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ANALYSEN UND BERICHTE

Belgiens Modell
als Interimslésung fur die BRD?

Ginter Weinert, Hamburg

Die Schwichen des internationaien Wahrungs-
systems zeigen sich in immer neuen Krisen
bei erweiterten Dimensionen. So erreichte der Zu-
strom von Devisen in die Bundesrepublik Deutsch-
land ein bis dahin unbekanntes AusmaB. Dabei
war allerdings das Verhalten der Regierung nicht
ganz ohne EinfluB. in einer fir die ,Béndigung”
der bisherigen Krisen typischen Weise wurde auch
dieses Mal erst unter dem Druck der sich iber-
stlirzenden Entwicklung zu wirksamen Gegenmas-
nahmen gegriffen.

Ablésung des £-Sterling als Test

Die fortbestehenden Probleme des internationalen
Wihrungssystems spiegeln  weitgehend eine
Schwiche der — nationalen und internationalen —
wihrungspolitischen Instanzen wider. Sie begniig-
ten sich bisher vorwiegend mit der Rolle der
Feuerwehr, die im Falle eines Brandes zum
Ldschen anriickt. Trotz Kenntnis der Brand-
ursachen, d.h. der prinzipiellen Méngel des ge-
genwirtigen Systems, wurden grundlegende MaB-
nahmen zu einer Verbesserung seiner Funkiions-
féhigkeit jedoch kaum in Angriff genommen. Eine
Ausnahme bildet hier die Einfithrung der Sonder-
ziehungsrechte, die einen ersten Schritt zu einer
rationalen internationalen Liquiditatsversorgung
darstellen. Vorschlage zur Milderung oder gar Be-
seitigung des internationalen Anpassungspro-
blems, das der Existenz freier, zugleich aber
stabiler Wechselkurse ohne hinreichende Abstim-
mung der Konjunkturpolitik zwischen den Staaten
entspringt, wurden jedoch bisher nicht realisiert.
Ein weiterer ,Konstruktionsfehler* des Wahrungs-
systems besteht in der Institutionalisierung von
Leitwahrungen. Sie trugen in den letzten Jahren
in besonderem MaBe zu Wahrungsunruhen bei,
da sie meist, wenn die Erflillung ihrer binnenwirt-
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schaftlichen und internationalen Funktionen nicht
gleichzeitig zu erreichen war, vorrangig in den
Dienst der nationalen Aufgaben gestellt wurden.

Ein Impuls zur Verbesserung des Wéhrungs-
systems konnte von der kiirzlich erklarten Bereit-
schaft GroBbritanniens zur Aufgabe der Reserve-
funktion des £-Sterling ausgehen. Der Riickzug
des Pfundes kénnte namlich zum Testfall flir eine
weitere Entwicklung des Wahrungssystems wer-
den, wenn fiir die Ablosung der offiziellen £-Gut-
haben ein Weg eingeschlagen wird, der fiir eine
analoge ,Behandlung“ des Dollar-Problems rich-
tungweisend ist. Die Beendigung der Reserverolle
des £-Sterling sollte zugleich die Probe fiir ein
Wahrungssystem sein, in dem keine Reserven
mehr in der Form von nationalen Wahrungen ge-
halten werden.

Da das Ende des £-Sterling als Reservewahrung
erst fiir 1980 vorgesehen ist, diirfte eine derart
grundlegende Anderung aber noch lange auf sich
warten lassen. Zu lange, als da8 die BRD, Kanada
und die Niederlande bis dahin die Freigabe ihrer
Wechselkurse aufrechterhalten konnten. Das
»Floating” ihrer Wahrungen steht némlich im Ge-
gensatz zu internationalen Vertrdgen und den
Statuten des IWF. Die Atempause aber, die sie
sich hierdurch an der auBenwirtschaftlichen Front
verschafit haben, diirfte — zumindest von den zu- .
standigen nationalen Instanzen — fiir Uberlegun-
gen und Untersuchungen dariiber genutzt werden,

Giinter Weinert, 29, Dipl.-Volkswirt, ist Refe-
rent in der Abteilung Konjunktur des HWWA
und befaBt sich vor ailem mit Fragen der
Konjunkturentwicklung in den verschiede-
nen Lé&ndern.
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wie im Rahmen der derzeit geltenden Verein-
barungen die unerwiinschten externen Einfliisse
verhindert oder wenigstens vermindert werden
kénnen. In diesem Zusammenhang hat die Bun-
desbank kiirzlich eine Untersuchung des bel-
gischen Modells angekiindigt.

Spaltung des Devisenmarktes

Belgien — genauer gesagt, die belgisch-luxembur-
gische Wirtschaftsunion — hat seit 16 Jahren be-
reits einen gespaltenen Wechselkurs. Im Gegen-
satz zur Teilung des Devisenmarktes in anderen
Landern, wie z.B. GroBbritannien, zielte sie auf
einen Schutz vor den Transaktionen, die die Un-
ruhe auf den Devisenmarkten ,schiiren”, den
reinen kurz- und mittelfristigen Kapitalbewegun-
gen. Denn insbesondere die Verlagerungen speku-
lativer Gelder in aufwertungsverdachtige oder aus
abwertungsgefahrdeten Wahrungen verstirken die
auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte eines Lan-
des so stark, daB eine wahrungspolitische Aktion
unausweichlich wird. Diese allgemeine Erfahrung,
die jiingst beim internationalen Run auf die
Deutsche Mark erneut bestétigt wurde, gilt in be-
sonderem' MaBe fiir die kleineren L&nder. Dies
wurde im Jahre 1969 sehr deutlich, als der bel-
gische Franc binnen zwei Monaten zunachst (im
August) in Abwertungs-, dann (im Oktober) in Auf-
wertungsverdacht geriet. DaB eine Paritatsande-
rung des belgischen Franc dennoch nicht erfor-
derlich wurde, ist auf die Spaltung seines Wech-
selkurses zuriickzufiihren.

In Belgien bestehen zwei Devisenmérkte. im Hin-
blick auf ihre Zuordnung zu diesen Mérkten sind
die auBenwirtschaftlichen Transaktionen in insge-
samt vier Gruppen eingeteilt. Die Deviseneinnah-
men aus dem Export von Waren und bestimmten
Dienstleistungen wie Transporten und Versiche-
rungen (Gruppe A) sowie aus dem Reiseverkehr,
der Ubertragung von Léhnen und Gehéltern sowie
Pensionen, Steuern usw. (Gruppe B) missen
auf dem marché reglementé getauscht werden.
Von den Devisenausgdngen miissen die fiir
Geschenke und Unterhalt, offizielles und privates
Kapital von In- und Auslandern, Goldtransaktionen,
Kurssicherungsgeschéfte fiir den Handel und
einige andere (Gruppe D) Uber den marché libre
abgewickelt werden. Fir die sonstigen, in der
~ Gruppe C zusammengefaBten Transaktionen, zu
denen vor allem die Strome des langfristigen
Kapitalverkehrs sowie der Kapitalertriage zahlen,
besteht ebenso wie bei den Devisenausgéangen
flir Transaktionen der Gruppen A und B und bei
den entsprechenden Eingdngen der Gruppe D ein
Optionsrecht auf einen der beiden Markte,
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Dank der Existenz zweier Devisenmirkte also
konnte Belgien starke Kapitalbewegungen ,uber-
stehen”, ohne in Zugzwang zu geraten. Die Trans-
aktionen auf dem reglementierten Devisenmarkt
wurden hierdurch nur wenig tangiert. Sie allein
aber beeinflussen die belgischen Wéahrungsreser-
ven, weil die Nationalbank hier zur Aufrechterhal-
tung der Kursnotizen innerhalb der offiziellen
Bandbreite verpflichtet ist. Die Kapitalstrome liefen
vor allem {iber den — interventionsfreien — Devi-
senmarkt, Uber den etwa 15°%. der gesamten
auBenwirtschaftlichen Transaktionen abgewickelt
werden. :

IWF-Plazet fiir Teilflexibilitét

Die Aufrechterhaltung der Funktionsféhigkeit eines
gespaltenen Devisenmarktes setzt eine Ausschal-
tung der Arbitrage zwischen den Teilmarkten vor-
aus. Daher sind zahireiche Kontrollen erforderlich.
Der Verwaltungsaufwand diirfte also dem bei kon-
ventionellen Devisenkontrollen entsprechen. Den-
noch bietet das belgische Modell unter den der-
zeit gegebenen Umstanden unbestreitbare Vor-
teile. Auf der einen Seite bleibt, im Gegensatz zur
Devisenbewirtschaftung, die verschiedene andere
Lénder praktizieren, die Konvertibilitdt und damit
die uneingeschrénkte Freizligigkeit im AuBenwirt-
schaftsverkehr voll erhalten. Dariiber hinaus er-
geben sich praktisch im allgemeinen auch kaum
Diskriminierungen fiir einzelne Transaktionsarten:
Der freie Wechselkurs des belgischen Franc liegt
— abgesehen von den Zeiten starker spekulativer
Bewegungen — gewdhnlich in unmittelbarer Nihe
leicht unterhalb der Notierungen auf dem regle-
mentierten Markt. Auf der anderen Seite hat der
IWF einer partiellen Flexibilitit a la belgischem
Franc bereits im Juli 1956 sein Plazet gegeben.
Auch die Diskussion innerhalb der EWG um die
Vereinbarkeit des belgischen Devisensystems mit
den Vertrdgen von Rom ist gegen Ende der 60er
Jahre verstummt,

Ungeldstes Problem
der importierten Inflation

Mit einer analogen Anwendung der Wechselkurs-
spaltung kénnte zweifellos auch in der Bundes-
republik der in vielen Situationen destabilisierende
EinfluB des kurzfristigen Kapitalverkehrs weitge-
hend gemildert werden. Allerdings wiare das bel-
gische System, das durch den Verweis der Geld-
exporte auf den freien Markt die W&hrungsreserven
insbesondere vor einer Abwertungsspekulation
schitzt, zu modifizieren. Fiir die Bundesrepublik
miiBte das Schwergewicht auf einer Neutralisie-
rung der kurz- und mittelfristigen Kapitalimporte
liegen, die hier wiederholt die Wirksamkeit der
Geldpolitik beschrinkten.
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Die extern bedingten Effekte auf die heimische
Liquiditat wirden sich dann im wesentlichen nur
noch aus den laufenden Transaktionen ergeben.
Die aus dem internationalen Leistungsaustausch
resultierenden Einkommenseffekte aber werden
durch eine derartige Spaltung des Devisenmark-
tes kaum gemildert. Dasselbe gilt fiir das mit der
jingsten Freigabe des DM-Wechselkurses ver-
folgte Ziel, aus dem internationalen Preiszusam-

menhang auszuscheren. Der Import von Preis-
steigerungen aus dem Ausland ist prinzipiell auch
in diesem System, in dem der Austausch von
Waren und Dienstleistungen mit anderen Landern
bei festen Wechselkursen erfolgt, nicht auszu-
schalten. Hierfiir bliebe als offensive MaBnahme
weiterhin — im Rahmen des geltenden Rechts —
allein die Mdoglichkeit einer praventiven Aufwer-
tung.

Trial and Error in der Konjunkturpolitik

Hans-Jiirgen Schmahl, Hamburg

ie Geschichte dieses fiinften Konjunkturzyklus

der Nachkriegszeit ist eine Geschichte des
konjunkturpolitischen ,trial and error“. Angefan-
gen hatte sie mit der wahrscheinlich zu kraftigen
Initialziindung in Form von zwei ,echten" Kon-
junkturprogrammen und einer weiteren Manahme
mit &hnlicher Wirkung, der steuerlichen Ent-
lastung der Altvorrate beim Ubergang zur Mehr-
wertsteuer Ende 19687). Und fortgesetzt wurde
sie mit der Fehleinschatzung der Situation im
Herbst 1968, als die Bundesregierung glaubte, mit
der ,Ersatzaufwertung“ der DM fiir die &uBere
und innere Stabilitat sowie fiir eine konjunkturelle
Expansion ,nach MaB“ das adaquate Mittel ge-
funden zu haben.

Fehleinschitzungen der Bundesregierung

Die n&chste, nun schon eindeutig umstrittene
(Fehl-)Entscheidung war die abermalige Ableh-
nung einer DM-Aufwertung im Mai 1969. Als die
Aufwertung dann schlieBlich im Oktober 1969 voll-
zogen wurde, war schon klar, daB damit nennens-
werte Stabilitdtsverluste nicht mehr vermieden
werden konnten. Dennoch wurde abermals zu
wenig getan. Die Aufwertung wurde zwar stabili-
tatspolitisch flankiert, aber mit recht milder Dosie-
rung. Sehr bald erkannte man das als unzuldng-
lich; dennoch wurden die nachsten MaBnahmen
erst Mitte 1970 ergriffen. Alles, was getan wurde,
geschah — jedenfalls aus heutiger Sicht — zu
spét, und zumeist wurde auch zu wenig getan.

Allen Versaumnissen in dem Zeitabschnitt zwi-
schen 1967 und 1971 ist eines gemeinsam: Sie

1) Eine Chronologie der Entscheidungen in der Wirtschafts-,
inanz-, Kredit- und Wahrungspolitik enthalten in fortlaufender
Folge, beginnend mit dem Bericht Gber das Jahr 1967, die Ge-
schaftsberichte der Deutschen Bundesbank.

WIRTSCHAFTSDIENST 1971/VII

haben sich zum Schaden der Stabilitdt ausge-
wirkt. Dennoch wéare es zweifellos falsch, daraus
eine allgemeine Vorliebe fiir wirtschaftliche Ex-
pansion unter Vernachldssigung der Stabilitdt zu
folgern. (Ein solcher Verdacht miBte dann iibri-
gens alle Parteien treffen, war es doch die CDU/
CSU, die durch ihr Votum gegen eine DM-Auf-
wertung im Mai 1969 einen besonders gewichtigen
Beitrag zur Untergrabung der Stabilitat geleistet
hat.) In der Wirkung ist zwar ein ,,Blas“ der Kon-
junkturpolitik zu Lasten der Stabilitdt zu beob-
achten. Doch er ist offensichtlich zumindest in
dem genannten Zeitraum nicht auf einseitige Ziel-
praferenzen zuriickzufiihren. Vielmehr féllt auf, dal
die Expansion fast stdndig unterschatzt und um-
gekehrt die Wirkung restriktiver Faktoren und
MaBnahmen standig (berschétzt worden ist. Das
zeigt der Vergleich quantitativer Prognosen — und
zwar unabhéangig davon, ob sie nun von der Bun-
desregierung, den Wirtschaftsforschungsinstituten
oder dem Sachverstdndigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung erstellt
wurden — mit den tatsachlichen Ergebnissen, vor

Hans-Jiirgen Schmahl, 41, Dr. rer. pol., Dipl.-
Volkswirt, ist Leiter der Hauptabteilung All-
gemeine Wirtschafts- und Konjunkturpolitik
des HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung-
Hamburg. Er ist Mitglied des Leitungsgre-
miums der Gemeinschaftsdiagnosen der
Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschafts-
wissenschaftlicher Forschungsinstitute e.V.
und Mitglied des Wissenschaftlichen Beirats
beim Statistischen Bundesamt. Zusétzlich
nimmt er einen Lehrauftrag an der Univer-
sitdt Hamburg wahr.
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