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ANALYSEN
UND
BERICHTE

Weltwahrungskonferenz
zwischen Liquiditat und Stabilitat

Dr. Hans-EckartLScharrer, Hamburg

inen Tag nach der Wah! zum 6. Deutschen Bun-

destag, am 29. September, treten in Washing-
ton die Wirtschafts- und Finanzminister sowie die
Zentralbankprasidenten von 111 Landern zur Jah-
resversammlung des Internationalen Wé&hrungs-
fonds zusammen. Themen ihrer offiziellen Bera-
tungen sind die Aktivierung der Sonderziehungs-
rechte und die Erhéhung der Mitgliedsquoten im
Fonds.

Erhéhung der internationaien Liquiditat

Mit der Ratifizierung der vor einem Jahr beschlos-
senen Satzungsanderung durch 67 Mitglied-
staaten, die vier Flinftel der Gesamtstimmen auf
sich vereinen, ist am 28. Juli der Plan zur Schaf-
fung der Sonderziehungsrechte in Kraft getreten.
Der nachste Schritt ist nun die ,Aktivierung“: Auf
Vorschlag des Geschéftsfiihrenden Direktors, des
Franzosen Pierre-Paul Schweitzer, und der zwan-
zig Exekutivdirektoren werden die 111 Gouver-
neure beschlieBen, wieviel Retortengold in den
nachsten Jahren an arm und reich — vorwiegend
jedoch an die reichen (Defizit-)industrielander —
ausgeschiittet wird. Die Vorentscheidung dariiber
ist im exklusiven Zehnerclub bereits gefallen: Im
ersten Jahr (voraussichtlich 1970) sollen 3,5 Mrd. §,
in den beiden folgenden Jahren je 3 Mrd. $ durch
einfachen Federstrich geschaffen und nach der
Hohe der IWF-Quoten auf die Teilnehmerldnder
verteilt werden. Im Laufe der Dreijahresperiode
nimmt damit das globale Reservenvolumen um
etwa 13 %o zu.

Eine zuséatzliche Ausweitung der internationalen
Liquiditat ist von der Quotenerhéhung um voraus-
sichtlich 6—8 Mrd. $ zu erwarten. Bei einer Ge-
samtsumme der Quoten von 21 Mrd. $§ bedeutet
diese MaBnahme eine VergroBerung der Kredit-
kapazitat des Fonds um rund ein Drittel. Wegen
des langfristigen Ratifikationsprozesses in den
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Mitgliedstaaten diirfte diese Anderung allerdings
friihestens in einem Jahr in Kraft treten. Noch
keine endgiiltige Klarheit herrscht Gber den Auf-
teilungsmodus der neuen Kapitalbeitrédge: Da die
Quote eines Landes den Umfang seiner Kredit-
linie beim [IWF, seinen Anspruch auf Sonder-
ziehungsrechte sowie das Gewicht seiner Stimme
bei wichtigen Fondsentscheidungen determiniert,
drangen alle Lander zur Kasse. Eine liberpropor-
tionale Heraufsetzung der Quoten ist indessen
nur fir Frankreich, Italien und Japan ins Auge
gefaBt, wahrend die amerikanische und auch die
deutsche Quotenaufstockung sich wohl im allge-
meinen Rahmen bewegen werden.

Taktischer Sieg der USA

Mit der Aktivierung der Sonderziehungsrechte
haben die angelsédchsischen Lander, nicht zuletzt
dank eines zielbewuBten propagandistischen
Trommelfeuers der USA, einen bedeutenden tak-
tischen Sieg davongetragen'). Durch systema-
tisches HOherschrauben ihrer — notdirftig wissen-
schaftlich verbramten und durch die Drohung mit
Handelsrestriktionen nachdriicklich unterstriche-
nen — Forderung von 1 Mrd. auf 4,5 Mrd. § p.a.
hatten sie die in der Beurteilung dieses magischen
Fillhorns uneinigen Kontinentaleuropaer leicht
iiberrumpeln konnen. Tatséchlich besteht in den
UberschuBlandern bis heute noch keine Klarheit
dariiber, ob es sich bei dem neuen Instrument
wirklich um das wahrungspolitische Ei des Colum-
bus oder vielleicht um ein (anglo-amerikanisches)
Kuckucksei handelt.

1) Wer die entscheidende Pariser Zehnerkonferenz als Sieger
verlieB, dariber war sich die deutsche Presse nicht einig. So
schrieb der Industriekurier (Nr. 112 vom 26. 7. 1969): ,Européder
setzen sich gegeniiber den USA weitgehend durch“, wéhrend das
Handeisblatt (Nr. 141 vom 28. 7. 1969) seine Meldung mit der
Uberschrift versah: ,Die USA haben sich durchgesetzt“.

-
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In den Augen der Kritiker dieser Methode synthe-
tischer Kaufkraftschépfung stellt die zusétzliche
Liquiditdt ein — unverdientes — Geschenk der
stabilitatsbewuBten UberschuBldnder an die ,un-
soliden” Defizitlander dar. Jacques Rueff: ,Die
Méglichkeit, die Sonderziehungsrechte zu Kaufen
im Ausland zu nutzen, steht ausschlieBlich den
Defizitlandern zu. Fir die anderen sind die
Ziehungsrechte so lange sinn- und zwecklos, als
sie nicht den glickseligen Zustand des Zahlungs-
bilanzdefizits erreicht haben %).* Schlimmer noch:
Die UberschuBléander werden in der Realisierung
ihrer binnenwirtschaftlichen Stabilitits- und Wachs-
tumszielsetzungen beeintrachtigt.

Benachteiligte UberschuBldnder

Die Vereinigten Staaten und GroBbritannien, aber
auch die Masse der Entwicklungslander, sind
durch die Zuteilung von Sonderziehungsrechten
bis zu einem gewissen Grade der Notwendigkeit
enthoben, fur einen Ausgleich ihrer Zahlungs-
bilanzen Sorge zu tragen.

Diese Chance werden sie wahrnehmen, in ihren
Stabilisierungsbemithungen nachlassen und den
ihnen eingerdumten zusatzlichen Finanzierungs-
spielraum voll ausschdpfen, d. h. weiterhin Zah-
lungsbilanzdefizite tolerieren.

Da in einem geschlossenen weltwirtschaftlichen
System die Summe der Zahlungsbilanziiber-
schiisse stets der Summe der Defizite gleich ist,
sind die stabilitdtsorientierten Volkswirtschaften
im Umfang des Gesamt-Passivsaldos der Defizit-
lander zu Uberschiissen ,verurteilt”,

Uber ihre in dieser Weise aufgerissene auBen-
wirtschaftliche Flanke importieren sie nolens
volens standig Inflation, wobei Liquiditats-, Ein-
kommens- und direkte Preiseffekte gleichgerichtet
zusammenwirken. Die Aufrechterhaltung eines
stabilen Preisniveaus wird den UberschuBldndern
damit erschwert.

Gleichzeitig werden sie an der vollen Ausnutzung
ihres Wachstumspotentials gehindert, da die zur
Kompensation der auBenwirtschaftlichen Infla-
tionseinfliisse erforderliche Restriktionspolitik die
— wachstumsnotwendige — Investitionstétigkeit
bremst; Lander mit aktiver Handelsbilanz geben
dariiber hinaus per Saldo stdndig Ressourcen an
Defizitlander ab, darunter haufig gerade indu-
strielle Investitionsgiter.

Aufweichung der Zahlungsbilanz-Disziplin

Ob die oft beschworene Gefahr einer Verstarkung
des weltweiten Inflationstrends sich realisiert,
hangt allerdings entscheidend von der tatséch-

?) Jacques Rueff: Geld aus der Retorte oder Gold? In:
Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 129 vom 7. 6. 1969.
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lichen Politik der Defizitlander ab. Otmar Emmin-
ger, Direktoriumsmitglied der Deutschen Bundes-
bank und Promoter des neuen Liquiditatsinstru-
ments, duBerte vor kurzem seine Uberzeugung,
daB mit der Verteilung der Sonderziehungsrechte
voraussichtlich keine Aufweichung der Zahlungs-
bilanz-Disziplin der groBen Defizitlander verbun-
den sein werde %).

Allerdings sind die Vereinigten Staaten trotz einer
rigorosen Restriktionspolitik heute weiter denn je
von einem Ausgleich ihrer Zahlungsbilanz ent-
fernt: Im 2. Quartal 1969 verzeichneten sie mit
3,79 Mrd. § (1. Quartal: 1,70 Mrd. $) das groBte
Defizit ihrer Geschichte. Auch fiir die englische
Zahlungsbilanz ist ein Gleichgewicht noch immer
nicht abzusehen. Das ungeduldige Dréngen der
beiden Reservewdhrungsldnder auf Aktivierung
der Sonderziehungsrechte muB deshalb dem Ver-
dacht Nahrung geben, daB die groBen Schuldner-
staaten in ihrem scheinbar aussichtslosen und zu-
dem unpopularen Kampf um Wiederherstellung
der auBenwirtschaftlichen Stabilitat nachlassen
werden. Die Entwicklungsidnder haben ohnehin
nie ein Hehl daraus gemacht, daB sie die Sonder-
ziehungsrechte zur Finanzierung ihres Importbe-
darfs einsetzen wollen.

Bei aller Kritik an der potentiell inflationsférdern-
den Wirkung des neuen Liquiditatsinstruments ist
indessen zu bedenken, daB die Einfiihrung der
Sonderziehungsrechte nur eine realistische Ant-
wort auf die mangelnde Bereitschaft — oder Fahig-
keit — der Welthandelslander darstellt, sich den
Spielregeln des herrschenden internationalen
Wahrungssystems unterzuordnen. Diese Spiel-
regeln fordern von den Defizit- wie den Uber-
schuBlédndern, im Falle eines auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichts entweder ihre Wahrungsparitat
zu andern und/oder eine rigorose binnenwirt-
schaftliche Deflations- bzw. Inflationspolitik zu be-
treiben.
Kurzfristige Kredite...

Unter den gegebenen Verhéltnissen wiare jedoch
allein mit einer massiven VergréBerung der globa-
len kurz- und mittelfristigen Kre d it fazilitaten,
wie es in der Vergangenheit vor allem Frankreich
forderte, niemandem gedient: Einmal besteht in
den Primarwirkungen auf die Preis- und Wachs-
tumsentwicklungen der UberschuBlander kein Un-
terschied zwischen geliehener oder geschenkter
Liquiditat. Zum anderen missen die Schuldner-
lander zur Rilckzahlung der Kredite nicht nur
einen Ausgleich ihrer Zahlungsbilanz, sondern
einen Aktivsaldo realisieren. Abgesehen von der
praktischen Frage, ob die Glaubigeriinder sich
bereit finden, ihrerseits Zahlungsbilanzdefizite hin-
zunehmen, um den Schuldnern die Tilgung zu er-

3) ,Bundesbank: Keine Aufweichung der Zahlungsbilanz-Disziplin
durch Sonderziehungsrechte”. In: Deutsche Bundesbank, Auszluge
aus Presseartikeln, Rr. 57 vom 6. 8. 1969.
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mdglichen, stellt sich das grundsétzliche Problem,
ob Saldenanderungen der erforderlichen GroBen-
ordnung iiberhaupt wiinschenswert sind. Tatsach-
lich spricht viel fir die Vermutung, daB dem Wohl-
stand aller beteiligten Volkswirtschaften mit einer
stetigen Entwickiung des internationalen Giter-
und Kapitalverkehrs mehr geniitzt ist als mit ab-
rupten Tendenzumbriichen. Beispielsweise miiBte
GroBbritannien den von Schatzkanzler Jenkins an-
gestrebten ZahlungsbilanziiberschuB von 300
Miil. £ mehr als zehn Jahre lang durchhalten, um
die Verzinsung und Rickzahlung seiner auf
3 Mrd. £ geschatzten kurz- und mittelfristigen Ver-
bindlichkeiten gegeniiber ausléandischen Zentral-
banken und internationalen Organisationen sicher-
zustellen 4).

... als Unsicherheitsfaktoren

Der Uberhang kurzfristiger Schulden einzelner
Lander stellt zudem einen erheblichen Unsicher-
heitsfaktor fir das ganze System dar. Mit wach-
sendem Kreditvolumen wird die AnschluBfinanzie-
rung immer schwieriger: Nach einer kiirzlich ver-

4) Vgl. ,Up to Our Necks“. In: The Economist, Nr. 6566 vom
28. 6. 1969.

offentlichten (inoffiziellen) Aufstellung hat allein
die Bundesrepublik Hilfszusagen in H6he von
19,1 Mrd. DM gegeben, von denen 13,4 Mrd. DM
in Anspruch genommen sind?®). Die Spekulation
gegen die schwachen, aber auch — mit umge-
kehrter Zielrichtung — gegen die starken Valuten
wird deshalb immer wieder von neuem angeheizt.
Und auch auf der Regierungs- und Zentralbank-
ebene ist das Pokerspiel voll im Gange: ,,America’s
supreme weapon in the present hassle with
Europe ... is the threat of closing the door to
Fort Knox. And Europe's counterweapon is the
threat to raid Fort Knox*“ ¢). Die Folgen: ,Mutual
terror” (Fritz Machlup) und eine Degeneration des
internationalen Wahrungssystems zum ,Mutual
Bluff Standard“ (Robert Triffin) 7).

Der Sinn einer Riickzahlungsverpflichtung fiir ge-
wahrie Zahlungsbilanzhilfen konnte demnach nur
in ihrer ,Erziehungsfunktion® gegeniiber den

5) .Die Wahrungshilfen der Bundesrepublik — Neue Zusagen kaum
noch zu vertreten“. In: Handelsblatt, Nr. 164 vom 28. 8. 1969.

é) ,Monetary seers hold a summit’. In: Business Week, Nr. 2063
vom 15. 3. 1969. .

7) Ebenda.

IN VORBEREITUNG:

von Hans-Eckart Scharrer

VEROFFENTLICHUNGEN DES HAMBURGISCHEN WELT-WIRTSCHAFTS-ARCHIVS

PORTFOLIO-KAPITALEXPORT UND ZAHLUNGSBILANZ

Der bedeutende deutsche Kapitalexport der letzten Jahre wird von
der Bundesregierung nicht zuletzt aus zahlungsbilanzpolitischen Er-
wdgungen begriiit. Die vorliegende Studie leistet einen umfassenden
Beitrag zur Quantifizierung der Wirkungen, die vom internationalen
Effekiengeschdft auf die Zahlungsbilanz der Glaubigerldnder aus-
gehen. Nach einer kritischen Darstellung der klassischen analytischen
Ansdize werden die Nettowirkungen sowohl von einmaligen Trans-
aktionen als auch von Investitionsstrédmen in Abhéngigkeit vom Trans-
aktionstyp und von den reservepolitischen Verhaltensweisen der Schuld-
nerldnder abgeleitet.

Oktav, ca. 220 Seiten, 1969, DM 34,—

VERLAG WELTARCHIV GMBH -

HAMBURG
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Defizitldandern bestehen. Die Relevanz dieses
Arguments muB indessen angesichts der Erfah-
rungen in den Vereinigten Staaten und GroBbri-
tannien bezweifelt werden. Sind in der Wirtschafts-
politik die Grenzen des innenpolitisch Vertret-
baren einmal erreicht, so kann auch die Bindung
der Finanzmittelliberlassung an eine Tilgungszu-
sage eine weitere Disziplinierung nicht erzwin-
gen.

Anders als die offiziellen Beratungen werden die
wichtigen Kulissengespriche am Rande des
Washingtoner Konferenzgeschehens deshalb we-
niger um das Thema Sonderziehungsrechte krei-
sen als um die Frage, wie die auBenwirtschaftliche
Anpassung an divergierende Preis- und Konjunk-
turentwicklungen sowie Strukturdnderungspro-
zesse verbessert werden kann. Es geht hier ins-
besondere um das Problem, wie das erstarrte
Paritdtengeflige schrittweise entkrampft und fiir
die Zukunf flexibler gestaltet werden kann. Schon
die Véter des vor nunmehr genau 25 Jahren be-
griindeten Bretton-Woods-Systems hatten auf-
grund ihrer Erfahrungen in der Zwischenkriegs-
periode an der generellen Durchsetzbarkeit bin-
nenwirtschaftlicher Anpassungsprozesse gezwei-
felt; wie sich heute zeigt, zu Recht. Sie sahen
deshalb bewuBt und ausdricklich die Moglichkeit
von Paritdtsédnderungen vor, die sie nur, um MiB-
brauche zu verhindern, festen Regeln unterwarfen.
Tats&chlich wird heute aus den verschiedensten
Grinden, vorwiegend jedoch aus einem von &6ko-
nomischen Reflexionen nur wenig getriibten natio-
nalen Prestigedenken heraus, fixen Paritaten
tiberall ein hoher Eigenwert eingeraumt 2).

Neue Krise in Aussicht?

Nachdem die Anregungen zu einer generellen und
konzertierten Kursbereinigung inzwischen wieder
ad acta gelegt wurden, diirfte die Diskussion sich
zunachst auf die Frage zuspitzen, ob nach der
Bundestagswah!l nun auch fir die DM die seit
langem erwartete ,opération vérité“ vollzogen
wird oder ob die Bundesregierung unter dem Ein-
druck einer sich abflachenden Weltkonjunktur —
oder aus anderen Erwagungen — die Entschei-
dung erneut verschiebt. Im letzteren Falle sollte
Bundesbankprasident Blessing das Scheckbuch
zur Gewdhrung von Beistandskrediten gleich mit-
bringen.

Unter schweren BeschuB diirfte dann vor allem
das nur schwach geschiitzte Pfund Steriing ge-
raten. Von dem am 22. Mai d. J. mit dem IWF
vereinbarten britischen Stand-by-Kredit Uber
1 Mrd. $ sind zwar 500 Mill. $ noch nicht abge-
rufen, sie sind jedoch zweckgebunden fiir die
(teilweise) Refinanzierung der bis zum Mai 1970

8) Vgl. Hans-Eckart Scharrer: Die Zukunft des Weltwéh-
rungssystems. In: industriekurier, Nr. 168 vom 29. 10. 1968.
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fallig werdenden Rickzahlungsraten (ber 800
Mill. $ aus dem IWF-Kredit von 1965.

Besser hat Frankreich fir den Fall eines Wieder-
auflebens der Spekulation nach dem 28. Septem-
ber vorgesorgt: Die Devisenzwangswirtschaft bleibt
bis auf weiteres in Kraft, neue Beistandskredite
des IWF, der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich sowie mehrerer Zentralbanken im Ge-
samtumfang von 1,6 Mrd. $ vergréBern die
Mandvriermasse der Banque de France auf den
soliden Betrag von liber 4 Mrd. $. Mit Hilfe des in
diesen Tagen beschlossenen Stabilisierungspro-
gramms kénnte es Prasident Pompidou und seiner
Regierung zudem gelingen, die Wirtschaft auf
einen gleichgewichtigen Expansionspfad zurilick-
zuflthren — sofern nicht neue soziale Unruhen das
Land um die Friichte der Abwertung bringen.

Stufenflexibilitat als Lésung

Uber das turbulente Tagesgeschehen hinaus in
die fernere Zukunft weisen die Uberiegungen, wie
die Paritaten ohne allzu groBe Risiken fiir den in-
ternationalen Giter- und Kapitalverkehr und unter
Aufrechterhaltung einer (eingeschrankten) Ent-
scheidungsautonomie der Regierungen flexibili-
siert werden konnen. Seit der letzten Zusammen-
kunft vor einem Jahr laBt sich hier ein bemer-
kenswerter ,Kurswechsel der Wechselkurspoli-
tiker* %) registrieren. Zwar werden frei fluktuie-
rende Devisenkurse zum VerdruB namhafter Wirt-
schaftstheoretiker von den Wihrungspraktikern
aller Ladnder nach wie vor libereinstimmend abge-
lehnt. Andererseits hat sich jedoch in offiziellen
Zirkeln inzwischen die Erkenntnis durchgesetzt,
daB ,,groBere Paritdtsdnderungen im Abstand von
nur wenigen Jahren®, wie sie flir eine Weltwirt-
schaft mit unterschiedlichen nationalen Zielbiin-
deln systemnotwendig sind, ,stérende Auswirkun-
gen auf Handel und Produktion” haben missen,
»,zumal solche wiederkehrenden Spannungszu-
stédnde wahrscheinlich immer wieder von spekula-
tiven Krisen begleitet werden" 1),

Von hier aus ist es nur noch ein Schritt zu der
Frage, wie abrupte Wechselkursédnderungen mit
ihren desintegrierenden Wirkungen vermieden, die
Wahrungsparitaten schneller — und sanfter — an
divergierende Preis- und Wachstumstrends ange-
paBt werden konnen. Die Lésung: Ein System
»limitierter Stufenflexibilitat® (Helmut Lipfert), mit
Paritatskorrekturen, die jahriich auf 2—2,5% der
Vorjahresparitat begrenzt, daflr aber — sofern er-
forderiich — auch wirklich durchgefihrt werden.
Die Vorschlage, die in den letzten Monaten unter
immer phantasievolleren Etikettierungen — Sliding

9) Der Volkswirt, Nr. 26 vom 27, 6. 1969.

10y Otmar Emminger: Das Wechselkurssystem auf dem
Prifstand. In: Euromoney, August 1963, abgedruckt in: Deutsche
Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 63 vom 22. 8. 1969.
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Parity, Crawling Peg, Dynamic Peg — laufend pro-
duziert wurden '), unterscheiden sich im wesent-
lichen darin, ob die Paritdtsanpassungen

[T automatisch unter Anwendung eines gleitenden
Durchschnittswertes oder

[] diskretionér, d. h. nach periodischer BeschluB-
fassung durch die nationalen wahrungspolitischen
Gremien, erfolgen sollen,

Wahrend das Modell der ,,Formula Flexibiiity“ vor
allem in den angelséchsischen Landern Beflirwor-
ter gefunden hat, gibt die Bundesbank offenbar
der zweiten Variante den Vorzug '?). Tatséchlich
wiére es zumindest in der Erprobungsphase nicht
;I)—D; vermutlich erste Vorschlag fiir ein derartiges System
stammt von Helmut Lipfert und Robert Wittgen: Limi-

tierte Stufenflexibilitdt als Mitteiweg. In: Der Volkswirt, Nr. 12/
1962, S. 484 ff.

12) Vgl. Otmar Emminger: Das Wechselkurssystem auf dem
Priifstand, a. a. O.

erforderlich, daB alle beteiligten Linder nach der
gleichen Methode verfahren, sofern nur das Grund-
prinzip, die Limitierung auf einen bestimmten (ge-
ringen) Jahresprozentsatz eingehalten wird.

Zwar wéare die Hoffnung (bertrieben, daB die
Flexibilisierung der Paritdten bestimmter Indu-
strielander — der Dollar als Referenzwahrung fir
die anderen Valuten miBte sicher starr bleiben —
alle bestehenden Probleme mit einem Schlage
I6sen kénnte. Zweifellos ware jedoch eine wesent-
liche Verstetigung der Anpassungsprozesse und
deshalb ein Abflachen der spekulativen Wellen-
bewegungen zu erwarten. Voriibergehende Span-
nungszustdnde wegen eines zu langsamen Funk-
tionierens des Anpassungsmechanismus sollten
sich dann mit Hilfe der Sonderziehungsrechte je-
derzeit Gberbriicken lassen.

Uber Wechselkursvariationen
im Fixkurssystem

Dr. KIausLS_,chworm, Mannheim

m Mittelpunkt der folgenden Untersuchung soll

nicht das Fir und Wider der DM-Aufwertung
stehen; darlber ist in letzter Zeit wahrlich genug
geschrieben worden. In Fachkreisen ist man sich
heute ohnehin weitgehend dariber einig, daB die
Entscheidung, die bisherige DM-Paritét beizube-
halten, nicht aus Gkonomischen und auch nicht
aus finanzpolitischen Griinden, sondern aus wahl-
taktischen Uberlegungen heraus erfolgt ist. Die
breite Masse lehnt, da sie die 6konomischen Zu-
sammenhénge nicht zu durchschauen vermag, die
Aufwertung instinktiv ab. Eine durch forsche
Kanzlerworte gestiitzte Politik fester Wechsel-
kurse verbiirgt also Wahlerfolg, so hofft man.

Was in der Diskussion um die Verdnderung der
DM-Paritat in der Regel versdumt wurde, ist, die
Frage der DM-Wechselkursédnderung im Rahmen
des derzeitig herrschenden Wéahrungssystems zu
betrachten. Am ehesten hat auf diesen gréBeren
Rahmen eine westdeutsche Tageszeitung Bezug
genommen, die in ihrem wirtschaftspolitischen
Leitartikel schrieb: ,Sind Wechselkurse sakro-
sanki? Wenn es so weitergeht, werden die Wech-
selkurse noch heilig gesprochen. Vielleicht wird
man sie in ein marmornes Monument meiBeln
lassen, vor dem die Regierung zu schwoéren hat,

WIRTSCHAFTSDIENST 1969/1X

sie werde nie, nie, nie den Wechselkurs dndern.”
Es ist in der Tat erstaunlich, was an wirtschafts-
politischen Verrenkungen vollfuhrt wird, um die
Wechselkurse nicht Andern zu missen. Doch war-
um ist das so? Liegt es an den Politikern, oder
liegt es an unserem Wa&hrungs- und Wirtschafts-
system?
Falsche Entscheidung?

Die Polemik gegen die Entscheidung im Novem-
ber 1968, am bestehenden DM-Kurs festzuhalten,
wurde zunichst von einigen Interessengruppen
vorgetragen. Die Exporteure, die im langfristigen
Anlagengeschéft tatig sind, waren entriistet tber
die Regelung, wonach nur die Altvertrage, die bis
zum 23. 12. 1968 abgewickelt werden konnten,
von der neuen Exportabgabe ausgenommen blei-
ben sollten. Beim Exportgeschéaft von Industrie-
anlagen schienen also gewisse finanzielle Ein-
buBen unausbleiblich. Auf einmal war aus diesen
Industriekreisen zu vernehmen, daB eine echte
DM-Aufwertung (die man vorher scharf abgelehnt
hatte) wirtschaftspolitisch verninftiger und besser
gewesen wére als das Gesetz zur auBenwirtschaft-
lichen Absicherung; denn wenn es zu einer DM-
Aufwertung gekommen wére, wiren die durch
DM-Fakturierung oder Kurssicherung gegen Wech-
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