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WAHRUNGSPOLITIK

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,
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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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selkursdnderung abgesicherten Geschéfte von der
Ertragsminderung ausgenommen gewesen.

Das von Industriekreisen vorgetragene Pladoyer
fir eine Aufwertung im November 1968 beruhte
also auf branchenwirtschaftlichen Interessen. Ver-
stieB aber die Entscheidung gegen eine echte Auf-
wertung bereits im November 1968 gegen die ge-
samiwirtschaftlichen Interessen? Es ist nitzlich,
sich noch einmal die binnen- und die auBenwirt-
schaftliche Situation ins Ged&chtnis zu rufen.

Der industrielle Auftragseingang hatte sich in der
2. Jahreshilfte 1968 stark belebt, wobei die Aus-
landsnachfrage besonders kraftig zum allgemei-
nen Boom beitrug. Trotz des binnenwirtschaft-
lichen Konjunkturaufschwungs lief die Exportkon-
junktur auf vollen Touren, weil sich einmal wah-
rend der vergangenen Rezession die Produktivi-
tdt der westdeutschen Wirtschaft stark erhoht
hatte und weil zum anderen das Preisklima in der
Bundesrepublik sehr gemaBigt blieb.

Die Zahlungsbilanz hatte sich wie folgt entwickelt:
In den ersten drei Quartalen betrug der west-
deutsche UberschuB aus laufender Rechnung
7,0 Mrd. DM, dem jedoch ein langfristiger Kapital-
export von 8,6 Mrd. DM gegeniiberstand. Durch
ZufluB kurzfristigen Kapitals in Héhe von 2,0 Mrd.
DM ergab sich ein UberschuB in der Devisenbilanz
in Héhe von 0,4 Mrd. DM. Ein beunruhigendes Er-
gebnis? Nein, dank des hohen langfristigen Kapi-
talexports aus der Bundesrepublik. Im dritten
Quartal 1968 stand dem UberschuB in laufender
Rechnung (1,9 Mrd. DM) ein sehr hoher Kapital-
export (3,9 Mrd. DM) gegeniiber. Da aus dem Aus-
land aber kraftig kurzfristige (,heiBe”) Gelder
nach Westdeutschland gebracht wurden (3,4 Mrd.
DM netto), ergab sich in der Devisenbilanz ein Zu-
gang von 1,4 Mrd. DM.

Kein fundamentales Ungleichgewicht

Nach den Vorschriften des Internationalen Wah-
rungsfonds soll eine Paritatsdnderung nur vorge-
nommen werden, wenn sich die Zahlungsbilanz
eines Landes in einem ,fundamentalen® struk-
turellen Ungleichgewicht befindet. Bevor im No-
vember 1968 die Spekulation auf breiter Front
nach Westdeutschland marschierte, konnte aber
von einem fundamentalen westdeutschen Zah-
lungsbilanzungleichgewicht wohl nicht gesprochen
werden, da die Leistungsbilanziiberschiisse durch
den langfristigen Kapitalexport berkompensiert
wurden.

Der Marsch zur Spekulation ging zundchst von
Frankreich aus. Als hier die Devisenbewirtschaf-
tung gelockert worden war, strebten die Geldver-
mogensbesitzer danach, ihre Schafchen méglichst
schnell ins trockene zu bringen (d. h. ihre Gelder
in nicht-abwertungsverdéachtigen Wahrungen anzu-
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legen). Der sich im November 1968 kumulierende
Strom kurzfristiger Gelder nach Westdeutschland
war Ausdruck einer systematisch vom Ausland an-
geheizten Aufwertungshysterie und zugleich Aus-
druck der allgemeinen Wahrungsunruhe.

Ineiner westdeutschen Wirtschaftszeitschrift konnte
man trotzdem vor kurzem die heroische Behaup-
tung lesen, , ... daB die Spekulation sich stets
nur nach objektiven Daten richtet.und ein notwen-
diger Bestandteil der Marktwirtschaft ist“'). Wie
steht es um die Richtigkeit dieser Behauptung?

Die im Herbst, vor allem im November 1968, nach
Westdeutschland gestromten Austandsgelder ver-
lieBen rasch wieder das Land, als die erhoffte ge-
winnbringende Aufwertung ausblieb. Im Dezember
1968 nahmen die Bundesbankreserven um 3,5
Mrd. DM, im Januar 1969 um 5,1 Mrd. DM und im
Februar 1969 um 0,6 Mrd. DM ab. Die Besitzer der
international fluktuierenden Gelder waren jetzt
also offensichtlich der Uberzeugung, daB die ob-
jektiven dkonomischen Daten keinen Anhaltspunkt
mehr fiir eine Uberbewertung der DM abgaben.
Oder hatte sie etwa nur das kernige Kanzlerwort,
daB unter dieser Regierung keine Aufwertung be-
schlossen werde, liberzeugt? Dann aber kann
woh!l nicht mehr behauptet werden, daB sich
Spekulationsgelder nach den objektiven Daten
richten! .

Spekulationsbewegung kein Aufwertungsgrund

Tatsache ist, daB in Westdeutschland spiirbar
starkere Produktivitatsfortschritte erzielt worden
sind als in anderen Lindern und daB in West-
deutschland die Bekampfung des Preisauftriebs
erfolgreicher war, d. h. also, daB Westdeutsch-
land fiir seine Handelspartner in wachsendem
MaBe zu einem glinstigen Einkaufsland geworden
ist. So gesehen, ware also eine Steigerung des
Wertes der DM gegeniiber den Wahrungen jener
Lander, die 6konomisch weniger erfolgreich waren,
nur recht und billig.

Nun gibt es aber eine Menge Leute, die offensicht-
lich allein die international fluktuierende Geldbe-
wegung als richtiges Signal und als Gradmesser
fir die Paritatsanderung ansehen. Diese An-
schauung ist mehr als einfaltig, und es kann nicht
eindringlich genug davor gewarnt werden. Die
Spekulationswelle, die zu dem neueriichen Wah-
rungsdebakel im Mai dieses Jahres gefiihrt hatte,
entziindete sich erstens an der Abdankung
de Gaulles und zweitens an dem standigen Auf-
wertungsgerede unseres dkonomisch so sachver-
stdndigen Finanzministers. Hatten sich denn plotz-
lich Anfang Mai schlagartig die objektiven &kono-
mischen Daten verdndert, nach denen sich die
Spekulation angeblich stets richtet? Hatte erst im

1} vgl. Der Volkswirt, Jg. 23 (1969), Nr. 20, S. 14.
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" Mai — gemahnt durch die ,sachverstandige“ in-
ternationale Spekufation — das Kursniveau ge-
andert werden sollen?

Die Veranderung der DM-Paritat kann doch wohl
immer nur dann eine rationale wirtschaftspoli-
tische Entscheidung sein, wenn sie unbeeinfluBt
von jeglicher Spekulation geféllt wird und die
Aufwertung rechizeitig und in ausreichendem
MaBe vorgenommen wird. Doch da stellen sich die
peinlichen Fragen: Wann ist der richtige Zeit-
punkt? Welcher Aufwertungssatz ist ausreichend?

Kritik an starren Wechselkursen

In seinem letzten Jahresgutachten tbte der Sach-
verstandigenrat der BRD scharfe Kritik an der
Haltung, die Paritat der DM nicht zu veréndern.
Der Rat betonte in seinem Gutachten, daB er mit
dieser Kritik nicht fiir abrupte Paritadtsdnderungen
pladieren wolle. Er halte die im Bretton-Woods-
System vorgesehenen Stufenaufwertungen nach
wie vor flir sehr bedenklich. Der Rat hétte an sich
eine gleitende Aufwertung der DM befiirwortet,
betonte aber, daB eine solche gleitende Aufwer-
tung dann nicht mehr moglich sei, wenn bereits
ein auBenwirtschaftliches Ungleichgewicht be-
steht, das auf internationalen Kostendisparitaten
beruht. Solche Disparitdten sah der Rat fiir ge-
geben an. Der Rat plédierte deshalb fiir eine kom-
binierte Aktion: Stufenaufwertung um 5 %o und zu-
gleich Erweiterung der Bandbreite. Innerhalb die-
ser Bandbreite sollte der Kurs um die neue Paritat
um 5% nach oben oder unten schwanken.

Der Rat (ibte also nicht nur Kritik, er versuchte
auch konstruktiv zu einer Losung der auBenwirt-
schaftlichen Probleme beizutragen. Der aufge-
zeigte Weg bedeutet nun aber nicht mehr und
nicht weniger als eine grundsatzliche Verdnde-
rung des Fixkurssystems von Bretton-Woods.

Den Ausgangspunkt des Reformvorschlages bildet
die Uberiegung, daB es zwischen den einzelnen
Handelspartnern immer wieder zu Kostendispari-
titen kommt, die zu auBenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichten (chronischen Deviseniberschiis-
sen bzw. -defiziten) flhren. Die Folgen sind die
sich periodisch wiederholenden Spekulationen
gegen schwache Wéhrungen und die internatio-
nale Wahrungsunruhe, wenn Wechselkursvaria-
tionen im Fixkurssystem erwartet werden. Die
Kritik am Bretton-Woods-System der ,grundsatz-
lich unveranderiichen® Wechselkurse setzt mit
Recht dort an, wo sich das System selbst in Frage
stellt, an der Tatsache, daB von Zeit zu Zeit Wech-
selkurse ,bei fundamentalem Ungleichgewicht”
doch geéandert werden miissen.

Wie lieBen sich diese Wahrungskrisen, die den
internationalen Handels- und Zahlungsverkehr

WIRTSCHAFTSDIENST 1969/1X

ernsthaft stéren, vermeiden? Drei verschiedene
Standpunkte werden hierzu vertreten:

[J Zur Beseitigung chronischer Zahlungsbilanz-
defizite bzw. -liberschiisse sind standig aus-
reichende Wechselkursbereinigungen vorzuneh-
men, am besten, indem man den Kurs freigibt und
ihn von den ,Marktkréaften“ bestimmen 148t.

[7] Bei auBenwirtschaitlichem Ungleichgewicht soli
dieses durch innere StabilisierungsmaBnahmen
ausgeglichen werden. Wechselkursvariationen
kommen nicht in Frage.

[] Es miissen sowohl auBenwirtschaftliche als
auch binnenwirtschaftliche AusgleichsmaBnahmen
ergriffen werden.

Extreme Standpunkte fiihren in der Rege! nicht zu
einem brauchbaren politischen Konzept, auch
nicht in der Wahrungspolitik. Die Vertreter des
ersten Standpunkts haben nur die Anpassung
tber den Wechselkurs im Auge. Dem auBenwirt-
schaftlichen Ausgleich wird hier die absolute Vor-
rangstellung eingeraumt; er muB ,um jeden Preis*“
angestrebt werden. Dieses Konzept kann u. U.
sehr gefahrlich werden, n&mlich dann, wenn es
dazu fiihrt, daB auf die innere Stabilitat nicht ge-
nigend geachtet wird. Ein Beispiel dafiir bietet
Kanada. In der zweiten Halfte der flinfziger Jahre
kam es in Kanada, das seinen Wechselkurs frei
schwanken lieB (von Oktober 1950 bis Mai 1961)
und dem auBenwirtschaftlichen Ausgleich den Vor-
rang einrdumte, zu einem gefahriichen inneren
Ungleichgewicht (Wachstumsstdérungen, hohe Ar-
beitslosigkeit) 2).

Ein Beispiel fiir die Unzulédnglichkeit des zweiten
extremen Standpunkts lieferte GroBbritannien.
Lange Zeit versuchte das Land, sein aduBeres Un-
gleichgewicht durch binnenwirtschaftliche MaB-
nahmen zu beseitigen. Die Zahlungsbilanz konnte
aber nicht in Ordnung gebracht werden. Die
dauernde innere Restriktionspolitik fiihrte letztlich
nur zu einem &uBerst unbefriedigenden Wirt-
schaftswachstum. SchlieBlich war die auBenwirt-
schaftliche Anpassung tiber den Wechselkurs doch
unumganglich; sie kam aber im November 1967
viel zu spét.

Suche nach richtigem Kohzept

Frankreich konnte durch zweimalige Abwertung in
den fiinfziger Jahren seine strukturellen auBen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte wirksam be-
heben. Gleichzeitig waren aber auch umfangreiche
innere StabilisierungsmaBnahmen ergriffen wor-
den. Ohne diese wiare es damals wohl kaum ge-
lungen, das Ungleichgewicht zu beseitigen. Auch
die neuerliche Abwertung soll durch binnenwirt-

2) Vgsl. 3%eitschriﬂ fur das gesamte Kreditwesen, Jg. 22 (1969),

.1, 0.
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schaftliche MaBnahmen abgesichert werden. Also
miiBte es das richtige Konzept sein, auBien- und
binnenwirtschaftliche AnpassungsmaBnahmen zu
kombinieren. Aber wie?

Genlgt eine Kombination in der Weise, wie sie
das Bretton-Woods-System vorsieht? Wechsel-
kursdnderungen sollen hiernach nur ,ultima ratio”
sein, nur in AuBersten Notfillen, wenn die ,funda-
mentalen“ Ungleichgewichte offensichtlich gewor-
den sind, angewendet werden. Im ({brigen sollen
binnenwirtschaftliche MaBnahmen, Beistandskre-
dite und Beistandsabkommen heifen, Ungleichge-
wichtssituationen zu beseitigen. Dieses Konzept
fihrte dazu, daB es in vielen Ungleichgewichts-
situationen nicht zu einem nachhaltigen,
sondern nur zu einem vorlidufigen Zah-
lungsbilanzausgleich kam. In vielen Féallen wurde
nur an den Symptomen auBenwirtschaftlicher Un-
gleichgewichtssituationen kuriert, die eigentlichen
Ursachen aber, die aufgrund unterschiedlicher In-
flationsraten oder unterschiedlicher Produktivitats-
entwicklungen entstandenen internationalen Ko-
stendisparitaten, konnte das System nicht be-
kampfen.

Die Schwierigkeit im Fixkurssystem besteht darin,
zu enischeiden, wann ein ,fundamentales“ Un-
gleichgewicht vorliegt. Der ,wirkliche AuBenwert”
einer Wahrung ist nicht exakt feststelibar und
nicht beweisbar. Nicht selten wird ein Land durch
okonomisch irrationale Spekulation in eine ernst-
hafte Wahrungskrise gefiihrt, ohne daB ein echter
6konomischer AnlaB3 gegeben ist.

Sicherlich ist es also richtig und sachlich gerecht-
fertigt, wenn sich ein Land durch internationale
Spekulationen nicht zu Wechselkursvariationen
zwingen 14Bt. Das Peinliche aber ist, da auch an
sich 6konomisch notwendige Wechselkurskorrek-
turen immer wieder unterbleiben oder viel zu spét
vorgenommen werden,

Das Dilemma

Kommen wir zurilick zu dem Reform-Vorschlag des
Sachverstandigenrates: Wie steht es mit der Er-
weiterung der Bandbreiten?

Es ist wohl kaum zu erwarten, daB sich die Poli-
tiker fir diesen Vorschlag begeistern werden. Sie
werden einwenden, daB bei Zulassung einer
Flexibilitatsspanne von £ 5% dkonomisch irratio-
nale Spekulationsbewegungen Abwertungen bzw.
Aufwertungen der Wahrung herbeifiihren werden,
ohne daB zwingende o6konomische Griinde fiir
solche Paritatsverschiebungen existieren. Die Poli-
tiker werden sicherlich nicht bereit sein, die Ent-
scheidung (ber die nationale Wahrungsparitat an
die sogenannten Marktkrafte abzugeben. Sie wer-
den also die Reformvorschlige der Theoretiker
verwerfen.
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Gleichwohl besteht die Kritik der Theoretiker am
traditionellen Fixkurssystem von Bretton-Woods
in vielen Punkten véllig zu Recht. Nicht zu wider-
legen ist nun einmal die Kritik, daB das System
nur eine sprunghafte, oft stark verzégerte und un-
zureichende Anpassung der Wechselkurse ermog-
licht und immer wieder zu restriktiven MaBnahmen
einzelner Lander fihrt. Machlup schreibt: , Die Be-
hauptung, feste Wechselkurse erleichterten den
Handelsverkehr, ist wohl richtig, aber die An-
nahme, der Handelsverkehr werde auch dann ge-
fordert, wenn er im Namen einer fiktiven Kurs-
stabilitdt durch restriktive MaBnahmen beschrankt
wird, widerspricht der Logik.“ Machlup fordert,
daB ein System gleitender Anpassungen von
Wechselkursen eingefiihrt wird.

Es kann nicht bestritten werden, das sich in einem
idealen Wahrungssystem die nationalen Wah-
rungsparititen den sich langfristig wandelnden
Produktivitdts- und Bedarfsstrukturen gleitend
anpassen sollen. Aber was soll geschehen, wenn
sich das international vagabundierende, spekula-
tive Geldkapital aus politischen Griinden oder auf-
grund bloBer Gerlichte (wie schon so oft in der
Vergangenheit) ©6konomisch irrational verhalt?
Diese Frage hat Prof. Machlup nicht beantwortet.

Die zwingende SchluBfolgerung aus den hier vor-
getragenen Uberlegungen ist also, daB bei Frei-
heit der internationalen fluktuierenden Geldbewe-
gungen das derzeitig herrschende Wahrungs-
system immer wieder nur durch wirtschaftspoli-
tischen Dirigismus aufrechterhalten werden kann.
Wahrungsdebakel und Dirigismus sind also eine
Dauererscheinung im westlichen Wahrungs- und
Wirtschaftssystem.

Zu niedriger AuBenwert der Léhne

Kehren wir zurick zur aktuetlen wirtschaftspoli-
tischen Situation in Westdeutschland. Die west-
deutsche Wirtschaftspolitik stand vor der Alter-
native: Aufwertung oder Anpassungsinflation. Die
Offentlichkeit muB sich dariiber im klaren sein,
daB sich die CDU/CSU-Politiker im Sinne ihrer In-
teressentengruppen Unternehmertum und Land-
wirtschaft fiir die Anpassungsinflation entschieden
haben. Doch auch ein Vertreter der Wissenschaft,
Prof. Stiitzel, sprach sich gegen die Aufwertung
und flir die Anpassungsinflation aus. Welches sind
seine Griinde?

Prof. Stiitzel glaubt im Gegensatz zu seinen Kol-
legen nicht, daB es zunédchst zu einem unertrag-
lich hohen MaB an Preisniveausteigerung kommt
(zunachst sicher noch nicht, aber wie wird es
nach dem Wahltermin sein?). Prof. Stiitzel verneint
einen Erfolg der Aufwertung, denn je stabiler die
DM wird, desto eher bekommen wir — wegen des
StabilitdtsbewuBtseins — noch mehr Leistungs-
bilanziiberschu8. Stiitzel wiinscht eine gemein-
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same Europawdhrung, selbst um den Preis der
unvermeidlichen Preisniveausteigerung In der
BRD. Dies werden ihm die Sparerschutzvereinigun-
gen Gbelnehmen. Doch eines steht fest: Wenn man
eine européische Integration will, dann muB man
letzten Endes auch die gemeinsame Europawéh-
rung wollen, selbst um den Preis gemeinsamer
inflationsraten.

Und noch eine unbequeme Wahrheit spricht Prof.
Stiitzel aus: DaB wir wieder zu einigermafBen nor-
malen Verhdltnissen kommen, ist seiner Meinung
nach auch ohne Paritatsdnderung méglich. ,Unter
. den verschiedenen Dingen, die sich anpassen
miBten, ist eines immer noch maoglich, nédmlich
eine Veriangsamung des Anstiegs der Lohnkosten
je Produkteinheit in den angelséchsischen Lan-
dern und in Frankreich und eine gewisse Be-
schleunigung des Anstiegs der Lohnkosten je Pro-
dukteinheit in der Bundesrepublik!“3) Mit ande-
ren Worten: Die Ursache des allgemeinen auBen-

wirtschaftlichen Ungleichgewichts ist, daB in West-
deutschland der AuBenwert der Ldéhne verglichen
mit den anderen Landern zu niedrig ist. Hierzu
sei Prof. Giersch zitiert: ,Wenn ein Land eine un-
terbewertete Wahrung hat, dann bedeutet das
nichts anderes, als daB der AuBenwert seiner
Léhne zu niedrig ist; da besteht im Ergebnis kein
Unterschied zu den Landern, denen unsere Indu-
strie einen Reisstandard vorwirft und gegen deren
Exporte die Bundesrepublik Einfuhrbeschrankun-
gen aufrechterhalt 4).“

Es kann deshalb nicht eindringlich genug gefor-
dert werden, die Offentlichkeit {iber diese hier
vorgetragenen grundlegenden Zusammenhénge zu
unterrichten. Denn: Wenn nach dem Wabhltermin
die Preisniveausteigerungen offensichtlich werden,
dann werden die CDU/CSU-Mannen und die Un-
ternehmerschaft nichts Eiligeres zu tun haben, als
die Schuld fir die Preissteigerungen der Lohn-
politik der Gewerkschaften anzulasten.

4) Zitiert nach einem Interview; abgedruckt in: Der Spiegel, Nr. 21,

3) Vgl. Der Volkswirt, Jg. 23 (1969), Nr. 20, S. 16. vom 19. 5. 1969.

Die Franc-Zone
im Schlepptau der Franc-Krise

KIausLlféding, Hamburg

Die politisch-6konomische Krise, die Frankreich im Mai und Juni 1968 erschiitterte, hatte fiir die fran-
zosische Zahlungsbilanz und die Stellung des Franc weitreichende Folgen. Das Verirauen in die
Stabilitdt des Franc schwand schnell dahin, so daB sich die franzdsische Regierung gendtigt sah, den
grenziiberschreitenden Zahlungsverkehr zu beschrédnken und den Franc abzuwerten. Diese MaBnahmen
wurden von den der Franc-Zone angehdrenden Staaten — abgesehen von den Maghrebstaaten —
iibernommen. Die dabel zutage geiretene enge Kooperation der wahrungspolitischen Instanzen gibt

AnlaB, sich die wirtschaftspolitische und insbesondere monetdre Struktur der Franc-Zone vor Augen

zu fithren,

Die wahrungspolitische Zusammenarbeit zwi-
schen Frankreich und den Staaten der Franc-
Zone, den sog. CFA-Staaten, stiitzt sich auf
Kooperationsvertrage. Koordinationsmitiel der
Wirtschaftspolitik sind Treffen der Wirtschafts- und
Finanzminister, das Wahrungskomitee der Franc-
Zone und der franzosische EinfluB in den Zentral-
bankleitungen der afrikanischen Staaten. Die Wirt-
schafts- und Finanzminister treffen in der Regel
zZusammen, um eine gemeinsame Haltung der
Staaten der Franc-Zone gegeniiber internationalen
Organisationen wie dem IMF oder der UNO fest-
zulegen. Die Funktionen des Wahrungskomitees,
des Comité Monétaire de la Zone Franc, dem die
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Prasidenten bzw. Gouverneure aller Notenbanken
der Franc-Zone angehdren, sind auf eine allge-
meine Koordinierung der Politik der Notenbanken
und auf die jahrliche Herausgabe von Berichten
zur wirtschaftlichen Lage der Franc-Zone be-
schrénkt.

Wahrungspolitische Organe
Die entscheidenden wahrungspolitischen Organe

stellen die verschiedenen Notenbanken dar?). Es
handelt sich um folgende Institute:

1) Vgl. 0. Hahn: Die Wahrungsbanken der Welt, Bd. I: Insti-
tutionen und Organe, Stuttgart 1968, S. 50 f.
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