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WÄHRUNGSPOLITIK

Parity, Crawling Peg, Dynamic Peg -  laufend pro
duziert wurden” ), untersciieiden sicii im wesent- 
iiclien darin, ob die Paritätsanpassungen 
n  automatiscti unter Anwendung eines gleitenden 
Durchschnittswertes oder
□  diskretionär, d. h. nach periodischer Beschluß
fassung durch die nationalen währungspolitischen 
Gremien, erfolgen sollen.

Während das Modell der „Formula Flexibiiity“ vor 
allem in den angelsächsischen Ländern Befürwor
ter gefunden hat, gibt die Bundesbank offenbar 
der zweiten Variante den Vorzug ’ )̂. Tatsächlich 
wäre es zumindest in der Erprobungsphase nicht
11) Der vermutlich erste Vorschlag für ein derartiges System 
stammt von Helmut L i p f e r t  und Robert W i t t  g e n :  Limi
tierte Stufenflexibilität als Mittelwieg, ln: Der Voll<swirt, Nr. 12/ 
1962, S. 484 ff.
12) Vgl. Otmar E m m i n g e r :  Das Wechselkurssystem auf dem 
Prüfstand, a. a. O.

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

Zwar wäre die Hoffnung übertrieben, daß die 
Flexibilisierung der Paritäten bestimmter Indu
strieländer — der Dollar als Referenzwährung für 
die anderen Valuten müßte sicher starr bleiben — 
alle bestehenden Probleme mit einem Schlage 
lösen könnte. Zweifellos wäre jedoch eine wesent
liche Verstetigung der Anpassungsprozesse und 
deshalb ein Abflachen der spekulativen Wellen
bewegungen zu erwarten. Vorübergehende Span
nungszustände wegen eines zu langsamen Funk- 
tionierens des Anpassungsmechanismus sollten 
sich dann mit Hilfe der Sonderziehungsrechte je
derzeit überbrücken lassen.

Über Wechselkursvariationen 
im Fixkurssystem

Dr. KlauSjSchworm, Mannheim

!m Mittelpunkt der folgenden Untersuchung soll 
nicht das Für und Wider der DM-Aufwertung 

stehen; darüber ist in letzter Zeit wahrlich genug 
geschrieben worden, ln Fachkreisen ist man sich 
heute ohnehin weitgehend darüber einig, daß die 
Entscheidung, die bisherige DM-Parität beizube
halten, nicht aus ökonomischen und auch nicht 
aus finanzpolitischen Gründen, sondern aus wahl
taktischen Überlegungen heraus erfolgt ist. Die 
breite Masse lehnt, da sie die ökonomischen Zu
sammenhänge nicht zu durchschauen vermag, die 
Aufwertung instinktiv ab. Eine durch forsche 
Kanzlerworte gestützte Politik fester Wechsel
kurse verbürgt also Wahlerfolg, so hofft man.

Was in der Diskussion um die Veränderung der 
DM-Parität in der Regel versäumt wurde, ist, die 
Frage der DM-Wechselkursänderung im Rahmen 
des derzeitig herrschenden Währungssystems zu 
betrachten. Am ehesten hat auf diesen größeren 
Rahmen eine westdeutsche Tageszeitung Bezug 
genommen, die in ihrem wirtschaftspolitischen 
Leitartikel schrieb; „Sind Wechselkurse sakro
sankt? Wenn es so weitergeht, werden die Wech
selkurse noch heilig gesprochen. Vielleicht wird 
man sie in ein marmornes Monument meißeln 
lassen, vor dem die Regierung zu schwören hat.

sie werde nie, nie, nie den Wechselkurs ändern.“ 
Es ist in der Tat erstaunlich, was an wirtschafts
politischen Verrenkungen vollführt wird, um die 
Wechselkurse nicht ändern zu müssen. Doch war
um ist das so? Liegt es an den Politikern, oder 
liegt es an unserem Währungs- und Wirtschafts
system?

Falsche Entscheidung?
Die Polemik gegen die Entscheidung im Novem
ber 1968, am bestehenden DM-Kurs festzuhalten, 
wurde zunächst von einigen Interessengruppen 
vorgetragen. Die Exporteure, die im langfristigen 
Anlagengeschäft tätig sind, waren entrüstet über 
die Regelung, wonach nur die Altverträge, die bis 
zum 23. 12. 1968 abgewickelt werden konnten, 
von der neuen Exportabgabe ausgenommen blei
ben sollten. Beim Exportgeschäft von Industrie
anlagen schienen also gewisse finanzielle Ein
bußen unausbleiblich. Auf einmal war aus diesen 
Industriekreisen zu vernehmen, daß eine echte 
DM-Aufwertung (die man vorher scharf abgelehnt 
hatte) wirtschaftspolitisch vernünftiger und besser 
gewesen wäre als das Gesetz zur außenwirtschaft
lichen Absicherung; denn wenn es zu einer DM- 
Aufwertung gekommen wäre, wären die durch 
DM-Fakturierung oder Kurssicherung gegen Wech-
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seikursänderung abgesicherten Geschäfte von der 
Ertragsminderung ausgenommen gewesen.

Das von Industriekreisen vorgetragene Plädoyer 
für eine Aufwertung im November 1968 beruhte 
also auf branchenwirtschaftlichen Interessen. Ver
stieß aber die Entscheidung gegen eine echte Auf
wertung bereits im November 1968 gegen die ge
samtwirtschaftlichen Interessen? Es ist nützlich, 
sich noch einmal die binnen- und die außenwirt
schaftliche Situation ins Gedächtnis zu rufen.

Der industrielle Auftragseingang hatte sich in der 
2. Jahreshälfte 1968 stark belebt, wobei die Aus
landsnachfrage besonders kräftig zum allgemei
nen Boom beitrug. Trotz des binnenwirtschaft
lichen Konjunkturaufschwungs lief die Exportkon
junktur auf vollen Touren, weil sich einmal wäh
rend der vergangenen Rezession die Produktivi
tät der westdeutschen Wirtschaft stark erhöht 
hatte und weil zum anderen das Preisklima in der 
Bundesrepublik sehr gemäßigt blieb.

Die Zahlungsbilanz hatte sich wie folgt entwickelt: 
ln den ersten drei Quartalen betrug der west
deutsche Überschuß aus laufender Rechnung 
7,0 Mrd. DM, dem jedoch ein langfristiger Kapital
export von 8,6 Mrd. DM gegenüberstand. Durch 
Zufluß kurzfristigen Kapitals in Höhe von 2,0 Mrd. 
DM ergab sich ein Überschuß in der Devisenbilanz 
in Höhe 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 Überschuß in laufender 
Rechnung (1,9 Mrd. DM) ein sehr hoher Kapital
export (3,9 Mrd. DM) gegenüber. Da aus dem Aus
land aber kräftig kurzfristige („heiße“) 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 Ungleichgev/icht
Nach den Vorschriften des Internationalen Wäh
rungsfonds soll eine Paritätsänderung 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 Leistungsbilanzüberschüsse durch 
den langfristigen Kapitalexport überkompensiert 
wurden.
Der Marsch zur Spekulation ging zunächst von 
Frankreich aus. Als hier die Devisenbewirtschaf
tung gelockert worden war, strebten die Geldver
mögensbesitzer danach, ihre Schäfchen möglichst 
schnell ins trockene zu bringen (d. h. ihre Gelder 
in nicht-abwertungsverdächtigen Währungen anzu

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 Währungsunruhe.

ln einer westdeutschen Wirtschaftszeitschrift konnte 
man trotzdem vor kurzem die heroische Behaup
tung lesen, „ . . .  daß 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 geströmten Auslandsgelder ver
ließen 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 Überzeugung, daß die ob
jektiven ökonomischen Daten keinen Anhaltspunkt 
mehr für eine Überbewertung der DM abgaben. 
Oder hatte sie etwa nur das kernige Kanzlerwort, 
daß unter dieser Regierung keine Aufwertung be
schlossen werde, überzeugt? Dann aber kann 
wohl nicht mehr behauptet werden, daß sich 
Spekulationsgelder nach den objektiven Daten 
richten!

Spekulationsbewegung kein Aufwertungsgrund
Tatsache ist, daß in Westdeutschland spürbar 
stärkere Produktivitätsfortschritte erzielt worden 
sind als in anderen Ländern und daß in West
deutschland die Bekämpfung des Preisauftriebs 
erfolgreicher war, d. h. also, daß Westdeutsch
land für seine Handelspartner in wachsendem 
Maße zu einem günstigen Einkaufsland geworden 
ist. So gesehen, wäre also eine Steigerung des 
Wertes der DM gegenüber den Währungen jener 
Länder, die ökonomisch 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 
für die Paritätsänderung ansehen. Diese An
schauung ist mehr als einfältig, und es kann nicht 
eindringlich genug davor gewarnt werden. Die 
Spekulationswelle, die zu dem neueriichen Wäh
rungsdebakel im Mai dieses Jahres geführt hatte, 
entzündete sich erstens an der Abdankung 
de Gaulles und zweitens an dem ständigen Auf
wertungsgerede unseres ökonomisch so sachver
ständigen Finanzministers. Hatten sich denn plötz
lich Anfang Mai schlagartig die objektiven ökono
mischen Daten verändert, nach denen sich die 
Spekulation angeblich stets richtet? Hätte erst im
1) Vgl. Der Volkswirt, Jg. 23 (1969), Nr. 20, S. 14.
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Mai — gemahnt durch die „sachverständige“ in
ternationale Spekulation -  das Kursniveau ge
ändert werden sollen?

Die Veränderung der DM-Parität kann doch wohl 
immer nur dann eine rationale wirtschaftspoli
tische Entscheidung sein, wenn sie unbeeinflußt 
von jeglicher Spekulation gefällt wird und die 
Aufwertung rechtzeitig und in ausreichendem 
Maße vorgenommen wird. Doch da stellen sich die 
peinlichen Fragen: Wann ist der richtige Zeit
punkt? Welcher Aufwertungssatz ist ausreichend?

Kritik an starren Wechselkursen

ln seinem letzten Jahresgutachten übte der Sach
verständigenrat der BRD scharfe KritiK an der 
Haltung, die Parität der DM nicht zu verändern. 
Der Rat betonte in seinem Gutachten, daß er mit 
dieser Kritik nicht für abrupte Paritätsänderungen 
plädieren wolle. Er halte die im Bretton-Woods- 
System vorgesehenen Stufenaufwertungen nach 
wie vor für sehr bedenklich. Der Rat hätte an sich 
eine gleitende Aufwertung der DM befürwortet, 
betonte aber, daß eine solche gleitende Aufwer
tung dann nicht mehr möglich sei, wenn bereits 
ein außenwirtschaftliches Ungleichgewicht be
steht, das auf internationalen Kostendisparitäten 
beruht. Solche Disparitäten sah der Rat für ge
geben an. Der Rat plädierte deshalb für eine kom
binierte Aktion: Stufenaufwertung um 5 %  und zu
gleich Erweiterung der Bandbreite. Innerhalb die
ser Bandbreite sollte der Kurs um die neue Parität 
um 5 %  nach oben oder unten schwanken.

Der Rat übte also nicht nur Kritik, er versuchte 
auch konstruktiv zu einer Lösung der außenwirt
schaftlichen Probleme beizutragen. Der aufge
zeigte Weg bedeutet nun aber nicht mehr und 
nicht weniger als eine grundsätzliche Verände
rung des Fixkurssystems von Bretton-Woods.

Den Ausgangspunkt des Reformvorschlages bildet 
die Überiegung, daß es zwischen den einzelnen 
Handelspartnern immer wieder zu Kostendispari
täten kommt, die zu außenwirtschaftlichen Un
gleichgewichten (chronischen Devisenüberschüs
sen bzw. -defiziten) führen. Die Folgen sind die 
sich periodisch wiederholenden Spekulationen 
gegen schwache Währungen und die internatio
nale Währungsunruhe, wenn Wechselkursvaria
tionen im Fixkurssystem erwartet werden. Die 
Kritik am Bretton-Woods-System der „grundsätz
lich unveränderiichen“ Wechselkurse setzt mit 
Recht dort an, wo sich das System selbst in Frage 
stellt, an der Tatsache, daß von Zeit zu Zeit Wech
selkurse „bei fundamentalem Ungleichgewicht“ 
doch geändert werden müssen.

Wie ließen sich diese Währungskrisen, die den 
internationalen Handels- und Zahlungsverkehr

ernsthaft stören, vermeiden? Drei verschiedene 
Standpunkte werden hierzu vertreten:
□  Zur Beseitigung chronischer Zahlungsbilanz
defizite bzw. -Überschüsse sind ständig aus
reichende Wechselkursbereinigungen vorzuneh
men, am besten, indem man den Kurs freigibt und 
ihn von den „Marktkräften“ bestimmen läßt.

□  Bei außenwirtschaftlichem Ungleichgewicht soll 
dieses durch innere Stabilisierungsmaßnahmen 
ausgeglichen werden. Wechselkursvariationen 
kommen nicht in Frage.

□  Es müssen sowohl außenwirtschaftliche als 
auch binnenwirtschaftliche Ausgleichsmaßnahmen 
ergriffen werden.

Extreme Standpunkte führen in der Regel nicht zu 
einem brauchbaren politischen Konzept, auch 
nicht in der Währungspolitik. Die Vertreter des 
ersten Standpunkts haben nur die Anpassung 
über den Wechselkurs im Auge. Dem außenwirt
schaftlichen Ausgleich wird hier die absolute Vor
rangstellung eingeräumt; er muß „um jeden Preis“ 
angestrebt werden. Dieses Konzept kann u. U. 
sehr gefähriich werden, nämlich dann, wenn es 
dazu führt, daß auf die Innere Stabilität nicht ge
nügend geachtet wird. Ein Beispiel dafür bietet 
Kanada. In der zweiten Hälfte der fünfziger Jahre 
kam es in Kanada, das seinen Wechselkurs frei 
schwanken ließ (von Oktober 1950 bis Mai 1961) 
und dem außenwirtschaftlichen Ausgleich den Vor
rang einräumte, zu einem gefähriichen inneren 
Ungleichgewicht (Wachstumsstörungen, hohe Ar
beitslosigkeit) )̂.

Ein Beispiel für die Unzulänglichkeit des zweiten 
extremen Standpunkts lieferte Großbritannien. 
Lange Zeit versuchte das Land, sein äußeres Un
gleichgewicht durch binnenwirtschaftliche Maß
nahmen zu beseitigen. Die Zahlungsbilanz konnte 
aber nicht in Ordnung gebracht werden. Die 
dauernde innere Restriktionspolitik führte letztlich 
nur zu einem äußerst unbefriedigenden Wirt
schaftswachstum. Schließlich war die außenwirt
schaftliche Anpassung über den Wechselkurs doch 
unumgänglich; sie kam aber im November 1967 
viel zu spät.

Sudie nach richtigem Konzept

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

2) Vgl. Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen, Jg. 22 (1969), 
H. 1, s. 30.
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schaftliche Maßnahmen abgesichert werden. Also 
müßte es das richtige Konzept sein, außen- und 
binnenwirtschaftliche Anpassungsmaßnahmen zu 
kombinieren. Aber wie?

Genügt eine Kombination in der Weise, wie sie 
das Bretton-Woods-System vorsieht? Wechsel
kursänderungen sollen hiernach nur „ultima ratio“ 
sein, nur in äußersten Notfällen, wenn die „funda
mentalen“ Ungleichgewichte offensichtlich gewor
den sind, angewendet werden. Im übrigen sollen 
binnenwirtschaftliche Maßnahmen, Beistandskre
dite und Beistandsabkommen helfen, Ungleichge
wichtssituationen zu beseitigen. Dieses Konzept 
führte dazu, daß es in vielen Ungleichgewichts
situationen nicht zu einem n a c h h a l t i g e n ,  
sondern nur zu einem v o r l ä u f i g e n  Zah
lungsbilanzausgleich kam. ln vielen Fällen wurde 
nur an den Symptomen außenwirtschaftlicher Un
gleichgewichtssituationen kuriert, die eigentlichen 
Ursachen aber, die aufgrund unterschiedlicher In
flationsraten oder unterschiedlicher Produktivitäts
entwicklungen entstandenen internationalen Ko
stendisparitäten, konnte das System nicht be
kämpfen.

Die Schwierigkeit im Fixkurssystem besteht darin, 
zu entscheiden, wann ein „fundamentales“ Un
gleichgewicht vorliegt. Der „wirkliche Außenwert“ 
einer Währung ist nicht exakt feststellbar und 
nicht beweisbar. Nicht selten wird ein Land durch 
ökonomisch irrationale Spekulation in eine ernst
hafte Währungskrise geführt, ohne daß ein echter 
ökonomischer Anlaß gegeben ist.

Sicherlich ist es also richtig und sachlich gerecht
fertigt, wenn sich ein Land durch internationale 
Spekulationen nicht zu Wechselkursvariationen 
zwingen läßt. Das Peinliche aber ist, daß auch an 
sich ökonomisch notwendige Wechselkurskorrek
turen immer wieder unterbleiben oder viel zu spät 
vorgenommen werden.

Das Dilemma
Kommen wir zurück zu dem Reform-Vorschlag des 
Sachverständigenrates; Wie steht es mit der Er
weiterung der Bandbreiten?

Es ist wohl kaum zu erwarten, daß sich die Poli
tiker für diesen Vorschlag begeistern werden. Sie 
werden einwenden, daß bei Zulassung einer 
Flexibilitätsspanne von ± 5 %  ökonomisch irratio
nale Spekulationsbewegungen Abwertungen bzw. 
Aufwertungen der Währung herbeiführen werden, 
ohne daß zwingende ökonomische Gründe für 
solche Paritätsverschiebungen existieren. Die Poli
tiker werden sicherlich nicht bereit sein, die Ent
scheidung über die nationale Währungsparität an 
die sogenannten Marktkräfte abzugeben. Sie wer
den also die Reformvorschläge der Theoretiker 
verwerfen.

Gleichwohl besteht die Kritik der Theoretiker am 
traditionellen Fixkurssystem von Bretton-Woods 
in vielen Punkten völlig zu Recht. Nicht zu wider
legen ist nun einmal die Kritik, daß das System 
nur eine sprunghafte, oft stark verzögerte und un
zureichende Anpassung der Wechselkurse ermög
licht und immer wieder zu restriktiven Maßnahmen 
einzelner Länder führt. Machlup schreibt; „Die Be
hauptung, feste Wechselkurse erleichterten den 
Handelsverkehr, ist wohl richtig, aber die An
nahme, der Handelsverkehr werde auch dann ge
fördert, wenn er im Namen einer fiktiven Kurs
stabilität durch restriktive Maßnahmen beschränkt 
wird, widerspricht der Logik.“ Machlup fordert, 
daß ein System gleitender Anpassungen von 
Wechselkursen eingeführt wird.

Es kann nicht bestritten werden, daß sich in einem 
idealen Währungssystem die nationalen Wäh
rungsparitäten den sich langfristig wandelnden 
Produktivitäts- und Bedarfsstrukturen g l e i t e n d  
anpassen sollen. Aber was soll geschehen, wenn 
sich das international vagabundierende, spekula
tive Geldkapital aus politischen Gründen oder auf
grund bloßer Gerüchte (wie schon so oft in der 
Vergangenheit) ökonomisch irrational verhält? 
Diese Frage hat Prof. Machlup nicht beantwortet.

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

Zu niedriger Außenwert der Löhne
Kehren wir zurück zur aktuellen wirtschaftspoli
tischen Situation in Westdeutschland. Die west
deutsche Wirtschaftspolitik stand vor der Alter
native; Aufwertung oder Anpassungsinflation. Die 
Öffentlichkeit muß sich darüber im klaren sein, 
daß sich die GDU/GSU-Politiker im Sinne ihrer In
teressentengruppen Unternehmertum und Land
wirtschaft für die Anpassungsinflation entschieden 
haben. Doch auch ein Vertreter der Wissenschaft, 
Prof. Stützel, sprach sich gegen die Aufwertung 
und für die Anpassungsinflation aus. Welches sind 
seine Gründe?

Prof. Stützel glaubt im Gegensatz zu seinen Kol
legen nicht, daß es zunächst zu einem unerträg
lich hohen Maß an Preisniveausteigerung kommt 
(zunächst sicher noch nicht, aber wie wird es 
nach dem Wahltermin sein?). Prof. Stützel verneint 
einen Erfolg der Aufwertung, denn je stabiler die 
DM wird, desto eher bekommen wir — wegen des 
Stabilitätsbewußtseins — noch mehr Leistungs
bilanzüberschuß. Stützel wünscht eine gemein
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same Europawährung, selbst um den Preis der 
unvermeidlichen Preisniveausteigerung In der 
BRD. Dies werden ihm die Sparerschutzvereinigun
gen übelnehmen. Doch eines steht fest: Wenn man 
eine europäische Integration will, dann muß man 
letzten Endes auch die gemeinsame Europawäh
rung wollen, selbst um den Preis gemeinsamer 
Inflationsraten.

Und noch eine unbequeme Wahrheit spricht Prof. 
Stützel aus: Daß wir wieder zu einigermaßen nor
malen Verhältnissen kommen, ist seiner Meinung 
nach auch ohne Paritätsänderung möglich. „Unter 
den verschiedenen Dingen, die sich anpassen 
müßten, ist eines immer noch möglich, nämlich 
eine Verlangsamung des Anstiegs der Lohnkosten 
je Produkteinheit in den angelsächsischen Län
dern und in Frankreich und eine gewisse Be
schleunigung des Anstiegs der Lohnkosten je Pro
dukteinheit in der Bundesrepublik!“ Mit ande
ren Worten: Die Ursache des allgemeinen außen-

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

wirtschaftlichen Ungleichgewichts ist, daß in West
deutschland der Außenwert der Löhne verglichen 
mit den anderen Ländern zu niedrig ist. Hierzu 
sei Prof. Giersch zitiert: „Wenn ein Land eine un
terbewertete Währung hat, dann bedeutet das 
nichts anderes, als daß der Außenwert seiner 
Löhne zu niedrig ist; da besteht im Ergebnis kein 
Unterschied zu den Ländern, denen unsere Indu
strie einen Reisstandard vorwirft und gegen deren 
Exporte die Bundesrepublik Einfuhrbeschränkun
gen aufrechterhält'').“
Es kann deshalb nicht eindringlich genug gefor
dert werden, die Öffentlichkeit über diese hier 
vorgetragenen grundlegenden Zusammenhänge zu 
unterrichten. Denn: Wenn nach dem Wahltermin 
die Preisniveausteigerungen offensichtlich werden, 
dann werden die CDU/GSU-Mannen und die Un
ternehmerschaft nichts Eiligeres zu tun haben, als 
die Schuld für die Preissteigerungen der Lohn
politik der Gewerkschaften anzulasten.
4) Zitiert nach einem Interview; abgedruckt in: Der Spiegel, Nr. 21, 
vom 19. 5. 1969.

Die Franc-Zone 
im Schlepptau der Franc-Krise

KlauSjKäding, Hamburg

Die politisch-ökonomische Krise, die Frankreich im IViai und Juni 1988 erschütterte, hatte für die fran
zösische Zahlungsbilanz und die Stellung des Franc weitreichende Folgen. Das Vertrauen in die 
Stabilität des Franc schwand schnell dahin, so daß sich die französische Regierung genötigt sah, den 
grenzüberschreitenden Zahlungsverkehr zu beschränken und den Franc abzuwerten. Diese Maßnahmen 
wurden von den der Franc-Zone angehörenden Staaten — abgesehen von den ilJIaghrebstaaten — 
übernommen. Die dabei zutage getretene enge Kooperation der währungspolitischen Instanzen gibt 
Anlaß, sich die wirtschaftspolitische und insbesondere monetäre Struktur der Franc-Zone vor Augen 
zu führen.

Die währungspolitische Zusammenarbeit zwi
schen Frankreich und den Staaten der Franc- 

Zone, den sog. GFA-Staaten, stützt sich auf 
Kooperationsverträge. Koordinationsmittel der 
Wirtschaftspolitik sind Treffen der Wirtschafts-und 
Finanzminister, das Währungskomitee der Franc- 
Zone und der französische Einfluß in den Zentral
bankleitungen der afrikanischen Staaten. Die Wirt- 
schafts- und Finanzminister treffen in der Regel 
zusammen, um eine gemeinsame Haltung der 
Staaten der Franc-Zone gegenüber internationalen 
Organisationen wie dem IMF oder der UNO fest
zulegen. Die Funktionen des Währungskomitees, 
des Comité Monétaire de la Zone Franc, dem die

Präsidenten bzw. Gouverneure aller Notenbanken 
der Franc-Zone angehören, sind auf eine allge
meine Koordinierung der Politik der Notenbanken 
und auf die jährliche Herausgabe von Berichten 
zur wirtschaftlichen Lage der Franc-Zone be
schränkt.

Währungspolitischo Organe

Die entscheidenden währungspolitischen Organe 
stellen die verschiedenen Notenbanken d a r’). Es 
handelt sich um folgende Institute:

') Vgl. O. H a In n : Die Währungsbanken der Welt, Bd. I: Insti
tutionen und Organe, Stuttgart 1968, S. 50 f.
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