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einen Prozentpunkt hoher ist als die von 1961, die
5,0%0 bzw. 4,75% betrug. Der nominale AuBen-
beitrag, der 1969 reichlich 15 Mrd. DM betragt,
wird 1970 etwa 14'/2 Mrd. DM erreichen. Jedoch
ist der Mengeneifekt und damit der EinfluB auf die
Produktion starker. Er stellt flr sich genommen
aber keine Gefahr fiir den hohen Beschaftigungs-
stand dar. Freilich horen die Wirkungen der Auf-
wertung nicht am Ende des nachsten Jahres auf.
Die Tendenz in Richtung eines auBenwirtschaft-
lichen Gleichgewichis wird danach deutlicher wer-

den. Ob die von der Bundesregierung mittelfristig
angestrebte Reduktion des AuBenbeitrags auf
1,5% des Bruttosozialprodukts ) in absehbarer
Zeit erreicht werden kann, hangt vor allem von
der kiinftigen Entwicklung der in- und ausléan-
dischen Kosten, Preise und Einkommen ab. Kas-
sandrarufe, die der deuischen AuBenwirtschaft
karge Zeiten verheiBen, sind jedenfalls unbe-
rechtigt.

5) Jahreswirtschaftsbericht 1969 der Bundesregierung, Bundes-
tagsdrucksache V/3786, S. 35.
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ringt die DM-Aufwertung um 8,5% das

Karussell der internationalen Wahrungskrisen
endlich zum Stillstand? Zu einer positiven Antwort
auf diese Frage konnte gelangen, wer in den
Tagen nach dem 24. Oktober das offizielle und
offizibse Auslandsecho auf den Paritatsdnderungs-
beschluB verfolgte: Whitehall errechnete eine
(weitere) Verbesserung der britischen Handels-
bilanz um 60—70 Mill. Pfund, Paris sah den Franc
bereits gesundet, und das amerikanische AuBen-
ministerium erklarte, der ,hauptsachliche Grund
flr die Unsicherheit auf den Devisenmarkten” sei
nunmehr beseitigt. So sehr den schwergepriften
Krisenmanagern in den Zentralbanken und Wirt-
schaftsministerien eine Atempause zu génnen ist,
so stellen sich doch bei n&herer Prifung der
neuen Wahrungskonstellation Zweifel daran ein,
ob der deutsche Schritt die hochgespanntien Er-
wartungen erflillen kann, die an ihn geknlpft
werden.

Nur geringer Riickgang des AuBenbeitrags

Fiir die Bundesrepublik diirfte die Aufwertung die
Kosten- und Preisdisparitat gegeniiber dem Aus-
land, die sich seit der letzten DM-Paritatsédnderung
im Marz 1961 auf rund 9% kumuliert hatte, im
Durchschnitt beseitigt haben. Die Bedeutung dieses
Gefélles fiir die AuBenhandelsentwicklung halt
sich jedoch, wie die Erfahrungen mit der Ersatz-
aufwertung deutlich gezeigt haben, in Grenzen.
Die Revaluation der DM wird deshalb 1970 nur
einen Riickgang des AuBenbeitrags um 0,5 Mrd. DM

auf voraussichtilich 14,5 Mrd. DM zur Folge haben ').
Da es vor allem der unverandert hohe AuBenbei-
trag war, der die Aufwertungserwartungen immer
von neuem befliigelte, ist die Mdglichkeit nicht
auszuschlieBen, daB die Bundesrepublik nach
einiger Zeit erneut zum Zielort spekulativer Geld-
bewegungen wird. Diese Gefahr ist auch deshalb
aktuell, weil der lberaus hohe langfristige Netto-
kapitalexport von 11,5 Mrd. DM (1968), der bisher
die Zahlungsbilanz zum Ausgleich brachte, in Zu-
kunft eingeschrankt werden diirfte. Dieser Kapital-
export fand seine wichtigste Stiitze in der hohen
Bankenliquiditat, die nun, nach dem allméhlichen
Abzug der auf 10—15 Mrd. DM geschatzien Aus-
landsgelder und bei anhaltend restriktiver Kredit-
politik der Bundesbank, erheblich unter Druck ge-
raten wird.

Franc und Pfund weiter bedroht

Eine ahnliche UngewiBheit ist — mit umgekehrtem
Vorzeichen — fiir die Defizitlander zu registrieren.
Die internationale Stellung des Franc hat sich
trotz seiner Abwertung um 12,5 % und der vollen
Ausschopfung der IWF-Kreditlinien noch nicht
Uberzeugend gefestigt. Der Grund fir das man-
gelnde Vertrauen, der auch durch die von der
franzdsischen Regierung einkalkulierte DM-Auf-
wertung nicht beseitigt wird, ist die labile innen-
politische Situation. Die Regierung Chaban-Delmas
hat es bisher nicht vermocht, die Preis- und Lohn-

1) Vgl. Hans-dirgen Schmah!l: Deutsche Wirtschaft nicht ge-
fahrdet, S. 615.
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entwicklung fest in den Griff zu bekommen; mit
dem Ausbruch neuer schwerer Arbeitskédmpfe muB
immer gerechnet werden. Zudem diirfte die Auf-
wertung der DM einen zusatzlichen Preis- und
Kostensog induzieren, machen doch deutsche
Waren fast ein Viertel der franzdsischen Gesamt-
einfuhr aus. Die Gefahr, daB Frankreich zu einer
nochmaligen Franc-Abwertung gezwungen wird,
ist deshalb noch nicht gebannt.

Eine derartige MaBnahme miiBte auch die mih-
sam stabilisierte Position des Pfund Sterling er-
neut erschittern. Bereits die Franc-Krise Im Friih-
jahr und die Franc-Abwertung im August hatte das
Pfund nur mit Hilfe neuer Beistandskredite lber-
standen. Inzwischen hat das Austerity-Programm
der Labour-Regierung zu ersten Erfolgen gefihrt:
Im August und September verzeichnete die Han-
delsbilanz erstmals Uberschiisse von 40 bzw.
26 Mill. Pfund; der Leistungsbilanziiberschu8 im
zweiten und dritten Quartal belief sich sogar auf
mehr als 200 Mill. Pfund. Die DM-Aufwertung hat
die britischen Exportchancen auf dem wichtigen
deutschen Markt sowie auf Drittmarkien weiter
verbessert. Dennoch erscheint es im gegenwér-
tigen Zeitpunkt verfriiht, eine dauerhafte Gesun-
dung des Pfund Sterling und eine Immunisierung
gegeniiber spekulativen Finanzmittelbewegungen
zu diagnostizieren. Allerdings ist die Erwartung
gerechtfertigt, da das Pfund auf den internatio-
nalen Devisenmarkten nicht mehr als autonomer
Storungsfaktor in Erscheinung treten wird.

Generelle Uberbewertung des Dollars

Zu einem solchen Stérungsfaktor kénnte sich eine
Wahrung entwickeln, die seit der Spaltung des
Goldmarktes im Marz 1968 fast in ,Vergessen-
heit* geraten ist: der US-Dollar. Obwohl das
Wachstum des amerikanischen Brutitosozialpro-
dukts sich weiter — auf real 1% — verlangsamt
hat, die Arbeitslosenquote inzwischen auf 4 %o ge-
stiegen -ist und Geld- und Fiskalpolitik einen
scharfen Restriktionskurs steuern, hat das Zah-
lungsbilanz-Defizit im 2. Quartal 1969 das Rekord-
volumen von 152 Mrd. $ (Jahresrate) erreicht
(1. Quartal: 6,8 Mrd. $). Diese dramatische Ent-
wicklung erklart sich zum Teil aus der statisti-
schen Erfassungsmethode (Liquiditatskonzept), die
Haupt-,Verantwortung® dafiir kommt jedoch dem
nach wie vor unbefriedigenden AuBenhandel zu:
Der ExportiiberschuB des ersten Halbjahrs belief
sich auf nur 150 Mill. $. Die schwache AuBenhan-
delsposition, die Ausdruck einer generellen Uber-
bewertung des Dollars ist, diirfte sich auch nach
der DM-Aufwertung nur geringfligig &dndern. Ob
das Zahlungsbilanzdefizit allerdings tatséchlich
eine erneute Spekulation gegen den Dollar indu-
ziert, ist ungewiB. Seit der Spaltung des Gold-

marktes verzichten die Zentralbanken darauf, eine
Konvertierung ihrer Dollarforderungen in Gold zu
verlangen. Sie haben bisher stillschweigend die
Abkehr vom Goldstandard und den effektiven
Ubergang zum Dollarstandard akzeptiert. Ein
wesentliches Unsicherheitsmoment ist damit -
jedenfalls gegenwirtig — entfallen.

Starkere Flexibilitdt der DM wiinschenswert

Da die Aufwertung der DM zur Uberwindung der
Zahlungsbilanzprobleme anderer Lander notwen-
digerweise nur einen begrenzten Beitrag leisten
kann, wird das internationale Wéhrungssystem
auch in Zukunft krisenanfallig bleiben. Es ist des-
halb zu begriiBen, da die Bundesrepublik mit der
Aufwertungsentscheidung der weltweiten Wah-
rungskooperation neue Impulse gegeben hat. Sie
hat damit erneut und eindrucksvoll die Verpflich-
tung auch der UberschuBldnder deutlich gemacht,
die Spielregeln von Bretton Woods zu beachten.
Tatsachlich gelten diese Spielregeln, die die Wahl
zwischen Paritdtsdnderung oder binnenwirtschaft-
licher Anpassung beinhalten, nicht nur fir Defizit-
l&nder; die internationale Arbeitsteilung kann viel-
mehr nur dann optimal funktionieren, wenn alle
groBen Volkswirtschaften ihren Beitrag zum muiti-
lateralen Gleichgewicht leisten.

Bedaueriich bleibt, daB die Bundesregierung alle
Vorschlage fir eine stdrkere Flexibilitit der DM
zunachst verworfen hat. Dabei wére das von
Emminger zur Diskussion gestellte Modell?)3)
diskretiondrer Paritdtsinderungen in kleinen
Schritten wegen der fallweisen Konsultationsmég-
lichkeit des IWF durchaus mit den IWF-Statuten
vereinbar gewesen. Das Zdgern vor einem Ab-
weichen vom internationalen Einheitspfad lang-
fristig fixer Paritdten ist nur mit der Riicksicht-
nahme auf die EWG-Verpflichtungen zu erkléren.
Nachdem die Paritdtsanderungen des Franc und
der DM die Absurditat der bestehenden Agrar-
preisregelungen offen zutage gebracht haben,
stehen die Regierungen hier vor der Aufgabe —
und der Chance —, nach neuen, zukunftweisenden
Losungsansatzen fiir die institutionalisierte Inte-
gration zu suchen. Gerade im Interesse einer ge-
ordneten Fortentwicklung des internationalen
Wahrungssystems ist zu wiinschen, daB in den
Planungsiiberlegungen dem umfassenden Ziel
einer Koordinierung der Wirtschaftspolitiken unter
Schaffung einer gemeinsamen europaischen Wéh-
rung eine eindeutige Prioritdt gegeniiber sekto-
ralen Teilldsungen eingerdumt wird.

2) Otmar Emminger: Das Wechselkurssystem auf dem Prif-
stand. In: Euromoney, August 1969, abgedruckt in: Deutsche Bun-
desbank, Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 63 vom 22, August 1969.
3) Das Modell entspricht in seinen Grundziigen dem bereits 1962
von H. Lipfert und R. Wittgen vorgeschlagenen System der
«Jimitierten Stufenflexibilifat".
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