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B U C K  I N  
D I S  

W E  L T P R E S S E

Wolken am Währungshorizont
Etwas is t faui im Weltwährungssystem! Die Ex­
perten werden sich etwas einfallen lassen müs­
sen -  wenn möglich, nicht zu spät.

DIE®WECrWOCeE
tst Vietnam an allem schuld?

Zürich, 19.6.1970 (Herbert Wirtz): Es ist leicht, 
den Finger auf die Wunde zu legen: Vietnam. 
Der blutige, endlose Krieg in Indochina hat so 
gut wie alle gegenwärtigen Probleme der USA 
ausgelöst oder doch zumindest entscheidend ver­
schärft. Die Inflation, die die amerikanische W irt­
schaft seit 1965 erfaßt hat, geht ausschließlich 
auf das Konto des Vietnam-Krieges. Als die USA 
1965 die Vollbeschäftigung erreichten, kam ge­
rade die große Eskalation in Vietnam. In dieser 
Lage wären die zusätzlichen Militäraufwendun­
gen nur durch eine Steuererhöhung oder durch 
eine Kürzung der zivilen Staatsausgaben solid 
zu finanzieren gewesen. Aber Präsident Johnson 
wollte dem amerikanischen Volk dieses Opfer 
für den unpopulären Krieg nicht zumuten. So 
wurde er durch die H intertür finanziert — mit 
einer Inflation.

Diese Inflation hat den Dollar nicht nur im Innern 
geschwächt, sondern auch nach außen. Da der 
Dollar eine Zentralrolle im Zahlungssystem der 
Welt spielt, riß er die internationale Währungs­
ordnung in eine Krisenserie hinein. Nur durch 
eine Einschränkung der Goldkonvertierbarkeit, 
durch die Abwertung von Franc und Pfund und 
durch die Aufwertung der D-Mark — also durch 
das Entgegenkommen der anderen — konnte sich 
der Dollar retten. Heute ist der Dollar keine 
freie Währung mehr, sondern eine bewirtschaf­
tete: wenn ein US-Unternehmer Geld fü r Investi­
tionen ins Ausland bringen w ill, muß er sich erst 
eine staatliche Genehmigung einholen.

DM: Bereits wieder aufwertungsverdächtig

Zürich, 19.6.1970 (Wolfgang Müller-Haeseler): 
Die sozial-liberale Bundesregierung, die die Kon­
junkturpolitik in der Bundesrepublik a lle in der 
Notenbank überlassen hat, wurde in der ver­
gangenen Woche durch einen Schuß vor den Bug 
aufgeschreckt. Über die Devisenbörse mußte die

Deutsche Bundesbank an einem Tag rund 650 Mill. 
Dollar — fast 2,5 Mrd. Mark — aufnehm en. . .  
Einen Tag später hatte sich das Blatt schon 
w ieder gewendet, da offensichtlich eine Zeitungs­
ente der englischen Agentur Reuter die Flucht 
aus dem Dollar bew irkt hatte . . .  Diese Meldung 
war falsch, aber sie zeigt doch, wie anfällig die 
Deutsche Mark acht Monate nach der letzten 
Aufwertung w ieder fü r Devisenspekulationen ge­
worden ist. Woher die Anfä lligkeit kommt, liegt 
auf der Hand.

Die ersten Gerüchte über eine neue Manipula­
tion der D-Mark lassen den Bundeswirtschafts­
m inister auf einem schmalen Grad wandern. Ein 
Anhalten der Liquiditätszuflüsse müßte die Hoch­
zinspolitik  der Bundesbank zur Konjunkturdros- 
selung zu Fall bringen . . .  Wahlanalytiker meinen, 
daß das schlechte Abschneiden der Regierungs­
parteien sowohl auf die umstrittene Ostpolitik 
als auch auf die steuerlose W irtschaftspolitik zu­
rückzuführen sei, deren sichtbarste Auswirkung 
die starken Preissteigerungen seien. Die Reak­
tion Karl Schillers: „W ir müssen möglicherweise 
eine geänderte Politik ins Auge fassen.“

THE FINANCIAL TIMES
Weltwährungen nach der Wahl

London, 25.6.1970 (Samuel Brittan): Nachdem 
nun die kanadischen Behörden den naheliegen­
den und logischen Schritt endlich unternahmen, 
hat sich das Interesse anderen harten Währun­
gen zugewandL Die D-Mark hat schon seit ge­
raumer Zeit die obere Grenze der zulässigen 
Marge gegenüber dem Dollar erreicht, obwohl sie 
in den letzten Tagen im Devisenterminhandel 
gefallen ist. Nach allgemein vorherrschender An­
sicht erreichen die in die Bundesrepublik strö­
menden Gelder nicht mehr ganz den Stand von 
vor zwei oder drei Wochen, als die Bundes­
regierung ihre Absicht, den Markt zu schließen, 
offiziell dementieren mußte. Aber eine umgekehrte 
Geldbewegung von größerer Bedeutung hat auch 
nicht stattgefunden.

Sollte die Flucht in die Mark irgendwann ge­
fährlichere Formen annehmen, stehen die zu­
ständigen deutschen Behörden vor einem Di­
lemma. Meiner Meinung nach werden weder
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EWG-Proteste noch die Pressionen der eigenen 
Landwirtschaft die Deutschen daran hindern, bei 
genügend starkem Druck auf S tufenflexibilität 
oder Freigabe des D-Mark-Kurses auszuweichen. 
Schlimmstenfalls würden einige EWG-Agrarrege- 
lungen außer Kraft gesetzt, um Rückwirkungen 
auf die landwirtschaftlichen Einkommen in der 
BRD zu vermeiden.

Der Dollar als Schicksalswährung

Zürich, 21. 6.1970 (Pm.): Wenn nicht alles täuscht, 
so entspringt auch das übermäßige Interesse der 
USA an einer größeren W echselkursflexibilität 
prim är dem Wunsch, den Dollar zu entlasten. 
Sollten nämlich die M itglieder des Internationalen 
Währungsfonds w ider Erwarten einer Verbreite­
rung der zulässigen Abweichung von der Wäh­
rungsparität zustimmen, hätte dies fü r viele 
Industrieländer wohl fast automatisch eine Höher­
bewertung ihrer Währungen gegenüber dem Dol­
lar oder m it anderen Worten ihre faktische Auf­
wertung zur Folge. Damit, so hoffen die Ameri­
kaner, ließe sich das Problem des überhöhten 
amerikanischen Wechselkurses auf die Dauer ele­
gant lösen, ln diesen Thesen scheint sich eine 
neue währungspolitische Philosophie Bahn bre­
chen zu wollen: War es früher selbstverständlich, 
daß ein Land mit ausgehöhlter Kaufkraft und 
chronischem Zahlungsbilanzfehlbetrag seine Wäh­
rung abwerten mußte, so spricht man heute viel 
eher von Aufwertungen starker Währungen. Diese 
Entwicklung ist nicht ungefährlich.

Nun w ird man allerdings zugeben müssen, daß 
eine formelle Abwertung des amerikanischen Dol­
lars auch International m it großen Schwierigkei­
ten verbunden wäre, weil eine lange Kette von 
Ländern dem amerikanischen Schritt fast zwangs­
läufig folgen müßte, sei es wegen ihrer engen 
Wirtschaftsbeziehungen zu den USA, sei es, weil 
sie einen großen Teil ihrer Währungsreserven in 
Dollars halten . . .  Zudem ist unverkennbar, daß 
der Dollar m it der Dynamik des Eurodollar- und 
Eurobondmarktes auch fü r uns zu einer Schick­
salswährung geworden ist. Wie würden diese 
Märkte, die heute einen Betrag von Dutzenden 
von M illiarden Dollar aufweisen, eine allfä llige 
Abwertung des Dollars überstehen?

Aus diesen wenigen Hinweisen erg ibt sich, daß 
der Dollar heute international eine Sonderstel­
lung einnimmt. Um so mehr darf die westliche 
Welt erwarten, daß Amerika sein lawinenartig 
steigendes Zahlungsbilanzdefizit und das Un­
gleichgewicht im Staatshaushalt ebensowenig auf 
die leichte Schulter nimmt wie die inflationsrate 
von gegenwärtig 7 % . Solange der Eurodollar­
markt m it hohen Zinsen als Stützkorsett fü r den

Dollar w irkt, sind allzu große Befürchtungen nie 
am Platz. Aber die USA müssen den ihnen zi 
Verfügung stehenden Zeitraum nutzen . . .  Ma 
wird sich in künftigen Verhandlungen über mom 
täre Grundsatzfragen bewußt sein müssen, de 
ein allzu leichtes Einschwenken auf das Wäl 
rungsdiktat der USA fü r die ganze westlich 
Welt Gefahren heraufbeschwören kann. Da di 
Goldkonversion als Mahnmal fü r vermehrte Wäf 
rungsdisziplin Washingtons kaum mehr existier 
ist eine konstruktivere Politik und härtere Lini 
Europas in währungspolitischen Entscheiden ein 
der wenigen Alternativen.

NEW YORK HERALD

Helden an der Heimatfront

Paris, 26.6.1970 (Russell Baker): Präsident Nixon; 
Experten reden ihm ständig zu, uns den guter 
Rat zu geben, das Ausmaß der Preissteigerunger 
auf die leichte Schulter zu nehmen. Seit Mona­
ten veranlassen sie ihn zu der Versicherung 
daß das Schlimmste vorüber sei und daß sich 
die Preise zufriedenstellend an irgendeinem Punkt 
beruhigen werden, an dem sie dann verharren.

Inzwischen steigen aber die Preise munter wei­
ter, und das gleiche g ilt fü r die Arbeitslosig­
keit. Was Ökonomen eigentlich meinen, wenn 
sie sich äußern, ist niemals leicht zu verstehen -  
außer wenn sie sich über ihr Lieblingsthema 
unterhalten, nämlich die Dummheit einer erheb­
lichen Anzahl anderer W irtschaftler, die m it ihnen 
nicht übereinstimmen. Jedoch scheinen viele 
etwas Interessantes von sich zu geben, wenn 
es sich um eine Preisstabilisierung handelt.

Falls sie meinen, was sie sagen, sind die Preise 
gestiegen, weil nicht genug Leute arbeitslos sind, 
und das w ird aufhören, wenn die Arbeitslosigkeit 
eine noch unbekannte magische Größe erreicht 
hat. Manche glauben grundsätzlich, daß die Preise 
hochschnellen, wenn nur 2 bis 3 %  der Arbeits­
kräfte auf der Straße liegen. Das mag unerfreu­
lich fü r die Betroffenen sein. Mangelndes Ein­
kommen ist das oft. Aber sicherlich ist dieser 
Zustand nicht viel unerfreulicher als der M ilitär­
dienst m it seinen vielen Chancen, von gänzlich 
fremden Zeitgenossen erschossen oder sonstwie 
übel zugerichtet zu werden.

Der Kampf gegen die Inflation ist gewißlich ge­
nauso wichtig wie derjenige gegen unfreund­
liche Nationen. W ir brauchen uns aber nur zu 
fragen, ob überhaupt noch Amerikaner übrig 
bleiben, um uns gegen den äußeren Feind zu 
verteidigen, fa lls  der Dollar kollabiert. Da das so 
ist, sollte die Regierung dam it aufhören, die 
Arbeitslosigkeit als etwas Beschämendes zu be­
handeln, und diejenigen, die auf diese Weise 
dienen, m it all den Ehren auszeichnen, die für den 
Dienst an unserer Republik vorgesehen sind.

404 WIRTSCHAFTSDIENST 1970/VII


