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Wihrungspolitik

Wahrungskrise = Dollarkrise

Hans-Eckart Scharrer, Hamburg

ichard Milhous Nixon sieht die Vereinigten

Staaten von einem neuen, gefahrlichen Geg-
ner bedroht: den ,internationalen Geldspekulan-
ten®, die ,einen totalen Krieg gegen den US-
Dollar entfacht* haben. Am 15, August 1971
beschloB er, den Kampf aufzunehmen, und er
beauftragte Finanzminister Connally, ,,die zur Ver-
teidigung ... erforderlichen MaBnahmen zu er-
greifen®.’) Die MaBnahmen:

[] eine ,zeitweilige* Aussetzung der Konvertibili-
tat des Dollar in Gold und in andere Reservewéih-
rungen, ,es sei denn in Betrdgen und zu Bedin-
gungen, die im Interesse der W&hrungsstabilitat
liegen und den Vereinigten Staaten den groBten
Nutzen bringen* ),

[1 eine ,befristete” zehnprozentige Einfuhrsteuer
auf auslandische Produkte, die den ,unfairen
(Wettbewerbs-)Vorteil“ anderer Lander beseitigen
soll.

Das ,kiihne Handeln“ des amerikanischen Prési-
denten, das weniger den Gegner als die verbiin-
deten (?) Regierungen und Zentralbanken in tiefe
Verwirrung stiirzte, trieb die Krise, in der sich das
internationale Wahrungssystem seit langem be-
findet, auf ihren bisherigen Héhepunkt.

Funktionen des Dollar

Diese Krise ist in erster Linie eine Krise des US-
Dollar, der als Leitwdhrung mehrere Schliissel-
funktionen zu erfillen hat:

[] Er ist erstens der gemeinsame Wertmesser,
der ReferenzmaBstab fiir alle Gibrigen W&hrungen.
Paritdten und Devisenkurse werden generell in
Dollar ausgedriickt. )

Hans-Eckart Scharrer, 33, Dipl.-Volkswirt,
Dr. rer. pol., M. A., leitet im HWWA-Institut
fiir Wirtschaftsforschung-Hamburg, die Ab-
teilung Internationale Wéhrungspolitik.
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[ Zweitens ist er die fast ausschlieBliche Inter-
ventionswéhrung der Zentralbanken. Nach den
- formal noch immer giiltigen — Spielregeln des
Bretton-Woods-Systems haben die nationalen
Wahrungsbehérden durch An- und Verkaufe von
Dollar (,Interventionen®) auf ihren Devisenmark-
ten dafiir zu sorgen, daB der Kassakurs ihrer
Landeswéhrung nur innerhalb einer Bandbreite
von * 0,75% um die Dollar-Paritét schwankt. Auf
diese Weise werden auch die Kursschwankungen
zwischen den Nicht-Dollar-Wéhrungen begrenzt.
Die amerikanischen Wahrungsbehdrden interve-
nieren in der Regel nicht.

[(] Der Dollar hat drittens die Funktion einer
internationalen Reservewidhrung. Die Vereinigten
Staaten waren aufgrund einer ,feierlichen Ver-
pflichtung“ aus dem Jahre 1944, die seitdem
wiederholt erneuert wurde, bisher bereit, US-
Doliar zum Preis von 35 US-§ je Feinunze Gold
von anderen Wéhrungsbehdrden anzukaufen, d. h.
in Gold zu konvertieren. Da Gold das primére
Reservemedium im Bretton-Woods-System dar-
stellt, war diese Verpflichtung eine wesentliche
Voraussetzung4) fur die Bereitschaft der Zen-
tralbanken, Dollar bei Devisenmarkt-Interventionen
aufzunehmen und langfristig als Wahrungsreserve
zu halten. Die unbedingte Goldeinlésungsgarantie
machte den Dollar zu einem dem Gold gleich-
wertigen, in mancher Hinsicht {iberlegenen®) Re-
serveinstrument.

Zunahme der Auslandsverschuldung

Diese Merkmale des Dollar verschafften den Ver-
einigten Staaten das einzigartige Privileg, ihr seit

1) Zitate aus der Fernsehansprache von Prédsident Nixon am
15. August 1971, abgedruckt in: Deutsche Bundesbank, Auszlige
aus Presseartikeln, Nr. 64 vom 17. August 1971, S. 4f.

2) Ebenda, S.5.

3) Dies gilt in der Praxis auch fiir diejenigen Wahrungen, die
eine Paritdt gegenliber dem Gold festgesetzt haben.

4) Eine andere wesentliche Voraussetzung flr die Reservewih-
rungsfunktion des' Dollar ist das gewaltige Wirtschaftspotential
der USA, das den ausldndischen Wahrungsgldubigern einen Zu-
griff auf amerikanische Glter sichert.

5) Die Vorteile von Dollar- gegeniiber Goldreserven liegen
vor allem in der leichteren Ubertragbarkeit (durch einfachen
Buchungsvorgang) und der Verzinslichkeit von Dollarguthaben.

WIRTSCHAFTSDIENST 1971/1X
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1950 nahezu ununterbrochen bestehendes Zah-
lungsbilanzdefizit ¢) (einzige UberschuBjahre: 1957
und 1968) bisher ganz oder teilweise durch Hin-
gabe eigener Wahrung finanzieren zu kénnen.
In den finfziger Jahren war der amerikanische

¢ Dollarstrom auch aus der Sicht der westeuro-

péischen L&nder durchaus erwinscht, erlaubte
er es ihnen doch, die infolge des Krieges stark
zusammengeschmolzenen Wahrungsreserven all-
mahlich wieder aufzufiillen. Mit steigendem Reser-
vebestand tauschten diese Lander jedoch vor
allem seit 1958 in wachsendem MaBe Dollarde-

" visen beim amerikanischen Schatzamt in Gold ein.

Seitdem unterlagen auch die USA bis zu einem
gewissen Grade dem aus der Knappheit inter-
nationaler Zahlungsmittel resultierenden Zwang
zur Zahlungsbilanzdisziplin. Dieser Zwang wurde
durch die Bereitschaft der meisten UberschuBlan-
der gemildert, im Interesse eines stérungsfreien
Funktionierens des internationalen Wé&hrungs-
mechanismus auf die volle Konvertierung der
ihnen zuflleBenden Dollarbetrage in Gold zu
verzichten.

Dennoch nahmen die amerikanischen Goldreser-
ven innerhalb nur eines Jahrzehnts, von Ende

. 1957 bis Mérz 1968, von 22,8 Mrd. § auf 10,5 Mrd. §
i ab. Dieser Riickgang fand sein Spiegelbild einer-

seits in den wachsenden Goldbestanden der euro-
pdischen Volkswirtschaften, andererseits in an-
steigenden privaten Horten. Seit der Spaltung
des Goldmarktes in einen freien Markt fiir Waren-
gold und einen regulierten Wahrungsgoldmarkt?)
am 18. Marz 1968 gelang es, den amerikanischen
Goldbestand weitgehend zu stabilisieren: Er ver-
ringerte sich nur noch geringfiigig auf etwa 10
Mrd. $ im Sommer 1971. Entscheidend dafiir war
einmal, daB die Goldverkdufé an Private einge-
stéllt wurden. Mindestens ebenso wichtig war je-
doch, daB die Zentralbanken seitdem, von weni-

~gen Ausnahmen abgesehen, die ihnen zuilieBen-

den Dollarbetrage nicht mehr zum Umtausch in
Gold prasentierten. Die Kehrseite der konstanten

6) Zahlungsbilanz nach dem Liquiditdtskonzept.

7} Vgl. hierzu: Hans-Eckart Scharrer: Die groBe Krise im
internationalen Wahrungssystem. In: WIRTSCHAFTSDIENST,
48. Jg. (1968), H. 4, S. 184 ff.

US-Goldreserven war deshalb eine rasch zuneh-
mende kurzfristige Auslandsverschuldung der USA:
Die kurzfristigen Verbindlichkeiten beliefen sich

zuletzt mit ca. 50 Mrd. $ auf das Fiinffache des |

Goldbestandes, wahrend sie noch Ende 1968 mit !

33,8 Mrd. $,, nur“ das Dreifache betragen hatten.8) '

Wirkungslose Zahlungsbilanzpolitik

Beginnend mit Président Eisenhower hat die ame-
rikanische Regierung seit 1960 wiederholt ver-
sucht, die Zahlungsbilanz zum Ausgleich zu
bringen.?) Da die MaBnahmen jedoch nur punk-
tuell bei einzelnen Transaktionstypen ansetzten
und zudem die Zahlungsbilanzpolitik stets den
— oft abweichenden — binnenwirtschaftlichen Pri-
oritdten untergeordnet wurde, waren diese Ver-
suche bisher erfolglos. Hinzu kam, da3 die inter-
nationale Wettbewerbsposition der USA durch die
Abwertungen wichtiger Valuten — insbesondere
des Pfund Sterling um 14,3 % am 18. 11. 1967 und
des franzésischen Franc um 11,1 % am 8. 8. 1969 —
sowie durch die Weigerung der japanischen Be-
horden, den unterbewerteten Yen aufzuwerten,
in Mitleidenschaft gezogen wurde; die Reserve-
wéhrungsfunktion des Dollar, die eine autonome
Paritatsanderung — sprich: Abwertung — angeb-
lich ausschloB, erwies sich angesichts der einsei-
tigen Abwertungsneigung der Ubrigen Lander als
ein erhebliches Handikap. '°) Den zahlungsbilanz-
politischen Bemiihungen zum Trotz vergroBerte
sich das Defizit der Grundbilanz von 1,7 Mrd. $
im Jahresdurchschnitt 1960-67 auf 3,0 Mrd. $ 1970.
Noch dramatischer entwickelte sich die Handels-
bilanz: Hier verwandelte sich der durchschnittliche
5,4 Mrd. $-UberschuB der Jahre 1960-64 in-
zwischen in ein Defizit (1. Halbjahr 1971: 370
Mill. ).

8) Die Wahrungsreserven der USA werden, als Folge der Reserve-

wéhrungsfunktion des Dollar, traditionell dberwiegend in Gold
‘gehalten.

9) Einen kritischen AbriB der US-Zahlungsbilanzpolitik gibt: Hans-
Eckart Scharrer: Ein Jahrzehnt amerikanische Zahlungs-
gil:gg;f)folltik. In: WIRTSCHAFTSDIENST, 48. Jg. (1968), H. 8,
10) Hinzu kam freilich die psychologische Barriere gegen eine
Abwertung in den USA selbst. Sie kommt in der Nixon-Rede
deutlich zum Ausdruck, so in der Formulierung ,Schreckgespenst
der Abwertung (,bugaboo of devaluation”) und in dem Bemiuhen,
einseitig die ,unfairen Wechselkurse* der anderen Lander fir
die Schwiche des Dollar verantwortlich zu machen.
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Chronik der Wahrungskrisen

Sommer/Herbst 1967

Die Nahostkrise und der
englische Hafenarbeiterstreik
16sen eine Spekulation gegen
das ohnehin labile Pfund
Sterling aus. Am

18. November 1967

wird das Pfund um 14,3%
abgewertet. Im AnschiuB an
diese MaBnahme entwickelt
sich eine massive, gegen den
Dollar gerichtete Goldspeku-
lation. Zur Stutzung des Gold-
preises von 35 § je Feinunze
verkaufen die Goldpoollan-
der Wéhrungsgold im Werte
von liber 3 Mrd. $, bis sie am

17. Mérz 1968

eine Spaltung des Goldmark-
tes beschlieBen.

Die Mai-Unruhen in Frank-
reich 16sen eine Abwertungs-
spekulation gegen den Franc
aus.Zugleich nahrendierezes-
sionsbedingten hohen Uber-
schiisse der deutschen Han-
delsbilanz Erwartungen auf
eine DM-Aufwertung. Die Bon-
ner Krisenkonferenz des Zeh-
nerclubs der wichtigsten In-
dustrielander vom

20.—22. November 1968

entscheidet sich fiir das Fest-
halten an den alten Paritaten
(DM-Ersatzaufwertung).

Nach einem voriibergehenden
Abflauen der Spekulation
kommt es in den ersten Mai-
tagen 1969 zu einer DM-Krise.
Innerhalb von knapp 2 Wo-
chen muB die Bundesbank
Devisen im Gegenwert von
16,7 Mrd. DM ankaufen. Am

9. Mai 1969
beschlieBt das Bundeskabi-

nett, die DM nicht aufzuwer-
ten. Die franzdsische Regie-
rung wertet den Franc mit
Wirkung vom

10. August 1969
um 11,1% ab.

Die herannahende Bundes-
tagswah! 148t die Unruhe an
den Devisenmdérkten wieder
anschwellen. Nach einer vor-
Ubergehenden SchlieBung der
Devisenborsen wird der DM-
Kurs nach der Wahl am

29. September 1969

zundchst freigegeben. Die
neue SPD/FDP-Regierung be-
schlieBt eine DM-Aufwertung
um 9,3% mit Wirkung vom

24. Oktober 1969.

Dieser Schritt filhrt zu einer
deutlichen Entspannung und
Beruhigung der internationa-
len Wahrungslage, die wah-
rend des ganzen folgenden
Jahres anhélt. Kanada gibt
per
1. Juni 1970

den Wechselkurs frei.

Im Frihjahr 1971 flammt die
Spekulation wieder auf. Unter
dem Eindruck der massiven
Verschlechterung der ame-
rikanischen Reserveposition
richtet sie sich primar gegen
den Dollar. Hauptbetroffene
europdische Wahrung ist die
DM: Devisen im Gegenwert
von 18,5 Mrd. DM strémen in
die Bundesrepublik. Am

5. Mai 1971

schlieBen Deutschland, die
Schweiz, Belgien und die
Niederlande ihre Devisenbdr-
sen. Im AnschluB an die er-

gebnislose Sitzung der Wirt-
schafts- und Finanzminister
der EWG am

8.—-9. Mai 1971

wird der Wechselkurs der
DM und des hollandischen
Gulden freigegeben. Der
Schweizerfranken wird um
7,07%, der 6sterreichische
Schilling um 5,05% aufge-
wertet.

In den folgenden Monaten
flaut die Dollar-Spekulation
nur geringfugig ab. Sie wird
wieder angeheizt durch die
Veréffentlichung des Berichts
eines amerikanischen Kon-
greBausschusses (,Reuss-
Committee”) am

9. August 1971,

in dem der Dollar als {iber-
bewertet bezeichnet wird.

Prasident Nixon suspendiert
am

15. August 1971

die amerikanische Goidum-
tauschverpflichtung und erlaBt
eine zehnprozentige Import-
steuer. Eine Sitzung der
EWG-Finanzminister am

19. August 1971
verladuft ergebnislos.

In der Folge gehen GroB-
britannien, Italien, Belgien,
die Schweiz, Osterreich, die
skandinavischen Linder und
schlieBlich auch Japan zum
(begrenzten) Floating ihrer
Waéhrungen (iber. Frankreich
errichtet einen gespaltenen
Devisenmarkt. Die Benelux-
staaten fihren ein System
fester Binnenkurse bei gleich-
zeitiger Flexibilitat gegeniiber
Drittwahrungen ein.

472
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Zwar waren alle Wahrungskrisen der letzten
Jahre — ganz gleich, ob sie als Pfund-, Franc-
oder DM-Krise apostrophiert wurden — in ihrem
Kern auch Dollarkrisen. Im lLaufe der vergange-
nen Monate akzentuierte sich jedoch die Entwick-
lung zu Lasten des Dollar, wobei mehrere Fak-
toren zusammenspielten:

Hohes Defizit 1970

[] Die bis 1969 kontraktiv gehandhabte ameri-
kanische Geldpolitik wurde seit Anfang 1970 un-
ter dem Eindruck einer drohenden Rezession
schrittweise gelockert. Da die westeuropdischen
Lander weiterhin einen restriktiven Kurs steuer-
ten, entwickelte sich ein erhebliches Zi/r]»smggjavlje,
das den Geldexport — vornehmlich in die Bundes-
republik — begiinstigte. Die Umkehrung der zins-
induzierten Geldstréme bewirkte 1970 eine Ver-
schlechterung der Bilanz der offiziellen Reserve-
transaktionen um 13,4 Mrd. § gegeniiber dem
Vorjahr (UberschuB 1969: 2,7 Mrd. §, Defizit 1970:
10,7 Mrd. $).

[] Die unbefriedigende Entwicklung der Handels-
bilanz seit dem zweiten Halbjahr 1970 und die
wiederholten Empfehlungen prominenter ameri-
kanischer Wirtschaftswissenschaftler, dem Zah-
lungsbilanzproblem gegeniiber eine Haltung
,wohlwollender Nichtbeachtung“ (,benign ne-
glect®) einzunehmen, machten alle Hoffnungen
auf einen méglichen Zahlungsbilanzausgleich in
absehbarer Zeit zunichte.

[] Als Spiegelbild zu den Vorgangen in den USA
verzeichneten die EWG-Lander 1970 einen Devi-
senzufluB von 8,4 Mrd. $, nachdem ihre Wahrungs-
reserven 1969 noch um 3,2 Mrd. $ abgenommen
hatten. Allein in der Bundesrepublik stiegen die
Wahrungsreserven 1970 um fast 22 Mrd. DM
(ohne  zugeteilte ~Sonderziehungsrechte); mit
knapp 14,2 Mrd. $ (brutto) erreichten sie am Jah-
resende annahernd die Hohe der amerikanischen
Reservebestande von knapp 14,5 Mrd. §.

Spekulative Geldbewegungen

Die Uberzeugung, daB diese Entwicklung sich
nicht unbegrenzt fortsetzen kénne, daB vielmehr
Paritatsanpassungen der westeuropaischen Wah-
rungen, des Yen und/oder des US-Dollar auf die
Dauer nicht mehr zu vermeiden seien, fiihrte im
Friihjahr 1971 zu einer massiven Flucht aus dem
Dollar. Die Spekulation wurde zusétzlich genahrt,
wenn auch nicht verursacht, durch die &ffentlich
gefluihrte Diskussion um eine Aufwertung der DM
bzw. eine Blockaufwertung der EWG-Wahrungen.
Bis zur voriibergehenden SchlieBung der Devisen-
bbérsen am 5. Mai 1971 flossen der Deutschen
Bundesbank weitere 18,5 Mrd. DM (ca. 5 Mrd. $)
an Devisen zu. Die Schweizerische Nationalbank

WIRTSCHAFTSDIENST 1971/1X

muBte innerhalb weniger Tage 1,5 Mrd. § am
Markt aufnehmen.

Die Freigabe der Wechselkurse der DM und des
hollandischen Gulden sowie die Aufwertung des
Schweizerfranken um 7,07 %% und des &sterreichi-
schen Schilling um 5,05% in den Tagen vom
5. —9. Mai 1971 verschafften dem Dollar nur eine
Atempause. Die Uberzeugung, daB damit nur der
erste Schritt fiir eine umfassende Neufestsetzung
(,Realignment”) aller Industrielander-Wéhrungen
getan sei, verstérkte sich, als die amerikanischen
Handelsbilanzzahlen fiir die ersten Monate 1971
bekannt wurden. Den letzten Ansto8 fir die neu-
erliche Dollarwelle, die nun auch die anderen,
durch rasch eingefiihrte Devisenrestriktionen nur
mihsam geschiitzten Lander iiberschwemmte, gab
schlieBlich am 9. August die Veréffentlichung des
Berichts eines Unterausschusses des amerika-
nischen Kongresses '), in dem der Dollar offen .
als Gberbewertet bezeichnet wurde. :

Zukunft des Bretton-Woods-Systems

Mit der , kithnen” Entscheidung Prasident Nixons,
die Goldeinlésungspflicht des Dollar formell zu
suspendieren, zogen die Vereinigten Staaten nur
die offene Konsequenz aus ihrer bereits seit lan-
gem gegebenen (Gold-)Zahlungsunfihigkeit. Die
Freigabe der Wechselkurse (,Floating”) in den
anderen Industrielandern stellt die einzig realisti-
sche Antwort auf diese Entscheidung dar — wenn
man einmal unterstellt, daB die Bindung an das
gelbe Metall iiberhaupt irgendeine wirtschaftlich-
rationale Bedeutung hat. Erstaunlich ist allein,
daB es fiir die Kursfreigabe dieses AnstoBes noch
bedurft hatte. Denn die Kaufkraft des Dollar in
bezug auf amerikanisches Wé&hrungsgold war
schon seit der Spaltung des Goldmarktes vor
drei Jahren de facto auf Null gefallen, die — 6ko-
nomisch vie!l wichtigere — Kaufkraft in bezug auf
Waren und Dienstleistungen hatte sich relativ
zu anderen Valuten ebenfalls betrachtlich ver-
ringert. '

Die gegenwartigen, sich nur allmahlich stabili-
sierenden Verhaltnisse auf den Valutamérkten
geben AnlaB zu der Frage nach den zukiinftigen
Funktionsmechanismen des internationalen Wah-
rungssystems. Wahrend viele Wahrungstheore-
tiker in der heutigen Situation die Chance sehen,
die Bretton-Woods-Ordnung durch ein System

- flexibler Wechselkurse zu ersetzen, ersehnen die

meisten Wahrungspolitiker, und mit ihnen die
AuBenhéndler, die baldige Rickkehr zu festen,
wenn auch moglicherweise gednderten Paritdten.
Tatsachlich dirfte nach den jiingsten Ereignissen
ein einfaches Ankniipfen an die in der Vergangen-

11) ,Subcommittee on International Exchange and Payments of
the Joint Economic Committee“, Vorsitzender: Henry Reuss.

473



WAHRUNGSPOLITIK

heit gelibte Praxis — autonome Wirtschaftspolitik
bei fixen Parititen und gegenseitigem Devisen-
beistand — nicht mehr moglich sein. Die grund-
legende Verbesserung des Zahlungsbilanz-An-
passungsmechanismus ist eine Aufgabe, die bei
der Neuordnung des Systems nicht mehr [dnger
vernachléssigt werden kann.

Erleichterung des Anpassungsprozesses

Eine derartige Verbesserung 148t sich einmal da-
durch erreichen, daB die Industrielander sich auf
ein gemeinsames wirtschaftspolitisches Zielsystem
einigen und ihre kurzfristige Wirtschaftspolitik
koordinieren. Die EWG-Staaten bemiihen sich
seit einigen Jahren, bisher mit geringem Erfolg,
eine solche Interessenabstimmung herbeizufiihren.
Die Erfahrungen zeigen, daB es eines langen
Lernprozesses aller Regierungen bedarf, ehe eine
freiwillige Harmonisierung der Wirtschaftsablaufs-
politiken auch in Konfliktsituationen realisiert
werden kann. Fir eine kurzfristige Verbesserung
der Funktionsféhigkeit des internationalen Wah-
rungssystems ist diese Methode zweifellos nicht
geeignet.

Die Aufmerksamkeit der Wahrungsexperten richtet
sich deshalb seit geraumer Zeit auf die Méglich-
keiten einer flexibleren Gestaltung der Wechsel-
kurse. Die gegenwértige Situation bietet zum er-
stenmal eine realistische Chance fiir die Verwirk-
lichung einiger ihrer Vorstellungen. Dabei ist
allerdings zu beriicksichtigen, daB die meisten
Regierungen einer volligen ,Auslieferung” der
Wechselkurse an den Marktmechanismus ableh-
nend gegeniiberstehen.

Merkantilistische Wechselkurspolitik

Tatséchlich hat sich das AusmaB dirigistischer
Interventionen in den AuBenwirtschaftverkehr seit
der Freigabe der Wechselkurse eher vergréBert
als verringert. Diese Interventionen werden offen
mit dem Ziel durchgefithrt, der eigenen Wirt-
schaft, vor allem der Exportindustrie, einen mog-
lichst groBen Vorteil im internationalen Wettbe-
werb zu sichern bzw. zu erhalten:

[] So proklamierte GroBbritannien ein nur be-
grenztes Floating; die Grenzen scheinen bei ei-
nem Aufwertungssatz von etwa 3% zu liegen.
Zur Verteidigung des Pfundkurses wurden die An-
lageméglichkeiten fiir ausldndische Gelder in
GroBbritannien drastisch eingeengt.

[] Die japanischen Behdrden kiindigten an, daB
der Aufwertungssatz des Yen nicht Uber die Kurs-
steigerung der DM hinausgehen solle. Die restrik-
tiven Praktiken der Bank von Japan und der mit
ihr kooperierenden Geschéftsbanken brachten den
Devisenhandel in Yen zeitweise zum vélligen
Erliegen.
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[] Die Spaltung des Devisenmarktes in Frank-
reich bedingte die Einfiihrung eines Kontroll-
mechanismus, der vielfidltige Mdoglichkeiten zur
Diskriminierung von Importprodukten bietet (z. B.
Begrenzung der Zahlungsfristen flir Importe bei
Inanspruchnahme des Marktes flir Handels-Franc).
Marktkonforme InterventionsmaBnahmen, z. B. Dis-
kontsatzvariationen, werden erst in jingster Zeit
eingesetzt.

Das erschreckende Ausma8 dirigistischer Eingriffe
in den Devisenmarkt ruft Erinnerungen an die
dreiBiger Jahre wach, als die Regierungen den
freien Wechselkurs im Sinne einer ,Beggar-my-
neighbour-policy® manipulierten. Zwar scheint
das allgemeine Interesse an geordneten Handels-
und Kapitalbeziehungen heute groB genug zu sein,
um einen Rickfall in derartige Praktiken verhin-
dern zu koénnen. Immerhin erscheint es zweck-
maBig, bei einer Fortentwicklung des internatio-
nalen Wahrungssystems auf den Grundlagen des
Abkommens von Bretton Woods aufzubauen. Zu
diesen Grundlagen gehort, daB die externe Wah-
rungspolitik kodifizierten Verhaltensregein unter-
worfen wird, die von allen Mitgliedern am inter-
nationalen Devisenverkehr als verbindlich aner-
kannt werden.

Begrenzt flexible Paritaten

Unter diesem Aspekt diirfte die wéihrungspoli-
tische Ordnungsaufgabe weniger darin bestehen,
den Weg fiir eine vollige Freigabe der Wechsel-
kurse auf Dauer zu ebnen. Vielmehr geht es da-
rum, das IWF-Abkommen, daB sich ja in den
letzten Jahren durchaus als wertvoll erwiesen hat,
durch die Aufnahme bestimmter Normen (iber
laufende Paritatsanpassungen zu erganzen. Denk-
bar wéare beispielsweise eine Losung, die den
nationalen W4&hrungsbehérden innerhalb einer
gewissen ,Bandbreite“ gesamtwirtschaftlicher
Datenveridnderungen die Entscheidungsfreiheit
iiber Zeitpunkt und — im Rahmen bestimmter
Maximalsitze — AusmaB von Paritdtskorrekturen
14Bt, sie aber andererseits verpflichtet, bei Reali-
sierung genau definierter Grenz-Datenkonstelia-
tionen ihre Wahrungen um einen bestimmten Satz
ab- bzw. aufzuwerten.

Ersatz des Dollar durch Sonderziehungsrechte?

Auch ein System flexiblerer Wechselkurse kann
auf Wéhrungsreserven nicht verzichten. Das De-
saster der Leitwdhrung US-Dollar gibt AnlaB zu
der Frage, ob auf lange Sicht ein synthetisches
Liquiditatsmedium wie die Sonderziehungsrechte
die Funktion des Dollar {ibernehmen kann:

[] Als WertmaBstab fiir andere Wahrungen sind
Sonderziehungsrechte anderen ReferenzgréBen
(Gold, Dollar) durchaus gleichwertig.
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] Hingegen versagen sie als Interventionswéah-
rung auf den Devisenmérkten, da sie als reines
Inter-Zentralbanken-Geld von Privaten weder an-
geboten noch nachgefragt werden. Private Wirt-
schaftssubjekte, z.B. Exporteure, sind letztlich
stets nur an nationalem Geld interessiert, mit
dem sie ihrerseits Zahlungen leisten kdnnen.

] Sonderziehungsrechte eignen sich prinzipiell als
Wertaufbewahrungsmittel  (=W=&hrungsreserve).
Sie stehen jedoch stets in Konkurrenz mit natio-
nalen Wahrungen, die lukrativere Anlagemdglich-
keiten und/oder Aufwertungschancen bieten kén-
nen. Die Tatsache, daB Israel und einige Entwick-
lungslénder einen Teil ihrer W&hrungsreserven
neuerdings in DM halten, zeigt, daB die Wahrungs-
behdrden diesen Merkmalen. eines Reserveinstru-
ments einige Bedeutung beimessen.

i Insgesamt gesehen ist es deshalb wenig wahr-
scheinlich, daB die Sonderziehungsrechte lang-
{fristig den Dollar als Reservewédhrung verdrangen
kénnen. Von ihrer augenblicklichen Konzeption
her erscheinen sie eher geeignet, das Gold zu

12) Vgl. Wilhelm H an k e | : Wéhrungspolitik unter Integrations-
zwang. in: WIRTSCHAFTSDIENST, 51. Jg. (1971), H. 1, 8. 32f.

ersetzen. Die politischen Aussichten fiir die seit
langem Uberféllige Demonetisierung des gelben
Metalls sind allerdings nicht gerade giinstig.

Eurowdhrung — eine Gefahr fiir den Dollar?

»Gefahr” kénnte dem Dollar, der als Welthandels-
und Reservewdhrung bis auf weiteres nicht zu
einer gemeinschaftlichen EWG-Wahrung drohen.
Voraussetzung daflir wére allerdings, daB die
EWG-Staaten sich auf eine. wirksame Stabilitéts-
politik einigen, die es ihnen erlaubt, sich vom
amerikanischen Inflationstrend abzusetzen. Im
Rahmen eines flexibleren Wechselkurssystems
wirde die Eurowdhrung dann standig einer
leichten Aufwertungstendenz unterliegen '?) und
somit eine attraktive Anlagealternative zum Dollar
bieten. Die Dollarkrise hat dazu beigetragen,
das BewuBtsein einer gemeinsamen ékonomischen
Interessenlage der EWG-Staaten trotz unterschied-
licher Ansichten im einzelnen zu stérken. Viel-
leicht gelingt es den beiden rivalisierenden Su-
perministern, dereinst auch den politischen ,,gap*
zu Uberwinden, der eine gemeinsame Wahrungs-
politik bisher verhindert.
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VEROFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FUR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG

ENTWICKLUNGSHILFEPOLITIK

Analyse der Konzeption westlicher Geberléinder

Ein kritischer Vergleich der Entwicklungshilfepolitik westlicher Geber-
lénder lag bisher nichi vor. Mit der vorliegenden Studie wird nun
diese Informationslicke zum ersten Mal geschlossen. Der Verfasser
untersucht im Rahmen einer vergleichenden Anclyse die Entwicklungs-
hilfepolitik der Bundesrepublik Deutschland, Frankreichs, Grofbritan-
niens, Japans und der USA und prift sie auf ihre Gemeinsamkeiten
und Unterschiede. Nicht zuletzt wegen des umfangreichen Quellen-
materials, das in dieser Studie beriicksichtigt wurde, ist sie als Hand-
buch ebenso geeignet wie als wissenschaftlich fundierte Analyse.
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