkeit aufgenommen worden. Zu 
sehr w ar der Tag überschattet von 
der Krise in Frankreich, deren Fol­
gen für die europäische Integration 
bis heute noch nicht ganz zu über­
sehen sind. Trotzdem handelt es 
sich um ein Ereignis von möglicher­
weise historischem Rang. Die Zoll­
union ist ein w eiterer bedeutsamer 
Schritt auf dem W ege zu einer 
europäischen W irtschaftsunion, wie 
sie im EW G-Vertrag vorgesehen ist. 
Es verdient durchaus registriert zu 
werden, daß der ursprüngliche Zeit­
plan für den Abbau der Zölle in 
Europa nicht nur eingehalten, son­
dern sogar unterschritten werden 
konnte. Erst wenn man einmal zehn 
Jahre zurückdenkt, kann man sich 
vergegenwärtigen, welche Fort­
schritte in der wirtschaftlichen Inte­
gration Europas trotz aller Krisen 
und Rückschläge bereits erzielt 
worden sind.

Point of No Return

Nicht nur Zölle und mengenmä­
ßige Handelsbeschränkungen sind 
„im Prinzip" beseitigt, auch die 
Freizügigkeit der A rbeitskräfte ist 
weitgehend realisiert. Die Beschäf­
tigung von mehr als einer Million

ausländischer A rbeitskräfte in der 
Bundesrepublik, die allerdings nicht 
nur aus EWG-Ländern kommen, 
stellt zweifellos einen bedeutsamen 
Beitrag für den Ausgleich des W ohl­
standsgefälles in Europa dar. Auch 
auf anderen Gebieten sind bem er­
kenswerte Fortschritte erzielt wor­
den. Von großer Bedeutung ist die 
Tatsache, daß es gelungen ist, 
eine gemeinsame europäische 
Agrarpolitik zu entwickeln, deren 
m aterieller Inhalt zwar nicht unbe­
dingt zu befriedigen vermag, deren 
institutionelle V erankerung jedoch 
heute die stärkste Klammer in der 
Europäischen W irtschaftsgemein­
schaft darstellt. Der "point of no 
return", das läßt sich gerade nach 
den zahlreichen Krisen der letzten 
Jahre wohl behaupten, ist über­
schritten. Die wirtschaftliche und 
eines Tages auch die politische 
Integration Europas wird w eiter­
gehen.

Frankreichs Krise. . .

Daran kann auch der Rückfall in 
den Protektionismus nichts ändern, 
zu dem Frankreich sich zur Über­
windung seiner akuten Schwierig­
keiten je tzt veranlaßt sah. Ob die­
ses V erhalten EWG-konform ist, 
kann man bezweifeln, ebenso zwei­
felhaft ist, ob es tatsächlich im 
wohlverstandenen Interesse Frank­
reichs liegt. Die Sorge der Franzo­

sen wegen untragbarer A rbeits­
losigkeit in einzelnen Bereichen 
dürfte etwas übertrieben sein. Im­
portrestriktionen und Exportsub­
ventionen können zwar den Ader­
laß für die französischen Devisen­
reserven ein wenig eindämmen, sie 
hindern aber Frankreich daran, in 
seiner derzeitigen Krise aus der 
europäischen Integration Nutzen zu 
ziehen. Ohne die protektionistischen 
Maßnahmen hätten  die Reserven 
der europäischen Länder Frankreich 
uneingeschränkt zur Finanzierung 
des Imports zur Verfügung gestan­
den, wodurch die inflationären Ten­
denzen eingedämmt w orden wären. 
Auf längere Sicht w äre dies auch 
ein V orteil für die außenwirtschaft­
liche Position unseres westlichen 
Nachbarn gewesen, auf deren Stär­
ke die Regierung so großen W ert 
legte. Doch die französische Regie­
rung w ird wissen, was sie zu tun 
hat. Es besteht jedenfalls kein An­
laß, an ihren Erklärungen zu zwei­
feln, daß es sich bei den Import­
restriktionen und Exportsubventio­
nen lediglich um vorübergehende 
Maßnahmen handelt.

. . .  Europas Chance

Die französische Krise hat jedoch 
auch ihr Gutes gehabt. Sie könnte 
vielleicht sogar dazu führen, daß 
die Idee eines V ereinigten Euro­
pa, von der man in den vergange-
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nen Jahren mandimal glauben 
mußte, sie sei sdion fast tot, neuen 
Sdiwung erhält. Indizien dafür sind 
durdiaus zu sehen. Audi General 
de Gaulle muß in der Krise erkannt 
haben, daß Frankreidi auf die euro­
päisdie Solidarität angewiesen ist. 
Er wird es zu sdiätzen wissen, daß 
die EWG-Partner die französisdien 
Sdiutzmaßnahmen zwar mit Mur­
ren, aber dodi im wesentlidien ak­
zeptiert haben und daß die euro­
päisdien Notenbanken und sogar 
die amerikanisdie ungewöhnlidie 
Anstrengungen unternahmen, um 
den Franc zu stützen. In der fran­
zösisdien Bevölkerung ist die Sym­
pathie für ein Vereinigtes Europa 
ohnehin immer vorhanden gewe­
sen. Symptomatisdi dafür sind 
Meinungsumfragen, aus denen her­
vorgeht, daß mehr als die Hälfte 
aller Franzosen sofort bereit wäre, 
ein Europa-Parlament zu wählen, 
und daß sdion vor zwei Jahren die 
Mehrzahl der jungen Franzosen zu­
stimmte, in einer europäisdien, 
statt in einer französisdien Armee 
zu dienen. Audi in der französi- 
sdien Nationalversammlung gibt es 
insbesondere unter den jüngeren 
Abgeordneten starke Kräfte, die 
darauf drängen, in der Integration 
nidit stehen zu bleiben. Nidit zu­
letzt hat die Wirtsdiaft die Chan­
cen des Gemeinsamen Marktes ent- 
dedct und teilweise wenigstens 
audi sdion recht kräftig genutzt. 
Das zeigen die Exportziffern.

Währungsunion als Motor der 
Integration

Dodi wie soll es auf dem Weg 
zur europäisdien Wirtsdiaftsunion 
weitergehen? Idi glaube, fast nir­
gendwo bietet sidi ein Sdiritt nadi 
vorn so sehr an wie in der Wäh­
rungspolitik. Dieser Auffassung ist 
audi die Kommission der Europä­

isdien Wirtsdiaftsgemeinsdiaft, die 
kürzlidi dringend empfohlen hat, 
die Zusammenarbeit auf währungs- 
politisdiem Gebiet innerhalb der 
Gemeinsdiaft zu intensivieren. Das 
ist allerdings keine neue Forde­
rung. In der Vergangenheit hat die 
Kommission immer wieder Anläufe 
unternommen, um ihrem Ziel einer 
europäisdien Währungsunion nä­
herzukommen. Der am sdiwersten 
wiegende Einwand, der auch von 
deutsdier Seite stets vorgebradit 
wurde, lautete, eine Währungsunion 
könne allenfalls die Krönung einer 
Wirtsdiaftsunion sein. Eine gemein­
same europäische Währungspolitik 
sei so lange irreal, als jedes Land 
seine eigene Kredit-, Haushalts-, 
Sozial- und Besdiäftigungspolitik 
betreibe.

Mir sdieint, daß dieses Argu­
ment überprüft werden sollte. Man 
kann es audi einfadi umkehren: 
eine europäisdie Währungsunion 
als Motor und nidit als Sdilußstein 
der Integration. Es gibt genügend 
Vorbilder dafür; daß eine zentrale 
Währungspolitik auch ohne ein- 
heitlidie Finanz-, Sozial- imd Lohn­
politik möglidi ist. Einzelne Bun­
desstaaten der USA beispielsweise 
untersdieiden sidi in ihren geo­
graphisdien, wirtsdiaftlidien und 
sozialen Gegebenheiten kaum we­
niger stark voneinander als bei­
spielsweise die Bundesrepublik von 
Italien, ohne daß dies eine zentrale 
Währungspolitik unmöglich ge­
madit hätte. Selbst in der kleinen 
Bundesrepublik sind die Wettbe­
werbsbedingungen keineswegs voll­
ständig harmonisiert. Man denke 
an die Untersdiiede etwa bei der 
Gewerbesteuer, bei den Löhnen, in 
der Verkehrsersdiließung. In einer 
europäisdien Währungsunion wür­
den Untersdiiede des Steuersystems, 
der Sozialpolitik, ja  sogar unter- 
sdiiedliche Budgetpraktiken der

Regierungen zu Standortbedingun­
gen für die Wirtsdiaft — was sie 
ja  audi heute in der Zollunion 
bereits sind.

Einschränkung der
währungspolitischen Autonomie

Wie eine europäisdie Währungs­
union im Endstadium auszusehen 
hätte, das läßt sidi mit wenigen Stri- 
dien skizzieren: Widitiger als eine 
gemeinsame Währungseinheit oder 
einheitliche europäisdie Münzen ist 
eine zentrale Willensbildung in 
allen währungspolitisdien Fragen.') 
Eine europäische Notenbank nadi 
dem Muster des amerikanischen 
Federal Reserve System müßte als 
Kassenhalter (fiscal agent) für die 
Regierung agieren, die Reserven der 
Gesdiäftsbanken halten, die Wäh­
rungsreserven verwalten und später 
audi für die Geld- und Kreditpolitik 
verantwortlich sein. Die Ausgabe 
europäischer Noten wäre dann nur 
nodi ein letzter Sdiritt. Die Noten­
banken der europäisdien Länder 
würden ähnliche Funktionen zu er­
füllen haben wie heute die Landes­
zentralbanken in der Bundesrepu­
blik. Eine europäisdie Währungs­
institution mit so weitgehenden Be­
fugnissen wird man gewiß nidit von 
heute auf morgen sdiaffen können. 
Dodi das sollte das Ziel sein.

Jetzt muß allerdings begonnen 
werden, indem man bei den Wäh­
rungen der Partnerstaaten die Wech­
selkurse untereinander durdi Regie- 
rungsbesdiluß unter Beseitigung der 
Bandbreiten und Wahrung der vol­
len Konvertibilität endgültig fixiert. 
Dieser Sdiritt wäre gleidibedeutend 
mit einer Einsdiränkung oder gar 
Aufhebung der währungspolitisdien 
Autonomie in den sedis Partnerlän-

1) V gl. dazu S ieghardt R o m e t s c h ,  M o­
netäre  In tegration  — das Problem einer 
W ährungsunion im G em einsam en M arkt, 
K napp V erlag, 1968, S. 135 ff.

4 9  F I L I A L E N  U N D  Z W E I G S T E L L E N  I N H A M B U R G ,  C U X H A V E N  U N D  K I E L
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dem . Entsdieidend sdieint mir zu 
sein, daß sidi die Politiker redit 
bald zu diesem Sdiritt durdiringen. 
Denn die Aufgesdilossenheit für 
den politisdien Konsensus von der­
artiger Tragweite ist gegenwärtig 
weitaus günstiger, als sie vor der 
französisdien Krise gewesen ist und 
in etwa 18 M onaten nadi der Über­
windung der w irtsdiaftlidien 
Sdiwierigkeiten in Frankreich ver­
mutlich sein wird.

Institutionelle Voraussetzungen

Entwidclungsfähige Ansatzpunkte 
für eine europäische W ährungs­
union sind durchaus vorhanden, ja, 
die Voraussetzungen für gemein­
sames Handeln sind sogar günstiger, 
als es auf den ersten Blidc sdieinen 
mag, und auf jeden Fall besser als 
auf anderen harmonisierungsbe­
dürftigen Gebieten, wie zum Bei­
spiel in der Sozialpolitik oder in der 
Steuerpolitik.

W as zunächst die institutionellen 
Voraussetzungen angeht, so gibt es 
seit Jahren den Ausschuß der Zen­
tralbankgouverneure, in dem die 
Politik der Notenbanken abge­
stimmt wird und wo man sich regel­
mäßig über die großen Linien der 
Kreditpolitik und die wichtigsten 
Maßnahmen der Zentralbanken in­
formiert. Ferner besteht der W äh­
rungsausschuß, der nach Artikel 105 
des EWG-Vertrages die W ährungs­
und Finanzlage der M itgliedstaaten 
und der Gemeinschaft sowie den all­
gemeinen Zahlungsverkehr der Mit­
gliedstaaten zu beobachten und dem 
Rate und der Kommission regelmä­
ßig zu berichten hat. Jedes Land 
wird mindestens einmal jährlich 
vom W ährungsausschuß „geprüft". 
Das M andat wurde M itte 1964 auf 
die Abstimmung in W ediselkurs- 
und internationalen W ährungsfra­
gen erweitert. Der institutionelle 
Kern für ein europäisches Federal 
Reserve System w äre in diesen bei­
den Gremien bereits vorhanden.

Funktionelle Voraussetzungen

Wichtiger als die institutionellen 
sind aber die funktionellen V oraus­
setzungen. Ein entscheidendes öko­

nomisches und politisches Faktum 
für eine europäische W ährungs­
union dürfte praktisdi bereits ge­
geben sein; Das Konzept der A grar­
marktordnungen zementiert gleich­
zeitig die W echselkurse der euro­
päisdien W ährungen untereinander. 
Flexible W ediselkurse innerhalb 
der EWG sind mit dem A grarpreis­
system nicht vereinbar. Selbst ge­
legentliche W echselkursveränderun­
gen, Auf- oder Abwertungen ein­
zelner W ährungen sind nahezu un­
möglich oder dodi zumindest au ­
ßerordentlich erschwert worden, 
weil jede W echselkursänderung 
über die Agrarpreise sofort auf das 
politisdi garantierte Einkommen 
der Landwirtschaft durchschlägt. In 
den Rechnungseinheiten, mit denen 
die M arktordnungsexperten operie­
ren, ist bereits so etwas wie ein 
Vorläufer einer europäischen W äh­
rung zu erkennen.

Feste Kurse sind wesentlicher 
Bestandteil einer W ährungsunion. 
W enn der W echselkurs zumindest 
innerhalb der EWG als wirtschafts­
politischer Param eter praktisch aus­
fiele und nachdem handelspolitische 
Instrumente außer in ungewöhn­
lichen Notfällen schon jetzt nicht 
mehr zur Verfügung stehen, wird 
den Regierungen der EWG-Länder 
gar nichts anderes übrigbleiben, als 
ihre Wirtschafts-, Finanz- und Kon­
junkturpolitik m iteinander im Ein­
klang zu halten. Eine gemeinsame 
europäische W ährungspolitik w ür­
de diese in der Sache liegende N ot­
wendigkeit zu einem Zwang w er­
den lassen.

Beschleunigte Harmonisierung 
möglich

Es sind also schon wesentliche 
Voraussetzungen für einen Fort­
schritt in Richtung W ährungsunion 
gegeben. Meines Erachtens braucht 
man nicht darauf zu warten, bis 
weitere oder gar alle Harmonisie­
rungserfolge vorhanden sind. Im 
Gegenteil, ich verspreche mir von 
der Schaffung einer W ährungsunion 
eine Beschleunigung der sonst so 
langwierigen Harmonisierung. Der 
Gedanke, ob die W ährungsunion

nicht Motor sein könnte, ist bislang 
zu wenig erörtert worden. Es 
sdieint mir aber durdiaus einer 
gründlichen Diskussion wert, ob 
die oben als „Standortfaktoren" 
bezeidineten ünterschiede sich 
nicht sehr schnell einander anpas­
sen werden, wenn erst einmal die 
Geld- und Kreditpolitik für den 
ganzen EWG-Raum -einheitlidi ge­
steuert w ird und die ungehinderten 
Geld- und Kapitalströme dann von 
sich aus das Zinsgefälle einebnen. 
Es würde sidi bald auch zeigen, daß 
der so hoch geschätzten nationalen 
Autonomie in der Budgetpolitik 
Grenzen gesetzt sind: Jedes Bud­
getdefizit könnte dann nämlich nur 
aus einer gemeinsam festgelegten 
Liquiditätsmenge gedeckt werden. 
Die faktisdie Möglichkeit, vom 
Pfad der Tugend abzuweichen, w ä­
re begrenzt. Eine gemeinsame 
Geld- und Kreditpolitik würde also 
einen Rahmen darstellen, an den 
sich alle halten müssen. Ist der 
Rahmen fixiert und läßt man inner­
halb dieses Rahmens den M arkt­
kräften ihren Lauf, dann wird sehr 
bald offenbar werden, wie unhalt­
bar die nationalen Unterschiede 
beispielsweise in der Besteuerung 
der gleidien Tatbestände und in 
den Anlagevorschriften der Finanz­
institute sind. Sie werden dann 
vom Strom der Entwicklung abge­
schliffen und eingeebnet, und die­
ser Prozeß dürfte sich schneller 
vollziehen, als es in mühseligen 
Expertengesprächen zu erreichen ist.

Daneben würde aber ein wäh­
rungspolitisch geeintes Europa in 
der W eltwirtschaft eine ganz an­
dere Rolle spielen können als 
heute. Die EWG-Länder haben zu­
sammen ein weit größeres Außen­
handelsvolumen als die USA. Audi 
ihre Goldreserven sind erheblich 
höher. Nach den Beschlüssen von 
Stockholm haben die EWG-Länder 
im Internationalen W ährungsfonds 
eine Sperrminorität, wenn sie ge­
meinsam auftreten. Diese wenigen 
Hinweise zeigen bereits, daß die 
EWG-Länder auch in der W ährungs­
politik die „amerikanische Heraus­
forderung" durchaus annehmen 
können.
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