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ZEITGESPRACH

Unbehagen

am Weltwahrungssystem

Die Pfundabwertung, die Dollarkrise und die Goldspekulation entfachten in den letzten Monalen eine bisher
cinzigartige Aktivitit der Wdhrungsbehdrden. Die wichtigsten Ergebnisse ihrer Tétigkeit sind Beschliisse iiber
die Einfilhrung von Sonderzichungsrechten und die Spaltung des Goldpreises. Damit sind die Gefahren fiir
die Wahrungsordnung aber keineswegs beseitigt. Immer noch droht ein Mangel an internationaler Liqui-
ditéit. Denn die Sonderziehungsrechte werden kaum vor 1969 eingefiihri, und GroBbritannien scheint nach der
nevesten Kreditaufnahme seine Rolle als Reservewiihrungsland endgiiltig ausgespielt zu haben. Eine gemein-
same Wiahrung der EWG-Staaten hiitte gute Chancen, die Funktionen einer Reservewiihrung zv tbernehmen.

Ist die Spaltung des Goldpreises eine Dauerlésung?

m Marz 1968 stellten die Noten-

banken der sieben Goldpool-Mit-
glieder — Vereinigte Staaten,
Deutschland, Gro@britannien, Ita-
lien, Schweiz, Belgien und Holland
— unter dem Druck der damaligen
Goldkrise die Interventionen am
Londoner Goldmarkt ein. Sie hat-
ten von November 1967 bis Mirz
1968 monetdres Gold im Gegen-
wert von iitber 3 Mrd. $ an den
Goldmarkt abgeben miissen, um
den Londoner Goldpreis nicht tiber
3520 $ je Unze steigen zu lassen.
Auf einer eilig nach Washington
einberufenen Konferenz erkldrten
die Gouverneure der beteiligten
sieben Notenbanken am 17 Mairz
in einem gemeinsamen Kommuni-
qué u.a. .daB in Zukunft offiziel-
les Wahrungsgold nur noch zum
Transfer zwischen Wé&hrungsbehor-
den verwendet werden sollte”. Sie
beschlossen daher, ,da8 sie nicht
linger Gold an den Londoner Gold-
markt oder irgendeinen anderen
Goldmarkt abgeben werden”, Da-
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mit war die Preisstabilisierung am
freien Goldmarkt, die von den (da-
mals noch acht) Goldpool-Noten-
banken 1961 begonnen worden war,
eingestellt und die Trennung des
freien Marktpreises von dem fixen
Goldpreis fiir monetdre Transaktio-
nen vollzogen.

Die Preisspaltung...

Der fixe monetdre Gold-
preis von 35 US$ je Unze ist
der Preis, der der offiziellen Gold-
paritit des Dollars und der ande-
ren Wahrungen im Internationalen
Wahrungsfonds zugrunde liegt. Es
ist der Preis, zu dem das amerika-
nische Schatzamt bereit ist, ,in
Transaktionen mit anderen Wah-
rungsbehorden Gold zu kaufen und
zu verkaufen”; dies wurde von der
amerikanischen Regierung in eben
jenem Washingtoner Kommuniqué
vom 17, Miérz 1968 nochmals aus-
driicklich zugesichert.

Der freie Marktpreis, der
sich aus den nicht-monetédren Gold-

Transaktionen im freien Spiel von
Angebot und Nachfrage ergibt,
schwankte — wenn man von dem
nicht mehr ganz freien Goldmarkt
in Paris absieht und sich auf die
Hauptpldtze London und Ziirich be-
schrénkt — seit Mitte Marz dieses
Jahres zwischen 37 und etwas iiber
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42 § je Unze. Zeitweise schien er
sich bei etwa 41 $§, dann bei etwa
39 $ zu stabilisieren; gegen Mitte
Juli ging er zeitweise bis auf 38 §
und sogar leicht darunter zuriick.

Die Einstellung der Notenbank-
Interventionen am Goldmarkt mit
dem darauf folgenden Preisanstieg
hat die fast risikolose ,Einbahn-
straBe fiir die Goldspekulation” be-
seitigt und die vorher so hochge-
henden Wogen der Goldspeku-
lation sehr rasch beruhigt. Sie wur-
de daher {iberwiegend mit Erleich-
terung als Entlastung der ange-
spannten internationalen Wah-
rungslage begriit. Die italienische
Notenbank bescheinigt in ihrem im
Mai 1968 erschienenen Jahresbe-
richt den Interventionen des Lon-
doner Goldpools sogar, daB sie
unter wahrungspolitischen Gesichts-
punkten keine niitzliche Funktion
erfiillt hdtten, so daB ihre Einstel-
lung iiberféllig gewesen sei. Ande-
re wiederum, vor allem die siid-
afrikanischen und sonstigen Gold-
interessenten, sehen in der Tren-
nung der beiden Goldpreise einen
bloBen Trick (,gimmick”), dem sie
keine lange Lebensdauer zubilligen
mochten. Daher stellt sich als erstes
die Frage: Ist diese Preisspaltung
nur ein Ubergangs- oder ist sie ein
Dauerzustand? Und im Zusammen-
hang damit die grundsitzlichere
Frage: Ist die Freigabe des Markt-
preises fiir Gold ein Schritt auf dem
langen Weg zur allméhlichen De-
monetisierung des Goldes, und
welche Stellung wird das Gold in
Zukunft im internationalen Wah-
rungssystem iiberhaupt einneh-
men?

...als Dauerzustand

Viele Kommentatoren neigten zu-
nachst zu der Ansicht: Ein solches
Zwei-Preis-System werde sich nicht
sehr lange halten, vielmehr drénge
es seiner Natur nach auf eine Wie-
derzusammenfiihrung der beiden
Preise.

Bei einer genaueren Analyse er-
gibt sich aber eher das Gegenteil:
Eine Wiederzusammenfiihrung der
beiden Goldpreise — in dem Sinne,
daf die Notenbanken wieder die

420

Verantwortung fiir die Stabilhal-
tung eines freien Goldpreises nahe
dem offiziellen Preis, wie von 1961
bis 1967, iibernehmen — ist auf ab-
sehbare Zeit sehr unwahrscheinlich.
Es ist viel wahrscheinlicher, da8 die
Preis-Spaltung fortdauern wird. Da-
bei ist es gleichgiltig, 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-
natiirlicher und unhaltbarer Zu-
stand beseitigt worden.

Bei nd&herem Zusehen gibt es
auch keine triftigen Griinde, warum
die gegenwdrtige Preisspaltung
nicht von Dauer sein konnte. Sie
kann vielmehr solange bestehen
bleiben, wie die fiihrenden Noten-
banken ausreichendes Vertrauen in
die gegenwdirtige Goldparitdt des
Dollars und in die Bereitschaft des
amerikanischen Schatzamtes zum
Umtausch von Dollarreserven in
Gold zur amtlichen Paritdat haben.

Warum ist eine erneute Verket-
tung des monetdren und des kom-
merziellen Goldpreises so unwahi-
scheinlich? Weil man sich kaum
eine Lage vorstellen kann, in der
die Notenbanken nochmals die Ver-
pflichtung iibernehmen werden, den
freien Goldpreis unter allen Um-
stdnden stabil zu halten. Selbst
wenn der freie Goldpreis léngere
Zeit auf 35 § oder darunter absin-
ken sollte — was durchaus nicht
ausgeschlossen ist —, so kann doch
andererseits die Mdéglichkeit neuer
‘Wéhrungskrisen mit erneuter spe-
kulativer Goldhortung nie vollig
ausgeschlossen werden. Mit Recht
haben daher die Notenbanken im
Washingtoner Kommuniqué vom
Marz 1968 fiir die Zukunft jegliches
Obligo fiir den freien Markt ab-
gelehnt.

Nun mag man einwenden, daB
die Wiederzusammenfithrung der
beiden Preise am ehesten durch
eine Anhebung des offiziellen Gold-
preises erreicht werden koénnte.
Aber wie miite eine solche An-
hebung aussehen, damit die Noten-
banken wirklich auf ldngere Sicht
die Verantwortung fiir die Stabili-
sierung des freien Goldpreises auf

dem neuen Niveau iibernehmen
konnten? Sie miiBte so reichlich
bemessen sein, daB auf unabseh-
bare Zeit mit einem Uberangebot
auf dem kommerziellen Goldmarkt
gerechnet werden koénnte, selbst in
Zeiten, in denen Waéhrungskrisen
zu starker privater Goldhortung
fiihren wiirden. Nur dann koénnten
die Notenbanken sicher sein, daB
sie auf Dauer wieder ,Residual-
Kdufer” am Goldmarkt wéren, wie
sie dies friiher lange Zeit waren.
Dann wiirde ihr offizieller Ankaufs-
preis den Goldpreis
Markt bestimmen.

am freien

Einwendungen gegen eine
Goldpreis-Erh6hung

[J Erstens wiirde die schlagartige
Aufwertung der vorhandenen 40
Mrd. § an offiziellen Goldreserven
mit einem Federstrich eine gewal-
tige Menge zusdtzlicher Reserven,
und damit ein gefdhrliches Infla-
tionspotential, schaffen (auch wenn
man die entstehenden buchmé&Bigen
Gegenwerte in nationalen Wahrun-
gen zu neutralisieren versuchte).
Die zunéchst unvermeidbare Gold-
enthortung wiirde dieses Inflations-
potential noch verstirken.

[0 Zweitens wéire die mit einer
massiven Goldpreiserh6hung ge-
schaffene zusdtzliche internationale
Liquiditat sehr unzweckmiaBig und
ungerecht iiber die Welt verteilt;
denn rund 85 % der monetdren
Goldvorrdte sind allein bei den
Mitgliedern der Zehner-Gruppe und
der Schweiz konzentriert.

[J Drittens wére es schwierig, nach
einer Goldpreisinderung ein spa-
teres Wiederaufleben der Gold-
preisspekulation zu verhindern, es
sei denn, der neue Goldpreis wére
so hoch, daB er auf lingere Zeit
zu einer ,Goldschwemme” fiihren
wiirde.

[0 Viertens wiirde eine Verdnde-
rung der Goldparitdt des Dollars
die Vereinigten Staaten angesichts
ithrer feierlichen Zusicherungen
(“pledge”) gegeniiber den dollar-
haltenden Léndern in eine miBliche
Lage bringen.

Jedenfalls widre eine Goldpreis-
erhohung mit ihrem unvermeidli-

WIRTSCHAFTSDIENST 1968/VIII
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chen Ubermall und ihren mannig-
fachen Ungerechtigkeiten eine we-
sentlich schlechtere Methode als
die wvorsichtige und schrittweise
Schaffung von zusdtzlichen Reser-
ve-Ziehungsrechten tber die ge-
planten Sonderziehungsrechte im
IWF, in Anpassung an die ja nur
langsam wachsenden Reservebe-
diirfnisse der Welt.

‘Wir stehen also vor einem Di-
lemma: Der monetdre und der
freie Goldpreis konnten offensicht-
lich nur dadurch wieder auf die
Dauver zusammengefithrt werden,
daB durch eine sehr kraftige Erho-
hung des offiziellen, und damit
auch des kommerziellen Goldprei-
ses, ein Uberangebot am freien
Goldmarkt geschaffen und mit Si-
cherheit und unter allen Umstén-
den aufrechterhalten wird. Dies
wiirde aber gleichzeitig eine iber-
méaBige Erhohung des Wertes der
vorhandenen Goldreserven (und

Goldhorte) mit sich bringen. Die
Zusammenfihrung der beiden
Goldpreise konnte also nur um
den Preis einer Verfalschung des
freien Goldmarktes und — was
wichtiger ist — durch eine gefdhr-
liche und unzweckmiBige wih-
rungspolitische Entscheidung hin-
sichtlich der Ausstattung der Welt
mit Reserven zustande kommen.

Schwierigkeiten
der Preisspaltung iiberwindbar

Angesichts der einer massiven
Goldpreiserhéhung entgegenste-
henden Bedenken diirfte es kaum
einen ernsthaften Wahrungspoliti-
ker geben, der eine solche nur des-
halb befiirworten wiirde, um den
vermeintlichen Schonheitsfehler des
gespaltenen Goldpreises zu besei-
tigen.

Im Vergleich zu den Schwierig-
keiten einer Wiedervereinigung

der beiden Goldpreise scheinen mir
die Schwierigkeiten und Gefahren
einer Fortfiihrung des gegenwarti-
gen Zwei-Preis-Systems weit ge-
ringer zu sein. Worin bestehen sie
tiberhaupt?

Erstens beflirchtet man, ein
wesentlich héherer Marktpreis fiir
Gold wiirde manche Wahrungsbe-
hérden dazu verlodken, monetares
Gold am Markt zu verkaufen und
sich hinterher zum billigeren offizi-
ellen Preis mit Gold beim amerikani-
schen Schatzamt wieder einzudek-
ken. Um dem vorzubeugen, haben
die Goldpool-Lédnder im Washing-
toner Kommuniqué vom Marz 1968
ausdriicklich vereinbart, ,daB sie
von nun an kein Gold mehr an an-
dere Wahrungsbehoérden verkaufen
werden, sofern diese dadurch Gold
ersetzen wollen, das sie an priva-
ten Markten verkauft haben”. Die
meisten anderen Wahrungsbehor-
den der Welt haben sich inzwischen
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mit den Zielen des Washingtoner
Kommuniqués solidarisch erklart.
Es ist kaum anzunehmen, daf No-
tenbanken monetédres Gold am pri-
vaten Markt verkaufen werden,
wenn sie sich hierdurch den Zu-
gang zum Wahrungsgold zum amt-
lichen Preis verscherzen. Im tbri-
gen konnten etwaige ,Sickerver-
luste” durch Umgehungen seitens
kleinerer Lander kaum Betrdage er-
reichen, welche die gesamte Gold-
bilanz entscheidend beeinflussen
wiirden.

Zweitens befilirchtet man —
diese Befiirchtung wurde vor al-
lem im letzten Jahresbericht der
Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) stark hervorgeho-
ben —, daB eine gréBere Diskre-
panz zwischen freiem und offiziel-
lem Goldpreis zum ,Einfrieren” der
nur zum niedrigeren offiziellen
Preis verwertbaren Goldreserven
bei den Notenbanken und dadurch
zu einer fiir die Weltwirtschaft ge-
fédhrlichen Immobilisierung von Li-
quiditdtsreserven fithren konnte.
Inzwischen hat die Erfahrung be-
reits gezeigt, daB von einer solchen
Immobilisierung der Goldreserven
nicht die Rede sein kann. Seit meh-
reren Jahren sind nicht mehr so
umfangreiche Goldtransaktionen
zwischen Wdihrungsbehérden ver-
zeichnet worden wie in den letzten
Monaten. Selbst ein Land wie
Frankreich, das im stillen vielleicht
noch immer auf eine allgemeine
Goldpreiserhohung setzt, hat nicht
gezogert, seine Goldreserven ein-
zusetzen, als dies nétig wurde. Im
ibrigen zeigt das Beispiel Frank-
reich, daB Goldreserven auch in der
Form ,mobilisiert” werden kénnen,
daB ein Land mit hohen Goldreser-
ven im Hintergrund relativ leicht
ausldndische Zahlungsbilanzkredite
bekommen kann.

Drittens beflirchten manche,
daB ein groBerer Abstand zwischen
dem offiziellen und dem freien
Goldpreis zur Waé&hrungsunruhe
beitragen konnte. In Wirklichkeit
ist es aber wohl gerade umgekehrt:
Wenn wichtige Lidnder ihre Zah-
lungsbilanzen auf ldngere Zeit nicht
in Ordnung zu halten vermdgen
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und daraus Wahrungsbefiirchtungen
entstehen, so kann dies zu erhéhter
privater Goldnachfrage und héhe-
ren Goldpreisen auf dem Markt
fihren. Der héhere Goldpreis ist
also dann Folge und Symptom,
nicht aber Ursache der Wahrungs-
unruhe. Wenn aber umgekehrt die
fiilhrenden Waéhrungen, insbeson-
dere der US Dollar, in Ordnung
sind, so braucht auch ein Abstand
zwischen offiziellem und freiem
Goldpreis keine Unruhe hervorzu-
rufen. Das Beispiel der unmittel-
baren Nachkriegszeit ist hier lehr-
reich: In der Zeit von 1946 bis 1953
schwankte der Preis auf den freien
Goldmarkten der Welt sehr erheb-
lich und stieg gelegentlich auf50 $
und dariiber hinaus. Da jedoch da-
mals der US Dollar stark und ge-
sucht war, waren diese Schwan-
kungen des freien Goldpreises dem
internationalen = Wahrungssystem
nicht abtraglich.

Jedenfalls hingt der Fortbestand
des gegenwartigen Zwei-Preis-Sy-
stems viel weniger von der Héhe
des Abstandes zwischen dem freien
und dem offiziellen Goldpreis ab
als von dem Vertrauen in die ge-
genwadrtige Goldparitdt des Dollars.
Wiirde dieses Vertrauen ernsthaft
erschiittert werden, so wiirde nicht
nur die Spekulation auf eine Gold-
preiserh6hung und damit der freie
Goldpreis neuen Auftrieb bekom-
men, sondern es koénnten unter
Umsténden viel gravierendere Fol-
gen eintreten: Die Notenbanken
koénnten ihre Devisenreserven beim
amerikanischen Schatzamt in Gold
umtauschen. Wenn sich die Ver-
einigten Staaten in einer solchen
Krise etwa zu einem Goldembargo
gezwungen sdhen, so koénnte dies
allerdings zum Zusammenbruch des
gegenwdrtigen  Goldpreissystems
fihren. Die Folge wire dann frei-
lich kein neuer offizieller Gold-
preis, sondern eine Beschleunigung
der Demonetisierung des Goldes,
und zwar auf eine Weise, die den
weltwirtschaftlichen Interessen und
insbesondere den europdischen In-
teressen zuwiderlaufen wirde.

Ob das gegenwirtige Zwei-Preis-
System weiterbestehen oder zu-

sammenbrechen wird, héngt also
nicht davon ab, ob die Disparitat
zwischen den beiden Goldpreisen
groBer oder kleiner ist, sondern
vielmehr von dem Vertrauen der
fiihrenden Notenbanken in die F&-
higkeit der Vereinigten Staaten,
die gegenwadrtige Goldparitdt des
Dollars zu verteidigen.

Das Problem des siidafrikanischen
Goldes

Im iibrigen ist es gar nicht aus-
gemacht, daB der freie Goldpreis
sich in Zukunft Giberhaupt nennens-
wert Uiber dem offiziellen Goldpreis
von 35 $§ halten wird, vor allem
wenn die sich seit einigen Wochen
anbahnende Festigung des Ver-
trauens in den Dollar und das
Pfund weitere Fortschritte macht.
Sollte die zusétzliche private Gold-
nachfrage, die bisher durch Wah-
rungsbefiirchtungen hervorgerufen
wurde, einmal wegfallen oder soll-
ten gar groBere Betrdge aus den
riesigen privaten Goldhorten oder
den russischen Goldbestianden auf
den Markt kommen, so kénnte sich
zeitweise sogar eine ausgesproche-
ne Uberversorgung des kommer-
ziellen Goldmarktes ergeben. Unter
normalen Bedingungen diirfte die-
ser mindestens ausgeglichen sein
— vorausgesetzt allerdings, daB
das neu produzierte Gold ihm wvoll
oder weitgehend zuflieBt. Der nor-
male Goldbedarf, d.h. der Bedarf
fiir industrielle und Schmuckzwecke
sowie der regelmédBige Hortungs-
bedarf fiir Indien und einige ara-
bische und afrikanische Lénder,
diirfte kaum nennenswert iber
1 Mrd. $§ hinausgehen; dem steht
eine jdhrliche Goldproduktion au-
Berhalb des Ostblocks von 1,4 Mrd.
$ gegeniiber.

Hier spielt nun das in letzter Zeit
vieldiskutierte Problem des siidafri-
kanischen Goldes herein. Siidafrika,
auf das im vergangenen Jahr iiber
drei Viertel der gesamten westli-
chen Goldproduktion entfielen, ist
der ausschlaggebende Angebots-
faktor auf dem freien Goldmarkt.

Das Hauptbestreben Sidafrikas
scheint es gegenwaértig zu sein, sich
das Recht zu erzwingen, jederzeit
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nach seinem Belieben Gold beim
IWF zum offiziellen Fixpreis in De-
visen umtauschen zu kénnen. Hitte
Stidafrika dieses Recht, dann kénn-
te es nach seinem Gutdiinken dar-
iiber entscheiden, welchen Teil sei-
nes neugewonnenen Goldes es auf
dem freien Markt und welchen Teil
es zum offiziellen Fixpreis abgibt.
Es konnte also als Monopolist den
Maximal-Gewinn herausschlagen.
Es konnte aber auch, was wéh-
rungspolitisch viel gravierender
wiare, durch standigen Zickzadk-
Kurs seiner Verkdufe den freien
Goldmarkt in fortwahrender Un-
ruhe und damit den Goldpreis
stindig ,im Gerede” halten. Uber
den Antrag Stidafrikas an den IWF,
sein Gold zum offiziellen Preis in
konvertierbare Wahrungen umzu-
tauschen, ist zur Zeit noch nicht
entschieden. Strittig ist, ob der IWF
nicht nur monetdres, sondern auch
neuproduziertes Gold unbegrenzt
zum Umtausch hereinnehmen muf,
und zwar auch dann, wenn dieses
Gold am freien Markt zu einem
besseren Preis verkauft werden
kann. Es ist anzunehmen, daB diese
Streitfrage unter Beriicksichtigung
der allgemeinen Aufgabe des IWF,
fiir die Stabilitdit des Weltwih-
rungssystems zu sorgen, entschie-
den werden wird.

Ofifizielle Goldreserven
ausreichend

Es sollte nicht allzu schwerfal-
len, eine befriedigende Losung fiir
diese Frage zu finden. Das Inter-

esse des Weltwdhrungssystems am
neuproduzierten Gold kann zwei
verschiedene Formen annehmen,
die miteinander in Widerspruch
stehen: Einerseits ein Interesse dar-
an, daB ein Teil des neuproduzier-
ten Goldes in die offiziellen Wih-
rungsreserven flieft, um die mone-
taren Goldreserven der Welt auf-
zustodken; andererseits ein Inter-
esse daran, daB moglichst viel da-
von am freien Markt verkauft wird,
damit der Abstand zwischen offi-
ziellem und freiem Preis nicht zu
groB wird. In den Jahren unmittel-
bar nach dem letzten Weltkrieg
iiberwog das erstere Interesse; der
IWF setzte damals seinen EinfluB
dafiir ein, dafl mdoglichst viel neu-
produziertes Gold in die offiziellen
Wéhrungsreserven floff, unabhé&n-
gig davon, wie sich dies auf den
freien Marktpreis des Goldes aus-
wirkte. Heute und fiir die abseh-
bare Zukunft liegt es eindeutig im
Interesse der internationalen Wah-
rungsstabilitdt, daB moglichst viel
neugewonnenes Gold auf den frei-
en Markt kommt, mindestens so-
lange als der freie Goldpreis {iber
dem offiziellen Goldpreis von 35§
liegt. Die Notenbanken der Gold-
pool-Lander haben in ihrem Wash-
ingtoner Kommuniqué von Marz
1968 ausdriicklich erklart, daB es
nach ihrer Amnsicht ,nicht lénger
notwendig ist, Gold vom f{reien
Markt zu kaufen, da der bestehen-
de Vorrat an offiziellen Goldreser-
ven ausreichend erscheint, insbe-
sondere im Hinblick auf die erwar-

tete Verabschiedung des Plans der
Sonderziehungsrechte”.

Wiinsche der Goldproduzenten

Das Interesse der Goldproduzen-
ten, insbesondere Sudafrikas, geht
natiirlich dahin, daB der offizielle
Goldpreis (und damit auch der
Mindestpreis am kommerziellen
Goldmarkt) moglichst stark erhodht
wird; dieses Petitum gehoért zum
festen Bestand der stidafrikanischen
Erkldarungen auf den Jahrestagun-
gen der IWF-Gouverneure. Davon
abgesehen, liegt es im Interesse
der Goldproduzenten, -einerseits
von dem Preis des kommerziellen
Marktes zu profitieren, solange
dieser hoher als 35 § ist, anderer-
seits nach Méglichkeit dagegen ge-
schiitzt zu sein, daB der Preis fir
neuproduziertes Gold bei einem
Uberangebot auf dem freien Markt
nennenswert unter 35 $ herunter-
gedriickt wird. Der Wunsch Siid-
afrikas nach einer kréftigen Erhé-
hung des offiziellen Goldpreises
148t sich aus den oben aufgefiihr-
ten Griinden nicht erfiillen. Wohl
aber lieBe sich durchaus eine Ab-
machung denken, wonach den Gold-
produzenten eine Preisuntergrenze
von 35 $ (oder 35 § abziiglich einer
bescheidenen Transaktions-Gebiihr)
zugesichert wird, sofern sie ihrer-
seits bereit sind, das neuproduzier-
te Gold in geeigneter Weise auf
den freien Markt zu bringen, so-
lange der Preis auf diesem Markt
iber 35 $ liegt. Die Preisunter-
grenze konnte dadurch garantiert

Jahresbezugspreis DM 90,— fiir das erste,
DM 25,— fiir jedes weitere Exemplar

Der vierzehntaglich erscheinende Kurzbericht des Hamburgi-
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konjunktur und die Rohstofimarkie
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werden, daB z. B. der IWF sich be-
reit erklart, Stidafrika und anderen
Goldproduzenten Gold zu dem offi-
ziellen Goldpreis gegen konvertier-
bare Wéahrung abzukaufen, sobald
der freie Markipreis wéhrend einer
gewissen Mindestzeit unter 35 $
fallt oder zu fallen droht. Ein sol-
cher garantierter Mindestpreis fiir
neuproduziertes Gold wiirde frei-
lich keineswegs automatisch eine
ebensolche Preisuntergrenze fir an-
dere Verkdufer am freien Markt
bedeuten; der kommerzielle Gold-
preis koénnte durchaus unter 35 §
absinken, wenn z. B. sonstiges Gold-
angebot, sei es aus privater Hor-
tung, sei es aus Ostblock-Lindern,
auf den Markt driickt. Sofern der
IWF Gold aus der Neuproduktion
ankaufen sollte, bestiinde einerseits
die Moglichkeit, da8 er es zur Auf-
stockung seiner eigenen Goldreser-
ven verwendet; er konnte es aber
bei Bedarf auch zum Erwerb be-
sonders knapper Wé&hrungen ver-
wenden und damit das Gold in die-
jenigen Lénder schleusen, wohin es
nach Grundregeln der weltwirt-
schaftlichen Goldverteilung gehort.

Ein Schritt zur Demonelisierung
des Goldes?

Auch Siidafrika und andere Gold-
produzenten miiiten ein Interesse
daran haben, durch enge monetéare
Kooperation mit den fithrenden
Landern das internationale Wah-
rungssystem zu festigen und vor
allem die Stellung des Goldes im
gegenwdrtigen System aufrechtzu-
erhalten. Stidafrika allein ist nicht
imstande, der Ubrigen Welt eine
massive Erhéhung des offiziellen
Goldpreises aufzuzwingen. Es
konnte aber imstande sein, durch
ein bewuBt herbeigefiihrtes Auf
und Ab auf den Goldmérkten das
Gold als Wiahrungsmetall weiter zu
diskreditieren und dadurch seine
schrittweise Demonetisierung zu
beschleunigen.

Die Ereignisse der letzen 12 Mo-
nate auf dem Goldmarkt haben so-
wieso schon dazu beigetragen, das
Gold in seiner Eigenschaft als ober-
ster WertmaBstab und als Zentrum
des gegenwdrtigen Waihrungssy-
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stems erheblich zu diskreditieren.
Der Mythos vom ,unabédnderlichen”
und ,unparteiischen” Wert des
Goldes ist dahin, seit vor aller Welt
demonstriert wurde, da8 der Gold-
preis am freien Markt hauptsdch-
lich ein Spielball privater spekula-
tiver Kréfte ist. Dariiber hinaus ist
die Erkenntnis gewachsen, da8
auch die nichtspekulativen Fakto-
ren von Angebot und Nachfrage
am Goldmarkt, wie wechselnde
Goldfunde und die Entwidklung
der Gewinnungstechnik oder die
Goldnachfrage flir industrielle oder
Schmuckzwecke, mnicht gut als
Schiedsrichter iiber den monetédren
Goldpreis und damit iiber den Wert
der monetdren Wahrungsreserven
der Welt akzeptiert werden kon-
nen. Niemand wird nach dem
Schauspiel der letzten 12 Monate
mehr bereit sein, die Versorgung
der Welt mit Wahrungsreserven
dem Auf und Ab der privaten
Goldspekulation und den erwdhn-
ten nichtspekulativen Bestimmungs-
faktoren anzuvertrauen.Der Grund-
satz, daBl die Versorgung der Welt
mit Wahrungsreserven bewuBt ge-
steuert werden muBl — &hnlich wie
die Versorgung mit Geld im Innern
der Volkswirtschaften bewuBit ge-
steuert wird —, ist mit der Annah-
me des Plans der Sonderziehungs-
rechte anerkannt.

Gold
nicht ersetzbar

Aber trotz allem ist die Rolle
des Goldes im gegenwdartigen Wah-
rungssystem bedeutsam und nicht
ohne weiteres ersetzbar. Die mone-
taren Goldreserven sind mit einem
Anteil von fast drei Fiinfteln immer
noch der mit Abstand wichtigste
Teil der Weltwdhrungsreserven;
niemand kann ein Interesse an
einer Entwertung dieses Reserve-
blocks von rund 40 Mrd. $ haben.
Gold ist der gemeinsame MaBstab,
mit Hilfe dessen die Wertrelatio-
nen der dem IWF angeschlossenen
Wahrungen untereinander festge-
legt werden, und soll auch der Wert-
messer der neu zu schaffenden Son-
derzichungsrechte gegeniiber den
‘Wéhrungen sein. Der gegenwirtige
Golddevisenstandard ist, trotz sei-

ner Unvollkommenheiten, einem
goldfreien System auf alle Falle
vorzuziehen. Im Golddevisenstand-
ard ist der potentielle Zwang zum
Umtausch der Leitwahrung in Gold
ein wenn auch unvollkommenes
Mittel zur Einhaltung einer gewis-
sen Wahrungsdisziplin, Wiirde das
Gold aus seiner jetzigen universel-
len Rolle voéllig verdrangt, so wiir-
de die Weltwirtschaft entweder auf
einen reinen Devisen- (d. h. Dollar-)
Standard ausweichen miissen oder
in verschiedene Wahrungsblodke
zerfallen.

Die Entscheidung der Goldpool-
Lander vom Marz dieses Jahres, den
freien Goldmarkt seinem Schicksal
zu iiberlassen, ist unter dem Druck
einer besonders zugespitzten Lage
zustandegekommen. Aber die wei-
tere Entscheidung, vom Gold fiir
die Zukunft keinen nennenswerten
Beitrag zur internationalen Reser-
veversorgung mehr zu erwarten,
zeigt, daB hier ein weiterer Schritt
zur Loslésung von der Herrschaft
eines irrationalen Goldmythos ge-
tan worden ist. Die italienische
Notenbank driickt dies in ihrem
neuesten Geschéftsbericht wie folgt
aus: ,Die Washingtoner Entschei-
dung vom Mairz 1968 bildet einen
Teil des evolutiondren Prozesses,
der die monetdren Funktionen des
Goldes immer weiter eingeschrénkt
hat, zuerst innerhalb der Lé&nder
und dann im internationalen Be-
reich.”

Als ein Markstein in diesem Ab-
l6sungs-Proze8 ist die Spaltung
zwischen offiziellem und freiem
Goldpreis also von Bedeutung.
Aber die tatsachliche Wirkung die-
ser Preisspaltung auf den Gang der
Weltwirtschaft darf nicht dber-
schitzt werden. In dieser Hinsicht
diirfte die weitere Entwicklung des
kommerziellen Goldmarktes von
nur zweitrangiger Bedeutung sein.
Fiir die Stabilitdt der Weltwirt-
schaft in der nachsten Zukunft ist
die weitere Entwicklung der ame-
rikanischen Zahlungsbilanz und des
Vertrauens in den Dollar von un-
gleich groBerer Bedeutung als das
in der Offentlichkeit so viel plaka-
tierte und kommentierte Auf und
Ab des freien Goldpreises.
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SZR rationalisieren das Weltwahrungssystem

ur wenige Monate eines heiflen

Wiéhrungsfrihlings und -som-
mers haben geniigf, um das Urteil
iiber die Sonderziehungsrechte (SZR)
als neues Reserveinstrument griind-
lich zu revidieren. Wéhrend die
Mehrzahl der Kommentatoren noch
vor kurzem das neue Kind inten-
siver Beratungen und Diskussionen
etwas abschdtzig als ,Papiergold*
und einen von des Gedankens
Bldasse angekrankelten mehr oder
minder inflationistischen Homuncu-
lus bezeichnete, gibt es heute wohl
kaum einen Sachverstandigen und
schon gar keinen Verantwortlichen
mehr, der die SZR nicht als die
PreuBen auf dem Schlachtfeld eines
noch unentschiedenen monetdren
Waterloo offen oder insgeheim her-
beisehnte.

Konstruktiver Neuansatz

Die SZR in ihrer heutigen Ge-
stalt wurden auf den Wahrungskon-
ferenzen von Den Haag (25. 6. 1966),
Luxemburg (12.9.1966), Miinchen
(17. 4. 1967), London (26. 8. 1967),
Rio de Janeiro (25.9.1967) und
Stodkholm (29./30. 3. 1968) Schritt fiir
Schritt entwickelt. Die Arbeiten be-
gannen zu einer Zeit, als die Schwa-
chen des iiberkommenen Golddevi-
senstandards zwar lidngst erkannt
waren, eine akute Krisensituation
aber nicht vorlag. Wie so oft, ver-
leitete das bloBe Wetterleuchten zu
dem triigerischen Gefihl, daB fiir
eine ,echte” Reform noch geniigend
Zeit sei. Erst die Blitze erhellten
das wahrhaft Konstruktive des
neuen Ansatzes.

Worum geht es? Die SZR ko6n-
nen einen allméhlichen Ubergang
des jetzigen auf Gold und Dollar fu-
Benden Wéhrungssystems in einen
Multidevisenstandard der wichtig-
sten Wahrungen einleiten; sie
missen es aber nicht. Aufgrund
der SZR wird es némlich kiinftig
méglich sein, Wahrung gegen Wah-
rung unmittelbar zu ziehen, d.h.
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eine reine Devisen-Konvertierbar-
keit zu festen Paritdten zu prakti-
zieren. So gesehen, stellen die SZR
auf ldngere Sicht ein dynamisches
oder besser evolutorisches Poten-
tial in der Reservehaltung dar.

Gold nicht entthront

Ob und in welchem Umfang es
genutzt wird, hangt vom Wachs-
tum der Dollar- und der Goldre-
serven ab. Mit Sicherheit wird die-
ses Wachstum weitergehen, mog-
licherweise aber stark verlangsamt.
Denn der ZufluB von Wihrungs-
gold in das Waihrungssystem ist
seit dem BeschluB der Notenbank-
gouverneure von Washington (am
16. 3. 1968) ohnehin unter Kuratel
gestellt. Die Sieben von Washing-
ton haben beschlossen:

[ nicht etwa, wie man populdr
sagte, den Goldmarkt zu spalten,
sondern den Dollar — nur noch
— auf Notenbankebene goldkon-
vertibel zu erhalten;

[ technische Notenbankinterven-
tionen am Goldmarkt nicht mehr
automatisch vorzunehmen;

[ zundchst 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 ent-
thront; aus dem absoluten Wéh-
rungssouverdn ist, wenn man so
will, ein ,konstitutioneller” gewor-
den, Er regiert weiter, jedoch 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 monetédre
System einstrémen; aber wie ge-
sagt: zu Bedingungen, die die No-
tenbanken selbst stellen und auch
kontrollieren.

Seit 1iiber siebzig Notenbanken
diesem Agreement beigetreten sind,
ist die Goldkomponente im inter-
nationalen Wahrungssystem preis-
unabhdngig und damit spekulati-
onssicher geworden. Was auch im-
mer auf den Goldmérkten gesche-
hen mag, die Notenbanken kénnen,
sie missen nicht reagieren: den
Interventionszwang sind sie los.
Aufgrund dieser Konstellation wird
sich auch der Goldpreis nicht dra-
matisch dndern, er wird auf die
Dauer zur Stabilitdt neigen, im un-
ginstigsten Falle sinken, aber kaum
wesentlich steigen.

Elastisches Reservewachstum

Aber nicht nur Goldmenge und
Goldpreis sind wachstumskontrol-
liert, Es zeichnet sich auch ein Ende
des exzessiven Wachstums der
Dollarreseven ab. Denkbar ist zur
Zeit nur noch folgende Alternative:

[J Es gelingt, schon in Bélde die
extremen Defizite, vor allem der
US-Zahlungsbilanz, zu reduzieren;
dann werden die Dollarreserven
nicht mehr so stark wachsen wie
bisher, Sie brauchen es auch nicht
mehr, denn mit dem Abbau der
Defizite, der wiederum einen Ab-
bau der Uberschiisse induziert, geht
eo ipso der Reservebedarf zuriick.

[J Es kommt trotz der eingeleiteten
Restriktions- und Adjustierungs-
mafnahmen der US-Regierung in
absehbarer Zeit zu keiner Vermin-
derung des US-Zahlungsbilanzdefi-
zits. Dann ist eine verstarkte Gold-
abdeckung der den Notenbanken
neu zuwachsenden Dollarguthaben
nicht mehr auszuschlieBen. Damit
miissen die US-Beh6rden zuminde-
stens seit dem 16. 3. 1968 rechnen.
Statt einer Zunahme der Dollarre-
serven auflerhalb der USA k&me es
dann zu verstdrkten Goldabfliissen
aus der US-Treasury — ein Signal
dafiir, daf der Wahrungskredit der
USA iiberzogen ist, zugleich aber
auch dafiir, da méglicherweise ein
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Wichtige

1961

ach heftiger Goldspekulation
Nim Jahre 1960 beschliefen
acht Ldnder (USA, GroBbritan-
nien, BRD, Italien, Belgien,
Niederlande, Frankreich und
Schweiz) eine Stabilisierung des
Goldpreises.

1962

Zehn Mitgliedslander des IWF
(USA, GroBbritannien, 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 Mitteln nicht
uberbriicken kann, sich gegen-
seitig Kredite bis zu 6 Mrd. §
einzurdumen.

30. 9./4. 10. 63

Auf der Jahrestagung des Gou-
verneursrates des IWF in Wa-
shington beauftragen die Mini-
ster und Zentralbankpréasidenten
der Zehnergruppe einen Stell-
vertreterausschuf mit der Ana-
lyse des internationalen W&h-
rungssystems und seiner vor-
aussichtlichen Liquiditdtsbediirf-
nisse.

10. 8. 64

Nach Vorlage des Berichtes
stellen die Minister und Zentral-
bankchefs in einer Erkldrung
fest, daB der Bedarf an inter-
nationaler Liquiditat steigen und
wahrscheinlich eine neue Art
von Reserveguthaben erfordern
werde,

11. 9. 64

Auf der Jahresversammlung des
Gouverneursrates des IWF in
Tokio gibt die franzdsische De-
legation eigene Vorschlédge zur
Reform des internationalen
‘Wahrungssystems bekannt, die
vor allem das Gold als Reserve-
einheit betonen,

4. 2. 65

De Gaulle fordert wéhrend

Daten der Wahrungspolitik

einer Pressekonferenz die Riick-
kehr zum reinen Goldstandard.

27.9./71. 10. 65

Auf der Jahrestagung des Gou-
verneursrates des IWF in Wa-
shington beauftragen die Mini-
ster und Zentralbankchefs der
Zehnergruppe ihre Stellvertre-
ter mit der Umgestaltung des
internationalen ‘Wihrungssy-
stems.

17./18. 4. 67
Die Finanzminister der EWG-
Lander fordern in Miinchen
einen stdrkeren EinfluB bei den
Abstimmungsverfahren des IWF.

17./18. 7. 67
In London erértern die Minister
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 iiber die Modalitdten die-
ses Entwurfes mit 859 Stim-
menmehrheit statt wie bisher
mit 80 .

25.128. 9. 67

Der Gouverneursrat des IWF be-
schlieft 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 Pldne beauftragt.

18. 11. 67
Das Pfund Sterling wird um
14,390 abgewertet; eine Reihe
anderer Lander schlieBen sich
an. Die Funktion des Pfundes
als Reservewdhrung wird da-
durch  erheblich geschwécht.

Gleichzeitig wird auch der Dol-
lar erschiittert und eine heftige
Goldspekulation in Gang ge-
setzt.

16./17. 3. 68
In Washington findet eine Kon-
ferenz der Zentralbankprésiden-
ten der Goldpool-Léander statt,
an der die franzdsische Delega-
tion, die schon seit Mitte 1967
nicht mehr aktiv mitarbeitet,
nicht teilnimmt. Der Interven-
tionszwang der Notenbanken
zur Stiitzung des Goldpreises
wird aufgehoben, Wahrungs-
gold aber weiterhin zum Fest-
preis von 35$ je Feinunze an
Notenbanken abgegeben. Diese
miissen sich verpflichten, das
Gold nur zu Wé&hrungszwecken
zu halten. Damit ist der Gold-
markt praktisch gespalten wor-
den. Die Goldpool-Lander er-
kldren sich bereit, das Pfund
durch weitere Kredite zu stiitzen.

29.730. 3. 68
Gegen die Stimmen der fran-
zosischen Delegation sprechen
sich die Minister und Noten-
bankchefs der Zehnergruppe in
Stockholm fiir Sonderziehungs-
rechte in der vorgelegten Form
aus. Dabei wird — als Konzes-
sion an Frankreich — jedem
Mitglied des IWF die Moglich-
keit eingeraumt, von der Annah-
mepflicht der Sonderziehungs-
rechte von Anfang an befreit
zu werden, wenn es gegen die
Zuteilung gestimmt hat. AuBer-
dem missen im IWF kiinftig
alle wichtigen Besdhliisse mit
85% Stimmenmehrheit gefafit
werden. Dadurch erhalten die
EWG-Lidnder, die 17% der
Stimmen besitzen, neben den
USA (22 %) eine Sperrminoritét.

8.7. 68
Die Mitglieder der Zehnergrup-
pe gewidhren GroBbritannien
einen Kredit von 2 Mrd. § mit
einer Laufzeit von 10 Jahren.
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deflatorischer Zug in die Entwick-
lung der Weltliquiditdt hinein-
kommt, denn mit dem Umtausch
von US-Dollar gegen US-Gold geht
kein ,Reservewachstum” einher.

Mit anderen Worten: das Wachs-
tum der Weltwdhrungsreserven und
der -liquiditdt wird mit dem Wachs-
tum der SZR gekoppelt, aber auf
subsididre Weise: das neue Medium
wéchst nur insoweit und so stark,
wie das Wachstum der alten Me-
dien (Gold und Dollar) nicht aus-
reicht. Das System reformiert sich
also vom ,Zuwachs” her: allmdh-
lich und elastisch, Das kann, aber
— wie gesagt — mulB nicht
bedeuten, da das Gewicht der tra-
ditionellen Reserven abnimmt, wenn
es auch nicht mehr auszuschlieBen
ist, daB sich diese eines heute noch
sehr fernen Tages zu einer Art
Erinnerungsposten verfliichtigen.

Klare Regelungen

Wie entstehen SZR? Sie werden
vom IWF durch ein sorgfaltig ab-
gewogenes BeschluBverfahren zur
Verfiigung gestellt, Diese Zutei-
lungsbeschliisse  bedirfen einer
Mehrheit von 85% der Gouver-
neurstimmen im IWF; sie kénnen
also nur mit den Stimmen der EWG-
Staaten gefaBit werden, die mit
ihren 17 %6 eine Sperrminoritdt be-
sitzen, und auch nur auf Vorschlag
des Geschaftsfiihrenden Direktors
des IWF, der als eine ,neu-
trale Instanz” nach objektiven und

sachgerechten Kriterien zu urteilen
hat. Es liegt auf der Hand, daB
die Position des IWF als eines
Bankijers der Zentralbanken von
da ab wichtiger sein wird als bis-
her. Interessant ist, daB der Me-
chanismus der SZR in Stockholm
in drei essentiellen Punkten gehér-
tet worden ist. Seitdem steht fest,
daB Ziehungsrechte

3 nur von Regierungen, Zentral-
banken und internationalen Institu-
tionen mit zentralbankiiblichen
Funktionen gehalten werden kon-
nen. Das ist ein klare Absage an
alle Vorstellungen vom Mehrzweck-
charakter dieser Kredite; insbeson-
dere auch an im amerikanischen
KongreB gehegte Hoffnungen, die
Sonderziehungsrechte u. a. auch zu
einem Instrument der Entwicklungs-
hilfe zu machen;

[0 nur fiir die in den Grundsatz-
vereinbarungen von Rio de Janeiro
vorgesehenen Transaktionen ver-
wendet werden kénnen, Das wie-
derum ist eine klare Absage an
alle ebenfalls bislang noch existie-
rende Vorstellungen, wonach Zie-
hungsrechte zu einem spdteren Zeit-
punkt zusétzliche Funktionen {iber-
nehmen kénnten, wie z. B. die einer
internationalen Geldeinheit oder
die Fundierung kurzfristiger Wah-
rungsschulden, z. B. der sog. Ster-
ling-Balances. Dieses wichtige Pro-
blem muB jetzt auf anderem Wege
geldst werden;

[J keinen Ersatz fiir Goldzahlun-
gen bei IWF-Quotenerhéhungen

darstellen. Das ist eine klare Ab-
sage an alle ebenfalls noch vor-
handene Vorstellungen, daBf fil-
lige Goldzahlungen an den IWE
durch Ziehungsrechte ersetzt wer-
den kénnen.

Keine Inflationsgefahr

Seit Stockholm sind damit die
SZR mehr als vorher sowohl zu
einem Instrument des universellen
Zahlungsbilanzausgleichs und der
universellen  Liquiditatsschaffung
wie auch verstarkter Wahrungsdis-
ziplin geworden, Jede Assoziation,
es handle sich um eine Art Spezial-
kredit fiir wdhrungsschwache (Re-
serve-) Lander, ist nunmehr abwe-
gig. Gleichzeitig aber — und das
ist nicht minder widitig — er-
zwingt die in Stockholm beschlos-
sene Verstirkung der kreditiren
Elemente einen wesentlich héheren
Grad von Zahlungsbilanzadjustie-
rung und -ausgleich aller. Damit
immunisieren die SZR die am Welt-
handel teilnehmenden Lé&nder vor
den stets akuten Gefahren der An-
steckungsinflation. Das neue Me-
dium dynamisiert und stabilisiert
zugleich.

Mehr Freiheit, mehr Ordnung

Zusammenfassend: die SZR ra-
tionalisieren das internationale
Wéhrungssystem in einem doppel-
ten Sinne. Sie schaffen einmal eine
brauchbare Alternative zu dem
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~Monopol” der nationalen Reserve-
medien und stellen diese damit un-
ter Wettbewerbszwang. Bewdhren
sie sich in Zukunft nicht besser
als in der Vergangenheit, wird
langsam und allméhlich an die
Stelle der alten Reservemedien, die
jede nationale Krise zugleich zu
einer internationalen werden lie-

Ben (was auch vom Golde galt, des-
sen spekulative Tendenzen den-
selben Effekt hatten), ein interna-
tional stabiles ,Reservegeld” tre-
ten, Dieses wiederum wird endlich
eine von den Bediirfnissen des
Welthandels- und Zahlungsver-
kehrs gerechtfertigte objektive Li-
quidititsversorgung ermoglichen,

die frei ist von Zufallsdefiziten ein-
zelner Zahlungsbilanzen und unab-
hdngig von den Entscheidungen der
groBen Goldproduzenten. Mit den
SZR werden zwei Ziele erreichbar,
die seit langem aufs innigste zu
wiinschen sind: mehr Freiheit und
mehr Ordnung in der Befriedigung
des Weltliquiditdtsbedarfs.

Die EWG braucht eine Wahrungsunion

ie Errichtung einer europa-
Disduen Zollunion am 1. Juli 1968
ist in der Bundesrepublik und an-
derswo ohne rechte Begeisterung,
ja beinahe wie eine Selbstverstind-
lichkeit aufgenommen worden. Zu
sehr war der Tag tliberschattet von
der Krise in Frankreich, deren Fol-
gen fir die europédische Integration
bis heute noch nicht ganz zu iiber-
sehen sind. Trotzdem handelt es
sich um ein Ereignis von moglicher-
weise historischem Rang. Die Zoll-
union ist ein weiterer bedeutsamer
Schritt auf dem Wege zu einer
europdischen Wirtschaftsunion, wie
sie im EWG-Vertrag vorgesehen ist.
Es verdient durchaus registriert zu
werden, daB der urspriingliche Zeit-
plan fiir den Abbau der Zolle in
Europa nicht nur eingehalten, son-
dern sogar unterschritten werden
konnte. Erst wenn man einmal zehn
Jahre zuriickdenkt, kann man sich
vergegenwartigen, welche Fort-
schritte in der wirtschaftlichen Inte-
gration Europas trotz aller Krisen
und Riickschldge bereits erzielt
worden sind.

Point of No Return

Nicht nur Zslle und mengenmé-
Bige Handelsbeschrankungen sind
.im Prinzip” beseitigt, auch die
Freiziigigkeit der Arbeitskrafte ist
weitgehend realisiert. Die Beschif-
tigung von mehr als einer Million
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ausldndischer Arbeitskréafte in der
Bundesrepublik, die allerdings nicht
nur aus EWG-Landern kommen,
stellt zweifellos einen bedeutsamen
Beitrag fiir den Ausgleich des Wohl-
standsgefédlles in Europa dar. Auch
auf anderen Gebieten sind bemer-
kenswerte Fortschritte erzielt wor-
den. Von groBer Bedeutung ist die
Tatsache, daB es gelungen ist,
eine gemeinsame europdische
Agrarpolitik zu entwickeln, deren
materieller Inhalt zwar nicht unbe-
dingt zu befriedigen vermag, deren
institutionelle Verankerung jedoch
heute die stdrkste Klammer in der
Européischen = Wirtschaftsgemein-
schaft darstellt. Der “point of no
return”, das laBt sich gerade nach
den zahlreichen Krisen der letzten
Jahre wohl behaupten, ist iiber-
schritten. Die wirtschaftliche und
eines Tages auch die politische
Integration Europas wird weiter-
gehen,

Frankreichs Krise. ..

Daran kann auch der Rickfall in
den Protektionismus nichts dndern,
zu dem Frankreich sich zur Uber-
windung seiner akuten Schwierig-
keiten jetzt veranlaBt sah. Ob die-
ses Verhalten EWG-konform ist,
kann man bezweifeln, ebenso zwei-
felhaft ist, ob es tatsdchlich im
wohlverstandenen Interesse Frank-
reichs liegt. Die Sorge der Franzo-

sen wegen untragbarer Arbeits-
losigkeit in einzelnen Bereichen
diirfte etwas tibertrieben sein. Im-
portrestriktionen und Exportsub-
ventionen konnen zwar den Ader-
laB fir die franzosischen Devisen-
reserven ein wenig eindammen, sie
hindern aber Frankreich daran, in
seiner derzeitigen Krise aus der
europaischen Integration Nutzen zu
ziehen. Ohne die protektionistischen
MaBnahmen hédtten die Reserven
der europdischen Linder Frankreich
uneingeschrankt zur Finanzierung
des Imports zur Verfligung gestan-
den, wodurch die inflationdren Ten-
denzen eingedammt worden wéren.,
Auf langere Sicht wére dies auch
ein Vorteil fiir die auBenwirtschaft-
liche Position unseres westlichen
Nachbarn gewesen, auf deren Stdr-
ke die Regierung so groBen Wert
legte. Doch die franzésische Regie-
rung wird wissen, was sie zu tun
hat. Es besteht jedenfalls kein An-
laB, an ihren Erkldrungen zu zwei-
feln, daB es sich bei den Import-
restriktionen und Exportsubventio-
nen lediglich um voriibergehende
Mafnahmen handelt.

... Europas Chance

Die franzdsische Krise hat jedoch
auch ihr Gutes gehabt. Sie kénnte
vielleicht sogar dazu fithren, daf
die Idee eines Vereinigten Euro-
pa, von der man in den vergange-
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nen Jahren manchmal glauben
muBte, sie sei schon fast tot, neuen
Schwung erhalt. Indizien dafiir sind
durchaus zu sehen. Auch General
de Gaulle muB in der Krise erkannt
haben, daB Frankreich auf die euro-
péische Solidaritit angewiesen ist.
Er wird es zu schétzen wissen, daB
die EWG-Partner die franzosischen
SchutzmaBnahmen zwar mit Mur-
ren, aber doch im wesentlichen ak-
zeptiert haben und daBl die euro-
pdischen Notenbanken und sogar
die amerikanische ungewohnliche
Anstrengungen unternahmen, um
den Franc zu stiitzen. In der fran-
zosischen Bevolkerung ist die Sym-
pathie fiir ein Vereinigtes Europa
ohnehin immer vorharnden gewe-
sen. Symptomatisch dafiir sind
Meinungsumfragen, aus denen her-
vorgeht, daB mehr als die Halfte
aller Franzosen sofort bereit wére,
ein Europa-Parlament zu wiéhlen,
und daB schon vor zwei Jahren die
Mehrzahl der jungen Franzosen zu-
stimmte, in einer europdischen,
statt in einer franzdésischen Armee
zu dienen. Auch in der franzdsi-
schen Nationalversammlung gibt es
insbesondere unter den jiingeren
Abgeordneten starke Krafte, die
darauf dréngen, in der Integration
nicht stehen zu bleiben. Nicht zu-
letzt hat die Wirtschaft die Chan-
cen des Gemeinsamen Marktes ent-
deckt und teilweise wenigstens
auch schon recht kréftig genutzt.
Das zeigen die Exportziffern.

Wahrungsunion als Motor der
Integration

Doch wie soll es auf dem Weg
zur europdischen Wirtschaftsunion
weitergehen? Ich glaube, fast nir-
gendwo bietet sich ein Schritt nach
vorn so sehr an wie in der Wah-
rungspolitik. Dieser Auffassung ist
auch die Kommission der Europa-

ischen Wirtschaftsgemeinschaft, die
kiirzlich dringend empfohlen hat,
die Zusammenarbeit auf wihrungs-
politischem Gebiet innerhalb der
Gemeinschaft zu intensivieren. Das
ist allerdings keine neue Forde-
rung. In der Vergangenheit hat die
Kommission immer wieder Anlédufe
unternommen, um ihrem Ziel einer
europdischen Waéhrungsunion né-
herzukommen. Der am schwersten
wiegende Einwand, der auch von
deutscher Seite stets vorgebracht
wurde, lautete, eine Wahrungsunion
konne allenfalls die Krénung einer
Wirtschaftsunion sein, Eine gemein-
same europaische Wahrungspolitik
sei so lange irreal, als jedes Land
seine eigene Kredit-, Haushalts-,
Sozial- und Beschéftigungspolitik
betreibe.

Mir scheint, daB dieses Argu-
ment iliberpriift werden sollte. Man
kann es auch einfach umkehren:
eine europdische Wahrungsunion
als Motor und nicht als Schlufistein
der Integration. Es gibt geniigend
Vorbilder dafiir, daB eine zentrale
Wihrungspolitik auch ohne ein-
heitliche Finanz-, Sozial- und Lohn-
politik méglich ist. Einzelne Bun-
desstaaten der USA beispielsweise
unterscheiden sich in ihren geo-
graphischen, wirtschaftlichen ' und
sozialen Gegebenheiten kaum we-
niger stark voneinander als bei-
spielsweise die Bundesrepublik von
Italien, ohne daB dies eine zentrale
Waéhrungspolitik unméglich ge-
macht hétte. Selbst in der kleinen
Bundesrepublik sind die Wettbe-
werbsbedingungen keineswegs voll-
stindig harmonisiert. Man denke
an die Unterschiede etwa bei der
Gewerbesteuer, bei den Loéhnen, in
der VerkehrserschlieBung. In einer
europdischen Wahrungsunion wiir-
den Unterschiede des Steuersystems,
der Sozialpolitik, ja sogar unter-
schiedliche Budgetpraktiken der

Regierungen zu Standortbedingun-
gen fir die Wirtschaft — was sie
ja auch heute in der Zollunion
bereits sind.

Einschrinkung der
wahrungspolitischen Autonomie

‘Wie eine europaische Wahrungs-
union im Endstadium auszusehen
hatte, das 1d8t sich mit wenigen Stri-
chen skizzieren: Wichtiger als eine
gemeinsame Wé&hrungseinheit oder
einheitliche europédische Miinzen ist
eine zentrale Willensbildung in
allen wihrungspolitischen Fragen.?)
Eine europdische Notenbank nach
dem Muster des amerikanischen
Federal Reserve System miifte als
Kassenhalter (fiscal agent) fur die
Regierung agieren, die Reserven der
Gesdhiftsbanken halten, die Wah-
rungsreserven verwalten und spéter
auch fir die Geld- und Kreditpolitik
verantwortlich sein. Die Ausgabe
europdischer Noten wdre dann nur
noch ein letzter Schritt. Die Noten-
banken der europdischen Linder
wiirden &hnliche Funktionen zu er-
fiillen haben wie heute die Landes-
zentralbanken in der Bundesrepu-
blik. Eine europdische Wiahrungs-
institution mit so weitgehenden Be-
fugnissen wird man gewiB nicht von
heute auf morgen schaffen kénnen.
Doch das sollte das Ziel sein.

Jetzt muB allerdings begonnen
werden, indem man bei den Wah-
rungen der Partnerstaaten die Wech-
selkurse untereinander durch Regie-
rungsbeschluB unter Beseitigung der
Bandbreiten und Wahrung der vol-
len Konvertibilitdt endgiiltig fixiert.
Dieser Schritt wére gleichbedeutend
mit einer Einschrdnkung oder gar
Aufhebung der wahrungspolitischen
Autonomie in den sechs Partnerldn-

1) Vgl. dazu Sieghardt Rometsch, Mo-
netdre Integration — das Problem einer
Wihrungsunion im Gemeinsamen Markt,
Knapp Verlag, 1968, S. 135 ff.
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dern. Entscheidend scheint mir zu
sein, daB sich die Politiker recht
bald zu diesem Schritt durchringen.
Denn die Aufgeschlossenheit - fiir
den politischen Konsensus von der-
artiger Tragweite ist gegenwirtig
weitaus giinstiger, als sie vor der
franzosischen Krise gewesen ist und
in etwa 18 Monaten nach der Uber-
windung der wirtschaftlichen
Schwierigkeiten in Frankreich ver-
mutlich sein wird.

Institutionelle Voraussetzungen

Entwicklungsfdhige Ansatzpunkte
fiir eine europdische Wahrungs-
union sind durchaus vorhanden, ja,
die . Voraussetzungen fiir gemein-
sames Handeln sind sogar glinstiger,
als es auf den ersten Blick scheinen
mag, und auf jeden Fall besser als
auf anderen harmonisierungsbe-
diirftigen Gebieten, wie zum Bei-
spiel in der Sozialpolitik oder in der
Steuerpolitik.

Was zundachst die institutionellen
Voraussetzungen angeht, so gibt es
seit Jahren den AusschuBl der Zen-
tralbankgouverneure, in dem die
Politik der Notenbanken abge-
stimmt wird und wo man sich regel-
méBig tiber die groBen Linien der
Kreditpolitik und die wichtigsten
MaBnahmen der Zentralbanken in-
formiert. Ferner besteht der Wah-
rungsausschuB, der nach Artikel 105
des EWG-Vertrages die Wahrungs-
und Finanzlage der Mitgliedstaaten
und der Gemeinschaft sowie den all-
gemeinen Zahlungsverkehr der Mit-
gliedstaaten zu beobachten und dem
Rate und der Kommission regelma-
Big zu berichten hat. Jedes Land
wird mindestens einmal j&hrlich
vom WdahrungsausschuBl ,gepriift”.
Das Mandat wurde Mitte 1964 auf
die Abstimmung in Wechselkurs-
und internationalen Wahrungsfra-
gen erweitert. Der institutionelle
Kern fiir ein europdisches Federal
Reserve System wére in diesen bei-
den Gremien bereits vorhanden.

Funktionelle Voraussetzungen

Wichtiger als die institutionellen
sind aber die funktionellen Voraus-
setzungen. Ein entscheidendes §ko-
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nomisches und politisches Faktum
fiir eine europdische Waéhrungs-
union diirfte praktisch bereits ge-
geben sein: Das Konzept der Agrar-
marktordnungen zementiert gleich-
zeitig die Wechselkurse der euro-
péischen Wéahrungen untereinander.
Flexible Wechselkurse innerhalb
der EWG sind mit dem Agrarpreis-
system nicht vereinbar. Selbst ge-
legentliche Wechselkursverdnderun-
gen, Auf- oder Abwertungen ein-
zelner Wahrungen sind nahezu un-
moglich oder doch zumindest au-
Berordentlich erschwert worden,
weil jede Wedhselkursidnderung
iiber die Agrarpreise sofort auf das
politisch garantierte Einkommen
der Landwirtschaft durchschlagt. In
den Rechnungseinheiten, mit denen
die Marktordnungsexperten operie-
ren, ist bereits so etwas wie ein
Vorlédufer einer europdischen Wah-
rung zu erkennen.

Feste Kurse sind wesentlicher
Bestandteil einer Wahrungsunion.
Wenn der Wechselkurs zumindest
innerhalb der EWG als wirtschafts-
politischer Parameter praktisch aus-
fiele und nachdem handelspolitische
Instrumente auBer in ungewdhn-
lichen Notféllen schon jetzt nicht
mehr zur Verfigung stehen, wird
den Regierungen der EWG-Lénder
gar nichts anderes iibrigbleiben, als
ihre Wirtschafts-, Finanz- und Kon-
junkturpolitik miteinander im Ein-
klang zu halten. Eine gemeinsame
europdische Wahrungspolitik wiir-
de diese in der Sache liegende Not-
wendigkeit zu einem Zwang wer-
den lassen.

Beschleunigte Harmonisierung
moglich

Es sind also schon wesentliche
Voraussetzungen fiir einen Fort-
schritt in Richtung Wahrungsunion
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 Wéhrungsunion
eine Beschleunigung der sonst so
langwierigen Harmonisierung. Der
Gedanke, ob die Wéhrungsunion

nicht Motor sein konnte, ist bislang
zu wenig erortert worden. Es
scheint mir aber durchaus einer
grindlichen Diskussion wert, ob
die oben als ,Standortfaktoren”
bezeichneten  Unterschiede sich
nicht sehr schnell einander anpas-
sen werden, wenn erst einmal die
Geld- und Kreditpolitik fiir den
ganzen EWG-Raum einheitlich ge-
steuert wird und die ungehinderten
Geld- und Kapitalstrome dann von
sich aus das Zinsgefdlle einebnen.
Es wiirde sich bald auch zeigen, dal
der so hoch geschitzten nationalen
Autonomie in der Budgetpolitik
Grenzen gesetzt sind: Jedes Bud-
getdefizit konnte dann namlich nur
aus einer gemeinsam festgelegten
Liquiditdtsmenge gedeckt werden.
Die faktische Moglichkeit, vom
Pfad der Tugend abzuweichen, wa-
re Dbegrenzt. Eine gemeinsame
Geld- und Kreditpolitik wiirde also
einen Rahmen darstellen, an den
sich alle halten missen. Ist der
Rahmen fixiert und 148t man inner-
halb dieses Rahmens den Markt-
kraften ihren Lauf, dann wird sehr
bald offenbar werden, wie unhalt-
bar die nationalen Unterschiede
beispielsweise in der Besteuerung
der gleichen Tatbestidnde und in
den Anlagevorschriften der Finanz-
institute sind. Sie werden dann
vom Strom der Entwicklung abge-
schliffen und eingeebnet, und die-
ser ProzeB diirfte sich schneller
vollziehen, als es in miihseligen
Expertengesprdchen zu erreichen ist.

Daneben wiirde aber ein wéh-
rungspolitisch geeintes Europa in
der Weltwirtschaft eine ganz an-
dere Rolle spielen kénnen als
heute, Die EWG-Lander haben zu-
sammen ein weit gréferes Aulen-
handelsvolumen als die USA., Auch
ihre Goldreserven sind erheblich
hoher. Nach den Beschliissen von
Stockholm haben die EWG-Léinder
im Internationalen Wahrungsfonds
eine Sperrminoritat, wenn sie ge-
meinsam auftreten. Diese wenigen
Hinweise zeigen bereits, daB die
EWG-Lénder auch in der Wahrungs-
politik die ,amerikanische Heraus-
forderung*
koénnen.

durchaus annehmen
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