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Vorwort

Seit 1973 sind die Wechselkurse zwischen den meisten wichtigen Wahrungen flexibel. Trotz
zeitweiliger Interventionen nationaler Wihrungsbehérden waren die Wechselkursbewegun-
gen mitunter so stark, dafl sie zu einem zentralen Thema der Wirtschaftspolitik wurden.
Selbst die Konsumenten haben feststellen kénnen, wie sehr Wechselkursidnderungen die
Kaufkraft ihrer Wiahrung beeinflussen. Die Regierungen der einzelnen Lénder hatten sich
mit schwierigen Wechselkursproblemen auseinanderzusetzen. Divergierende Interessen
und unterschiedliche wirtschaftspolitische Mafnahmen wurden zu einer Quelle von Spannun-
gen zwischen den wichtigsten Industrieldndern. Trotz dieser Probleme wird jedoch allge-
mein erwartet, daB das System flexibler Wechselkurse weiterhin bestehen bleibt.

Eine Gruppe unabhingiger Wirtschaftswissenschaftler aus Japan, Westeuropa und Nord-
amerika trat in der Zeit vom 14. bis 17. November 1978 in Tokio zusammen, um das ge-
genwirtige Wechselkurssystem zu analysieren. Die Mitglieder der Gruppe iiberpriiften,
dabei die Erfahrungen in den wichtigsten Industrielédndern seit 1973 und diskutierten die
Effizienz des Systems flexibler Wechselkurse im Hinblick auf die nationalen wirtschafts-
politischen Ziele. Die Mafinahmen der Vereinigten Staaten zur Stiitzung des Dollars, die
im November 1978 ergriffen wurden, und das Abkommen iiber ein Europédisches Wihrungs-
system wurden in den Beratungen ebenfalls beriicksichtigt.

Dieser Bericht enthilt die Resultate der Diskussion und die wichtigsten wirtschaftspoliti-
schen Empfehlungen. Die Mitglieder der Gruppe brachten dabei ihre persoénlichen Ansich-
ten zum Ausdruck; der Bericht ist nicht den Organisationen zuzurechnen, denen die ein-
zelnen Teilnehmer angehoren.

Das Treffen wurde von dem Japan Economic Research Center (als Gastgeber), dem Institut
fir Weltwirtschaft und der Brookings Institution getragen. Saburo Okita vom Japan Eco-
nomic Research Center hat die Diskussionen geleitet. Die Veranstaltung war die elfte einer
fortlaufenden Reihe von Konferenzen, deren Ziel es ist, aktuelle internationale Wirtschafts-
probleme aus européischer, amerikanischer und japanischer Sicht zu analysieren. Sie wurde
durch die finanzielle Hilfe des German Marshall Fund und der Fritz Thyssen Stiftung er-
moglicht. N

Dieser Bericht wird in Europa vom Kieler Institut fiir Weltwirtschaft versffentlicht, in
Japan vom Japan Economic Research Center und in Nordamerika von der Brookings Insti-
tution.

B.K. Mac Laury
President
The Brookings Institution



I. Einleitung

Die vorliegende kurze Studie zielt darauf ab, die Erfahrungen Japans, Westeuropas und
Nordamerikas mit flexiblen Wechselkursen darzustellen und zu untersuchen, w1e effizient

das System flexibler Kurse im Hinblick auf die wirtschaftspolitischen Ziele gewesen ist,

Man mufl allerdlngs bericksichtigen, dafl nicht alle Lénder in den letzten Jahren flexible
Wechselkurse hatten. Vielmehr gab es eine Vielzahl unterschiedlicher wechselkurspoliti-
scher Regelungen. Nach den Unterlagen des Internationalen Wé&hrungsfonds hatten am
30. Juni 1978: 95 Staaten ihre Wechselkurse fixiert (davon 63 gegeniiber einer anderen
Wiahrung, 15 gegeniiber den Sonderziehungsrechten und 17 gegeniiber einem anders bestimm-
ten Wahrungskorb), 6 Staaten beteiligten sich am europdischen Gruppenfloating ("' Wahrungs-
schlange''), 5 Staaten veridnderten ihre Wechselkurse gemif nicht nidher spezifizierter In-
dikatoren, und 27 Staaten unterhielten andere Wechselkursregelungen einschliefilich des un-
abhingigen Floatings. Die Tripartite-Regionen, Japan, Westeuropa und Nordamerika,

die im Mittelpunkt unserer Untersuchung stehen, haben untereinander flexible Wechselkurse
und bestreiten den grifiten Teil des Welthandels. Schédtzungen des IWF zeigen, dafl die Lin-
der mit fixierten Kursen weniger als ein Fiinftel des Welthandels auf sich vereinigen, wé&h-
rend die verbleibenden vier Fiinftel auf Lénder mit flexiblen Wechselkursen entfallen.

Unterschiede zwischen den einzelnen Lindern bestehen auch hinsichtlich der wirtschaftspo-
litischen Prioritdten, die von der Struktur, dem Entwicklungsstand und der konjunkturellen
Situation eines Liandes abhéngen. Die Auffassungen iiber die geeignete Wechselkurspolitik
werden von den unterschiedlichen Auswirkungen einer Wechselkursinderung auf Handel,
Investitionsverhalten und vor allem auf Inflation und Beschiftigung beeinflufit. So sind die
Vereinigten Staaten in der gegenwirtigen konjunkturellen Lage vor allem daran interessiert,
ihre Inflationsrate zu senken; diese wirtschaftspolitische Prioritét zeigt sich in den jﬁng'«
sten lohn- und preispolitischen MaBnahmen, in der restriktiven Geldpolitik und in den Ver-
suchen, den Dollar auf den Devisenmirkten zu stirken. Die restriktiven monetidren Maf3-
nahmen wurden ergriffen, obwohl sich dadurch die Wahrscheinlichkeit fiir eine Rezession
Ende 1979 erhoht. Die dominierenden Lé&nder der anderen Tripartite-Regionen, Japan und
die Bundesrepublik, haben eine geringere Inflationsrate und einen geringeren Auslastungs-
grad ihrer Kapazitédten als die Vereinigten Staaten; das Anliegen dieser beiden Linder be-
steht darin, einen erneuten Anstieg der Inflationsrate zu verhindern und gleichzeitig den
bestehenden Raum fiir eine Zunahme der Produktionstitigkeit zu nutzen, der aufgrund des
konjunkturellen Nachhinkens grofler ist als in den Vereinigten Staaten. Die Position dieser
beiden Linder unterscheidet sich auch insofern von der der Vereinigten Staaten, als Japan
und die Bundesrepublik einen Leistungsbilanziiberschufl aufweisen. Die wirtschaftspoliti-
schen Prioritdten in den ilibrigen Lindern sind ebenfalls nicht einheitlich und hingen von

der jeweiligen Konjunktur- und Entwicklungsphase ab.

Im folgenden wollen wir analysieren, wie sich das System vorwiegend flexibler Wechsel-
kurse angesichts der unterschiedlichen wirtschaftspolitischen Prioritdten bewdhrt hat.

Die Erfahrungen mit flexiblen Wechselkursen begannen im Mérz 1973. Der Ubergang zu
flexiblen Kursen war nicht geplant (obwohl er von vielen Okonomen befiirwortet worden
war), sondern resultierte aus dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems. Selbst
die Befiirworter eines Systems ''fester, aber anpassungsfihiger Kurse' waren damals be-
reit, die Riickkehr zu dem von ihnen préferierten System auf einen spéteren und fiir feste
Kurse glinstigeren Zeitpunkt zu verschieben. In den Jahren nach 1973 war die Weltwirt-

Aus dem Englischen tibertragen von Harmen L.ehment und Professor Dr. Norbert Walter.
Titel der englischen Fassung: International Linkages under Flexible Exchange Rates.



schaft mehreren schweren Schocks ausgesetzi: Die Rezession war die stirkste seit vierzig
Jahren, der Protektionismus nahm zu, der Olpreis wurde plétzlich vervierfacht, die hohen
Inflationsraten hielten in vielen Lindern an, die Leistungsbilanzen verinderten sich erheb-
lich, und die internationalen Kapitalbewegungen nahmen sehr stark zu. Das Wechselkurs-
system war somit besonders groflen Belastungen ausgesetzt - ein Argument, das von Bedeu-
tung ist, will man das System weitgehend flexibler Wechselkurse anhand der Erfahrungen
seit 1973 angemessen beurteilen.

Die gegenwirtige Situation unterscheidet sich von der Lage im Jahre 1973 insofern, als es
in der Zwischenzeit, insbesondere im Jahre 1977, zu erheblichen Anderungen der realen
Wechselkurse und der Zahlungsbilanzpositionen kam. Ein Resultat dieser Entwicklung ist,
dafl eine stdrkere Bindung der Wechselkurse, die 1973 offenkundig nicht méglich war, er-
neut diskutiert wird. So wird in der gegenwirtigen Situation die Frage gestellt, ob die wich-
tigsten Lénder fiir die Wechselkurse ihrer Wiahrungen bestimmte Zielzonen setzen und ihre
Politik daran ausrichten sollten. Wir haben diesen wichtigen Punkt diskutiert und kamen zu
dem Ergebnis, dafl eine solche Mafinahme aufgrund der Unsicherheit iiber die kiinftigen In-
flationsraten und die konjunkturellen Entwicklungen duflerst unklug wire.

Die jlingsten wihrungspolitischen Mafinahmen, die die Vereinigten Staaten in Zusammenar-
beit mit anderen Léndern ergriffen haben, lieBen erneut die Frage aufkommen, ob umfang-
reiche Devisenmarktinterventionen zur Beeinflussung der Wechselkurse wiinschenswert sei-
en. Offensichtlich gibt es in der Geschiftswelt die Besorgnis, daf fiir die Wihrungen - ana-
log zu "Murphy's Law' - gilt: Wenn sich Wechselkurse frei bilden diirfen, dann kommt es
zu iiberméfigen Wechselkursbewegungen. Unter Wirtschaftswissenschaftlern gibt es eine
entsprechende Besorgnis: Wenn Regierungen stark intervenieren, um Wechselkursénderun-
gen zu begrenzen, dann rufen sie zusé#tzliche Wechselkursdnderungen hervor. In dem gegen-
wértigen System hat es an Interventionen nicht gefehlt; Regierungen und Zentralbanken haben
- aufler durch ihren allgemeinen wirtschaftspolitischen Kurs - das Floating ihrer Wihrungen
durch direkte Interventionen auf den Devisenmérkten zu kontrollieren versucht. Die meisten
von uns sind hinsichtlich der Effizienz solcher Interventionen skeptisch, besonders dann,
wenn diese in groflem Stil betrieben werden. Auch 148t sich in der Regel von vornherein
nicht angeben, wann eine floatende Wahrung ihr "korrektes' Niveau iiberschieft.

Ein letzter konzeptioneller Punkt ist in diesem einleitenden Kommentar angebracht: Wann
ist ein Wechselkurs stabil? Wenn beispielsweise der Groflhandelspreisindex in Japan mit
einer Jahresrate von 2 vH fillt (was in 1978 der Fall war) und in den Vereinigten Staaten
um 8 vH steigt, bedeutet dann Wechselkursstabilitdt, daBl ein bestimmtes Wechselkursver-
hiltnis aufrechterhalten wird? Oder bedeutet Stabilitdt, daf sich der nominale Wechselkurs
um die Inflationsdifferenz dndert? Es mag sein, dafl ein anderer Maflstab fiir relative Prei-
se oder Kosten als der Grofhandelspreisindex verwendet werden sollte; relevant ist jedoch
immer, daB unterschiedliche Preis- und Kostenentwicklungen Anderungen der nominalen
Wechselkurse erforderlich machen. Die internationalen Wettbewerbspositionen werden von
solchen Anderungen nicht betroffen. Sie verschieben sich nur, wenn es zu Anderungen der
realen Wechselkurse kommt, wenn Auf- und Abwertungen iiber den Ausgleich der Inflations-
raten hinausgehen.

Der Aufbau dieser Studie ist wie folgt: Im Abschnitt II werden die Erfahrungen einzelner Lé&n-
der mit flexiblen Wechselkursen seit 1973 untersucht; im Abschnitt III wird die Beziehung
zwischen Wechselkurs, Inflation und realen Anpassungsprozessen analysiert; Abschnitt IV
ist verschiedenen wirtschaftspolitischen Problemen gewidmet, die sich bei flexiblen Wech-
selkursen ergeben; dazu gehodren die Rolle des Dollars und anderer Anlagewdhrungen, die
Devisenmarktinterventionen sowie nationale geld-, fiskal- und strukturpolitische Mafnah-
men; Abschnitt V schliefllich enthilt die wichtigsten wirtschaftspolitischen Empfehlungen,

die sich aus unserer Untersuchung ergeben. g



II. Die Erfahrungen einzelner Lander mit 7ﬂexiblen Wechselkursen seit 1973

1. Nordamerika

a. Vereinigte Staaten

Die Anderung wichtiger gesamtwirtschaftlicher Groéflen in den Vereinigten Staaten seit

1973 ist aus Tabelle 1 zu ersehen. Der Hohepunkt des Aufschwungs lag im November 1973,
die anschlieiende Rezession erreichte ihren tiefsten Punkt im Mérz 1975, Wéhrend des Ab-
schwungs stiegen Arbeitslosigkeit und Inflation stark an.

Tabelle 1 - Indikatoren der wirtschaftlichen Entwicklung in den Vereinigten Staaten
1973-1978 (vH)

Verb h . Reales Bruttosozial- :
Jahr erobraucherpreise produkt Arbeitslosenquote
Verinderung gegeniiber dem Vorjahr

1973 6,2 5,5 4,9

1974 11,0 -1,4 5,6

1975 9,1 -1,3 8,5

1976 5,8 5,17 7,7

1977 6,5 4, 9al 7, Ob

1978 8,0 3,5 6,0

® Jeweils 3. Vi. - 3.V,

Quelle: U.S. Congress [versch. Jgg.].

Die Geldpolitik blieb bis einschliefilich 1975 restriktiv (Tabelle 2). Die Fiskalpolitik wurde
1974 noch restriktiver, weil sie es versdumte, den Effekt der Inflation auf die reale Steuer-
last auszugleichen. Auf diese Weise verstérkte die Fiskalpolitik die bereits begonnene Re-
zession. Erst im Jahre 1975 beschlofl die Regierung, zu einer expansiveren Fiskalpolitik

- {iberzugehen.

Tabelle 2 - Indikatoren der amerikanischen Geldpolitik 1973-1978 (Verinderung gegeniiber
dem Vorjahr in vH)

1978
1973 1974 1975 1976 1977 [T 2. Vo, 3. Vi,
Geldmenge
real® 1,2 -4,9 -4,5 -0, 7 0,17 -3,2 -1,2 1,2
nominal 6,2 5,0 4,4 5,7 7,9 5,6 9,5 7,9

aDie reale Geldmenge ist die mit dem Konsumentenpreisindex (1972 = 100) deflationierte
Geldmenge M1.

Quelle: U.S., Congress [1978].

'
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Der auf Vollbeschéftigungsbasis errechnete Saldo des Bundeshaushalts verinderte sich um
25 Mrd. Dollar, das tatsichliche Defizit stieg sogar um 60 Mrd. Dollar (Tabelle 3). Das
hohe Defizit aller 6ffentlichen Haushalte (4, 2 vH des Sozialprodukts in 1975) resultierte
allerdings in erster Linie aus dem Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitdt und nicht aus
fiskalpolitischen Mafnahmen.

Tabelle 3 - Indikatoren der Fiskalpolitik in den Vereinigten Staaten 1970-1977

b
Sozial- Bundeshaushalt Saldo aller &ffentlichen
Jahr produkts - tatséchligher Saldo auf Voll- HaushalteP in
licke?® Saldo beschiftigungsbasis | vH des Sozialprodukts
vH Mrd. US-$
1970-1972 1,5 -17,1 - 7,0 -1,0
1973 -0,6 - 6,7 - 4,86 0,5
1974 4,2 -10,7 1,1 -0,2
1975 8,17 -70,6 -24,3 -4,2
1976 6,5 -53,8 -18,6 -2,0
1977 5,3 -48,1 -24,5 -1,1
®Die Sozialproduktsliicke ist das vom Council of Economic Advisers errechnete Maf fur
die Unterauslastung des Produktionspotentials in den Vereinigten Staaten. - bpefizit -,
UberschuB +. - ®In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.

Quelle: U.S. Government [versch. Jgg.].

Es ist hier nicht erforderlich, den Riickgang der Skonomischen Aktivitédt in den Jahren 1974
und 1975 der Fiskalpolitik, der Geldpolitik oder externen Schocks zuzurechnen. Tatsache ist,
daB die Wirtschaft in eine tiefe Rezession steuerte und die Wirtschaftspolitiker auf die Ver-
schlechterung der konjunkturellen Lage zundchst nicht reagierten.

Die fiskalpolitische Expansion im Jahre 1975 hat den anschliefenden Aufschwung zweifellos
geférdert. Die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes (M1) stieg unerwartet kriftig an, weil die
Geldnachfrage im Vergleich zum Nominaleinkommen stdrker zurilickging, als es normaler-
weise in einer Aufschwungphase der Fall ist. Obwohl die Geldmengenexpansion weiterhin
niedrig gehalten wurde und sogar unter der Inflationsrate lag, wie Tabelle 2 zeigt, erhohte
sich die wirtschaftliche Aktivitédt, wihrend die Zinsen fiir Schatzwechsel gleichzeitig sanken.
Im Jahre 1976 und Anfang 1977 setzte sich die reale Expansion fort. Arbeitslosigkeit und In-
flation gingen zuriick; die Aktienkurse stiegen. Die Wirtschaftspolitik war in dieser Phase
in der Lage, einen Expansionskurs steuern zu koénnen, ohne dafl dabei schon ein Konflikt mit
dem Ziel der Preisstabilitdt sichtbar wurde. Dieser zeigte sich erst im spéteren Verlauf
von 1977 und im Jahre 1978. Die Fiskalpolitik ist derzeit angemessen restriktiv und diirfte
angesichts des fiir 1980 angestrebten ausgeglichenen Haushalts wahrscheinlich noch restrik-
tiver werden. '

In der Wirtschaftspolitik der letzten Jahre haben die geldpolitischen Mafinahmen eine fithren-
de Rolle gespielt. Im Jahre 1975 setzte sich der Federal Reserve Board ein Geldmengenziel.
In der Anfangsphase des Aufschwungs lag der Anstieg von M1 innerhalb der Zielzone. Seit



Tabelle 4 - Zinssitze in den Vereinigten Staaten 1977-1978 (Prozent)

1977 1978
1.vi. | 2.vj. | 3.Vi. | 4.Vj. | 1.vj. | 2.vj. | 3.Vi. Debzem'
er
Kurzfristige Titel
Schatzwechsel® 4,67 4, 83 5,47 6, 14 6,41 6,48 7,31 9,0
Offenmarktpapiere 4, 66 5,16 5, 82 6,51 6,76 7,28 8,02 9,9
Langfristige Titel® 8,17 | 8,21 8, 09 8,17 | 8,70 8,98 | 8,71 9,1

3 reasury Bills. - PFederal Funds. - CAaa Utility Bonds.

Quelle: Board of Governors [versch. Jgg.].

der zweiten Hilfte 1977 expandiert die Geldmenge jedoch stédrker als vorgesehen. Auch stei-
gen seit Anfang 1977 die Zinsen wieder an (Tabelle 4). Im vierten Quartal 1978 erhodhten sich
die kurzfristigen Zinss#itze weiter, nachdem die amerikanische Regierung am 1. November
eine Reihe von Mafinahmen zur Bekdmpfung der Inflation und zur Stirkung des Dollars auf
den Devisenmaérkten ergriffen hatte.

Schaubild 1 zeigt die Entwicklung des realen Wechselkurses, gemessen durch den multilate-
ralen effektiven Wechselkurs des Dollars, der um die Unterschiede in den Anderungen der
Groflhandelspreise fiir Industriegiiter in den einzelnen Lindern korrigiert wurde. Das Schau-
bild 148t drei Phasen erkennen. Im Jahre 1973 kam es zu einer starken realen Abwertung des
Dollars. AnschlieBend stieg der reale Wechselkurs von 1974 bis 1976 im ganzen trendmiBig
an. 1977 und 1978 wertete der Dollar erneut real ab. (Die reale Aufwertung seit November
1978 ist im Schaubild nicht dargestellt. )

Schaubild 1 - Der reale Wechselkurs des US-Dollars 1973-1978

.1975=100
105

100

952
0= T T T T T T
1973 1974 1975 1976 1977 1978

Quelle: IMF [versch. Jgg.].
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Tabelle 5 zeigt, daB die nominale effektive Abwertung des Dollars im Zeitraum 1973/ 74-
1978, 2.Vj., deutlich geringer war (-3,1 vH) als die gleichzeitige Aufwertung der D-Mark
(23, 6 vH) und des Yen (27,4 vH). Das ist dadurch zu erklidren, daB sich die D-Mark und

Tabelle 5 - Anderungen der nominalen Wechselkurse® ausgewdhlter Wahrungen 1973-1978

(VH)
Zeitraum $b pmP DM/$C Yen® Yen/$c
1973, 3.Vj. - 1976 10,6 3,4 ' -4,9 -6,1 -10,6
1976 - 1978, 2.Vj. -8,0 14,4 21,2 31,4 34,4
1973/ 74 - 1978, 2.Vj. -3,1 23,6 26,1 27,4 27,4
aAbwer'tung -, Aufwertung +. - bMultilaterale effektive Wechselkursénderungen. - “Bilate-
rale Wechselkursédnderungen.

Quelle: IMF [versch. Jgg.]|.

der Yen, die gegeniiber dem Dollar aufwerteten, an dem einen Ende des Wechselkursspek-
trums befanden, wéhrend der US-Dollar eine mittlere Position einnahm und beispielsweise
gegeniiber dem kanadischen Dollar aufwertete.

Eine der auffédlligsten Beobachtungen ist, dafl sich die realen Wechselkurse fiir den US-Dol-
lar und die beiden anderen wichtigen Wahrungen - Yen und D-Mark - im Zeitraum von Mérz
1973 bis zum November 1977 insgesamt nur wenig geéndert haben. Allerdings haben sie sich
seitdem erheblich auseinanderentwickelt, wie Tabelle 6 zeigt.

Tabelle 6 - Reale Wechselkurse® ausgewihlter Wihrungen (Mérz 1973 = 100)

Wéahrungen November 1977 8. November 1978
US-Dollar 99, 8 94,0 °
Kanadischer Dollar 94, 3 87,4
Yen 100, 4 115,3
D-Mark 103, 2 103,9
Pfund Sterling 106, 9 105, 2
Franzosischer Franc 95,6 99,3
Lira 95,9 91,9
Schweizer Franken 108,1 124,2

aDie Zahlen beruhen auf Anderungen der Grofhandelspreise fiir Industriegiiter. Das
Gewichtungsschema basiert auf dem bilateralen Handel mit verarbeiteten Giitern im
Jahre 1976. Verwendet man multilaterale Handelsgewichte fiir die Vereinigten Staaten,
so sinkt der Dollarindex von 96,2 im November 1977 auf 86,0 am 8. November 1978.
Die Zahlen vom 8. November waren die zur Zeit der Konferenz letzten verfiigbaren
Werte.

Quelle: Morgan Guaranty Trust Company.
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Tabelle 7 - Die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten 1973-1978 (Mrd. US-$§)
[ 197 1 1977 197"
1973 1974 975 976 97 1.vj. 2.V;.

Saldo der Handelsbilanz 0,9 -5,3 9,0 - 9,4 -31,1 -11,2 -7,8
Saldo der Leistungs- )

bilanz 6,9 1,7 18,4 4,3 -15,2 - 6,9 -3,3
Saldo der Kapita%— ‘ '

verkehrsbilanz -8,0 -9,9 -26,8 -30,0 -17,0 -12,1 1,0
Statistische Diskrepanz -2, 17 -1,7 5,4 9,3 - 1,0 3,8 8,0
Saldo der Devisenbilanz 5,3 8,8 4,7 10,6 35,2 18, 3 -4, 6

#Saisonbereinigt. - "Nur private Kapitalbewegungen.

Quelle:U.S.Department of Commerce [Juni 1978]; U.S. Congress [Sept. 1978].

Die Zahlungsbilanzentwicklung der letzten funf Jahre ist aus Tabelle 7 zu ersehen. Schau-
bild 2 erginzt die Tabelle und stellt die einzelnen Komponenten der Leistungsbilanz (balance
of current account) seit 1970 dar. Wihrend dieses Zeitraumes erh&hte sich das Defizit in-
der Handelsbilanz der Vereinigten Staaten tendenziell, widhrend sich der Uberschufl in der

Schaubild 2 - Die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten® 1970-1978

Mrd. L_JS—$

5 -

S Handels- und Dienst-
: . leistungsbilanzsaldo

Leistungsbilanz- N
saldo \ {

1970

1971 1972 ' 1973 1974 ' 1975 ' 1976 ' 1977 ' 1978

ASaisonbereinigt.

Quelle: U.S. Congress [Sept. 1978].
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Dienstleistungsbilanz vergroflerte. Dies lag in erster Linie an dem starken Anstieg der in
Dollar ausgewiesenen Ertridge auf Kapitalanlagen im Ausland. Die Leistungsbilanz, die vor
allem die Fluktuation der Handelsbilanz widerspiegelt, wies von 1973 bis 1976 einen Uber-
schufl, von 1977 bis 1978 dagegen ein zunehmendes Defizit auf. Im gesamten Zeitraum zwi-
schen 1973 und 1978 kam es zu einem privaten Nettokapitalexport der Vereinigten Staaten,
dessen Umfang ebenso wie der der statistisch nicht erfafiten Transaktionen zugenommen hat.

Die Devisenbilanz ist ein Indikator fiir das Ausmaf der offiziellen Devisenmarktinterventio-
nen, Wihrend des betrachteten Zeitraumes stiegen die Verbindlichkeiten gegeniiber den offi-
ziellen Dollarbesitzern im Ausland stark an. Die Interventionen erreichten ihren Héhepunkt
in den Jahren 1877 und 1978, als vor allem Groflbritannien, Japan und die Bundesrepublik
versuchten, die Aufwertung ihrer Wahrungen gegeniiber dem Dollar zu ddmpfen. Der Cha-
rakter dieser Interventionen bestand nicht darin, kurzfristige Wechselkursschwankungen zu
glitien, sondern darin, durch eine massive "'leaning against the wind'' - Politik die trendmé-
Bige Entwicklung der Wechselkurse zu beeinflussen.

Schaubild 3 stellt auf der einen Seite die Entwicklung der amerikanischen Handelsbilanz

dar, auf der anderen Seite wichtige Bestimmungsfaktoren dieser Entwicklung, wie die in-

Schaubild 3 - Wettbewerbsfdahigkeit und Handelsbilanz der Vereinigten Staaten sowie relative
Produktionsentwicklung 1970-1978
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ternationale Preiswettbewerbsfdhigkeit der Vereinigten Staaten und das Verhiltnis zwischen
der Industrieproduktion in den Vereinigten Staaten und der anderer Lénder. So wertete bei-
spielsweise der Dollar von 1970 bis 1973 real sehr stark ab. Diese Abwertung fithrte nach
einiger Zeit zu einem Anstieg der Exporte. Auflerdem erhéhte sich das Einkommen 1973 in
den Vereinigten Staaten weniger stark als in anderen Lindern. Diese beiden Faktoren be-
wirkten, daf die Handelsbilanz der Vereinigten Staaten 1973 einen Uberschuff aufwies. Der
Uberschufl in 1975 kann auf &hnliche Weise erklirt werden. Der Riickgang der Industriepro-
duktion seit der zweiten Hélfte 1973 war stédrker als in anderen Lé&ndern. Auflerdem wirkte
sich die Verbesserung der Preiswettbewerbsfidhigkeit vom Jahre 1973 noch auf die Exporte
und Importe im Jahre 1975 aus. Die relativ gute Konjunktur in den Vereinigten Staaten und
die reale Aufwertung des Dollars in der Zeit zwischen 1974 und 1976 erkldren das hohe Han-
delsbilanzdefizit im Jahre 1977. In den Vereinigten Staaten nahm die Produktion vom ersten
Quartal 1975 bis zum zweiten Quartal 1977 um 26 vH zu, in den anderen Lindern dagegen
nur um 13 vH. Die Wettbewerbsposition verschlechterte sich; auch waren die Preise fiir
Agrarexporte real gesunken.

Wie wird sich die Handels- und Dienstleistungsbilanz in der néchsten Zeit voraussichtlich
entwickeln? Die Abwertung des Dollars seit 1977 hat die Preiswettbewerbsfdhigkeit, die sich
in der Periode von 1974 bis 1976 verschlechtert hatte, wieder verbessert. Dies diirfte sich

in den nichsten zwei Jahren auf die Exportie und Importe auswirken. Weiterhin ist zu beriick-
sichtigen, daf sich die Expansion des Sozialprodukts in den Vereinigten Staaten abschwéichen,
in einigen anderen Lindern dagegen etwas verstirken diirfte. Der gréflere Effekt auf die Han-
delsbilanz der Vereinigten Staaten wird dabei eher von dem niedrigeren Produktionsanstieg

in den Vereinigten Staaten ausgehen; der reale Zuwachs im Jahre 1979 diirfte etwa 2 vH be-
tragen. Angesichts der hohen Einkommenselastizitit der Importnachfrage in den Vereinigten
Staaten wird die Abschwichung der Expansion voraussichtlich zu einer Verringerung des Han-
delsbilanzdefizits beitragen. Allerdings ist zu bedenken, dafl die Wachstumsraten im Ausland
- insbesondere in Japan und der Bundesrepublik - in der Zukunft wahrscheinlich geringer sein
werden als im Durchschnitt der sechziger und friihen siebziger Jahre. Somit diirfte auch die
Zunahme der Auslandsnachfrage nach amerikanischen Giitern niedriger ausfallen. Diese Daten-
dnderung ist von den wirtschaftspolitischen Instanzen in den Vereinigten Staaten zu berick-
sichtigen.

b. Kanada

Tabelle 8 zeigt die wichtigsten Daten fir die kanadische Wirtschaft im Zeitraum zwischen
1973 und 1978. Die wirtschaftliche Entwicklung in Kanada war nicht die gleiche wie in den
Vereinigten Staaten. In den Jahren 1974 und 1975 expandierten die staatlichen und privaten
Ausgaben in Kanada stdrker als im Nachbarland. Folglich gingen die Zuwachsraten des So-
zialprodukts und die Inflation in Kanada weniger und erst spéiter zurick als in den Vereinig-
ten Staaten und den anderen gréfleren Léndern der Tripartite-Region. Von 1973 bis 1975
stieg das reale Bruttosozialprodukt in Kanada um 4,9 vH, wihrend es in den Vereinigten
Staaten um 2, 7 vH abnahm. Zwischen 1975 und 1977 erh&hte sich dagegen das reale Sozial-
produkt in Kanada um 8, 3 vH, in den Vereinigten Staaten um 11,2 vH. Angesichts der unter-
schiedlichen Entwicklung von Sozialprodukt und Inflation in Kanada und den Vereinigten Staa-
ten in der Periode 1973-1976 hétte man eine Abwertung des kanadischen Dollars gegeniiber
dem US-Dollar erwarten kénnen. Jedoch wurde das Leistungsbilanzdefizit Kanadas durch
langfristige Kapitalimporte ausgeglichen, und der Wert des kanadischen Dollars entsprach
einem US-Dollar oder lag zeitweise etwas dariiber.

Von Oktober 1976 bis Oktober 1978 fiel der Wechselkurs des kanadischen Dollars gegeniiber
dem US-Dollar um fast 20 vH, gegeniiber dem Pfund Sterling um tiber 30 vH, gegeniiber der
D-Mark um mehr als 35 vH und gegeniiber dem Yen um fast 50 vH. Der Fall des kanadischen
Dollars ging mit dem Riickgang der langfristigen Kapitalimporte einher, Die Unsicherheit
iiber die politische Zukunft Kanadas diirfte eine Rolle gespielt haben.
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Tabelle 8 - Indikatoren der wirtschaftlichen Entwicklung in Kanada 1973-1978

1973 1974 1975 1976 1977 19782
Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH
Verbraucherpreise
einschliefllich Nahrungsmittel 7,5 10,9 10,8 7,5 8,0 8, 62
ohne Nahrungsmittel 5,0 5,3 6,9 7,1 8,1 8,52
Sozialprodukt
real 7,5 3,17 1,2 5,5 2,17 3,178
nominal 17, 4 19,4 12,1 15,17 9,17 10,72
vH
Arbeitslosenquote 5,6 5,6 6,9 7,1 8,1 8, 5%
. Mrd. can. $
Handelsbilanzsaldo 2,74 1,69 -0,45 1,34 2,92 4,008
Dienstleistungsbilanzsaldo -2,97 -3,71 -4,69 -5,65 -7,40 -8,008
US-$/can. $
Wechselkurs 1,000 l 1,022 | 0,983 I 1,014 I 0, 940 I 0, 880
aGeschétzt.

Quelle: "Bank of Canada Review' {versch. Jgg.].

Von Mitte 1975 bis Mitte 1978 war die kanadische Geld- und Fiskalpolitik vor allem an inter-
nen Zielen ausgerichtet, Fiir den Zuwachs der Geldmenge (M1) wurden Ziele festgelegt, und
die Fiskalpolitik steuerte eine bessere Kapazitidtsauslastung an (dieses Ziel war insbesondere
deswegen hochgesteckt, weil die Erwerbsbevdlkerung zwischen Mitte 1975 und Mitte 1978 um
durchschnittlich 3,1 vH pro Jahr zunahm). Dabei wurde das Budgetdefizit, das bereits 1975
sehr hoch war, allerdings nicht weiter vergréfliert. Die Orientierung der Geldpolitik an spe-
zifischen Geldmengenzielen bedeutete, dafl die Zentralbank weniger auf eine ungefihr gleich-
laufende Entwicklung der kurzfristigen Zinsen in Kanada und den Vereinigten Staaten achtete.
Im Herbst 1978 ging die kanadische Geldpolitik auf einen sehr restriktiven Kurs iiber, und
die Zinsen 6ffentlicher und privater Titel stiegen in etwa gleichem Tempo wie in den Verei-
nigten Staaten. Gegenwirtig kann man die Bedeutung dieses Kurswechsels noch nicht voll er-
messen. Es ist aber wahrscheinlich, dafl die Zuwachsrate der kanadischen Geldmenge bei
einer Fortsetzung des derzeitigen Kurses im unteren Bereich der Zielzone von 6 bis 10 vH,
die im September 1978 bekanntgegeben wurde, liegen wird - vielleicht sogar noch etwas dar-
unter.

Beriicksichtigt man das bestehende Kosten- und Preisgefdlle zum Ausland, die wahrschein-
liche Entwicklung der Preise in Kanada und auf dem Weltmarkt sowie die kiinftige kanadi-
sche Importnachfrage, so diirfte der AuRenwert des kanadischen Dollars im Oktober/Novem-
ber 1978 iiberhéht sein. Wie stark sich der kanadische Dollar erholt, hingt von dem Ausmaf
der Uberbewertung und den Auswirkungen der jiingsten realen Abwertung auf Preise, Lohne
und Nachfrage in Kanada ab. Gegenwdértig ist die Geld- und Fiskalpolitik restriktiv. Bemer-
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kenswert ist, daf sich die betréchtlichen Abwertungen bislang kaum auf die Konsumenten-
preise ausgewirkt haben und dafl die durchschnittlichen Stundenléhne derzeit um 2 vH weni-
ger stark steigen als die Konsumentenpreise. Wenn das kanadische Kostenniveau nicht krif-
tig angehoben wird, dirfte die hohe Preiswettbewerbsfédhigkeit der exportierenden und der
mit Importen konkurrierenden Unternehmen in Kanada den Handelsbilanziiberschufl weiter
erhéhen und entweder das Leistungsbilanzdefizit verringern oder den AuBlenwert des kanadi-
schen Dollars stidrken. Allerdings muB auch der entgegengesetzte Effekt des voraussicht-
lich geringeren Anstiegs des amerikanischen Sozialprodukts auf den Handel Kanadas beriick-
sichtigt werden. Wahrscheinlich wird das kanadische Sozialprodukt mit einer relativ niedri-
gen Rate zunehmen, die Arbeitslosigkeit hoch bleiben und der Aulenwert des kanadischen
Dollars wieder steigen.

2. Westeuropa

Alle europiischen Linder verzeichneten 1972 und 1973 einen Boom. Die Produktion nahm
stark zu, und die Arbeitslosigkeit ging zuriick. Die Inflationsrate erhohte sich allerdings
tiberall. Als der Olpreis Ende 1973/ Anfang 1974 vervierfacht wurde, beschleunigte sich die
Inflation fast in allen Lé&ndern.1974 stiegen die Verbraucherpreise in Frankreich, Groflbritan-
nien und Italien mit zweistelligen Raten. In der Bundesrepublik lag die Inflationsrate bei 7 vH -
eine sehr hohe Rate fiir dieses Land. Die Olkrise verstirkte die beginnende Rezession. Die
Inflation schwichte sich darauf ab, wenn auch oft erst mit einiger Verzégerung. 1976 lag

der Anstieg der Verbraucherpreise in jedem der vier groflen Linder unter dem des Jahres
1974. AuBer in der Bundesrepublik waren die Inflationsraten jedoch immer noch zweistellig
(Tabelle 9).

Die Zuwachsraten des Bruttosozialprodukts schwéchten sich in den meisten européischen
Liandern 1974 ab und waren 1975 in den europédischen OECD-Léandern insgesamt negativ. Die
Arbeitslosigkeit stieg auf ein Niveau, das seit den fiinfziger Jahren nicht mehr verzeichnet
worden war. Die anschlieflend einsetzende Erholung verlief schleppend. Kaum ein Land rea-
lisierte Wachstumsraten wie in der Zeit vor 1973. Die Arbeitslosigkeit sank nur unbedeutend.
Die Inflationsraten waren zwar in einigen Lindern niedrig, sie lagen jedoch allgemein deut-
lich {iber dem durchschnittlichen Niveau der Zeit vor 1973. 1977 und 1978 stiegen Nachfrage
und Produktion in den meisten europédischen Lindern mit einer relativ geringen Zuwachs-
rate; dies war in einigen Fillen auf eine vergleichsweise restriktive Geld- und Fiskalpolitik
zuriickzufihren.

Die Leistungsbilanz der europdischen OECD-Staaten insgesamt war 1973 leicht positiv. 1974
gab es dagegen ein betréchtliches Leistungsbilanzdefizit, wobei die Position der einzelnen
Lénder recht unterschiedlich war (Tabelle 10). Der deutsche Leistungsbilanziiberschuf} stieg
1974, wahrend die anderen drei groflen Staaten ein hohes Defizit aufwiesen. Seitdem haben
sich die Leistungsbilanzsalden wieder verringert. In Grofbritannien und Italien, die von
1973 bis 1976 eine negative Leistungsbilanz hatten, gab es 1977 und 1978 einen UberschuB,
Frankreich reduzierte sein Defizit 1977 und hatte 1978 eine in etwa ausgeglichene Bilanz.

In allen drei Léndern zusammengenommen &nderte sich der Leistungsbilanzsaldo von 1876
auf 1977 um 10 Mrd. US-Dollar, Die Erfahrungen der anderen europidischen Lénder waren
ebenfalls nicht einheitlich. Die meisten Staaten hatten auch 1977 ein Defizit, wahrend die
Schweiz mit 3, 6 Mrd. US-Dollar (5,5 vH ihres Sozialprodukts) den gréften Uberschuf auf-
wies,

Die realen Exporte stiegen in den meisten europédischen Léndern 1977 betréchtlich stirker
als die realen Importe. Der Grund hierfiir war vor allem die geringe Expansion der Import-
nachfrage, die wiederum auf die geringeren Zuwachsraten des Sozialprodukts zurtickzufiih-
ren war. In einigen Lindern - wie beispielsweise in Frankreich und Gro@Bbritannien - nahm
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Tabelle 9 - Ausgewéhlte Indikatoren der wirtschaftlichen Entwicklung in Frankreich, Grofi-
britannien, Italien und der Bundesrepublik Deutschland 1973-1978 (vH)

Reales Bruttoinlands- .
rodukt® Verbraucherpreise
b Arbeitslosenquote
Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr
Frankreich
1973 6,5 7,3 2,1 (2,6)
1974 3,9 13,7 2,3 (2,7
1975 -2,4 11,7 3,8 (4,1)
1976 _ 4,6 9,6 4,2 (4,6)
1977 3,0 9,8 4,8 (5,2)
1978°¢ 3,0 9,0 4,9 (5,5)
Groflbritannien
"1973 5,2 9,2 2,6 (2,8)
1974 -0,1 16,0 2,5 (2,9)
1975 -0,6 24,2 3,9 (5,1)
1976 2,3 16,5 5,4 (6,4)
1977 0,7 15,9 5,7 (6,9)
1978¢ 3,0 8,0 5,7 (6,5
Italien
1973 6,3 10,8 3,5 (3,7)
1974 3,4 19,1 2,9 (3,1)
1975 -3,7 17,0 3,3 (6,4)
1976 5,17 16,8 3,7 (6,1)
19717 1,7 17,0 7,1 (7,5)
1978°¢ 2,5 12,5 6,8 (7,0)
Bundesrepublik
1973 5,3 6,9 1,3 (0,9)
1974 0,4 7,0 2,7 (1,5)
1875 -3,4 6,0 4,8 (3,6
1976 5,7 4,5 4,7 (3,6)
1977 2,4 3,9 4,6 (3,6)
1978° 3,5 2,5 4,3 (4,0

dpir die Bundesrepublik ist das Bruttosozialprodukt aufgefihrt. - bDie Arbeitslosenquoten
basieren auf nationalen Definitionen, die Zahlen in Klammern geben die nach der OECD-

Methode standardisierten Quoten wieder. - CGeschitzt.

Quelle: OECD [versch. Jgg.].
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die Importnachfrage 1978 wieder stdrker zu. In den meisten Léndern diirfte allerdings die
geringe Ausweitung der Produktion in 1978 zu einer &hnlich niedrigen Zunahme der realen
Importe filhren wie in 1977.

Fiir 1979 ergibt sich voraussichtlich ein &hnliches Bild wie fiir 1978. So ist zu erwarten, daf
der Produktionsanstieg in den gréBeren europédischen Lindern gerade ausreichen wird, um
eine Zunahme der Arbeitslosigkeit zu verhindern, und daB die Inflationsraten weiterhin rela-
tiv hoch bleiben und in einigen Fillen sogar ansteigen werden.

Die Erfahrungen der europdischen Linder mit flexiblen Wechselkursen waren nicht einheit-
lich. Dafiir gab es vor allem zwei Griinde:

Erstens war der Grad der Wechselkursflexibilitit unterschiedlich. Einige Linder floateten
unabhéngig und hatten den Kurs ihrer Wihrungen nicht an andere Wéhrungen gebunden. Die
Mitglieder des europdischen Wechselkursverbundes dagegen floateten nur gegeniiber Dritt-
ldndern und unterhielten untereinander ein System ''fester, aber anpassungsfihiger Wechsel-
kurse'. Dariiber hinaus gab es einige Linder, die ihren Wechselkurs zwar offiziell freigege-
ben hatten, aber de facto fixierten.

Zweitens entwickelten sich die Wechselkurse in den einzelnen europédischen Léindern sehr un-
terschiedlich. Grofibritannien und Italien verzeichneten eine betrichtliche effektive Abwer-
tung ihrer Wahrungen, wihrend die D-Mark und der Schweizer Franken im Kurs stiegen
(Tabelle 11). Entsprechend unterschieden sich auch die Bedenken, die hinsichtlich der Wech-
selkursentwicklung in den einzelnen Lindern ge#duflert wurden. Die abwertenden Lénder wa-.
ren in erster Linie um die Auswirkung der Abwertung auf ihr Preisniveau besorgt. Die auf-
wertenden Linder fiirchteten dagegen vor allem eine Verschlechterung ihrer internationalen
Wettbewerbsposition.

Bis zum Herbst 1977 bestand allerdings weitgehend Ubereinstimmung dariiber, daB es keine
realistische Alternative zum System weitgehend flexibler Wechselkurse gab. Die meisten

- Vorschlidge zur Verbesserung des Wechselkurssystems strebten nicht eine Riickkehr zu fe-
sten Wechselkursen an, sondern zielten darauf ab, Wechselkursfluktuationen durch ein '""kon-
trolliertes" Floating zu ddmpfen. So wurde beispielsweise von verschiedenen Seiten vorge-
schlagen, Zielzonen fiir die Wechselkurse in der EG festzulegen. Die scharfen Wechselkurs-
dnderungen wihrend des letzten Jahres fithrten zu einer Umkehr in der europédischen Wechsel-
kurspolitik. Der jlingste Anlauf in Richtung auf stabilere Wechselkurse innerhalb Europas ist
das Europdische Wihrungssystem (EWS).

Wie das EWS im einzelnen funktioniert, wird sich erst in der Praxis zeigen. Als wichtigste
Elemente des EWS sind vorgesehen:

- Ein System ''fester, aber anpassungsfihiger'' Wechselkurse zwischen den beteiligten EG-
Staaten;

- ein Europiischer Wihrungsfonds (EWF), der zur Stabilisierung der Wechselkurse zwischen
den Mitgliedsldndern eingesetzt werden soll;

- die Einfiihrung einer Europidischen Wihrungseinheit (ECU), die insbesondere fiir die Ab-
rechnung unter den Wahrungsbehérden der Mitgliedsldnder verwendet werden soll,

Es ist beabsichtigt, mit dem EWS in Europa eine griflere Zone der Wechselkursstabilitiat

zu schaffen. Die Befiirworter des EWS argumentieren, dal das EWS einen disziplinierenden
Effekt auf diejenigen EG-Lé#nder haben wird, deren Inflationsraten gegenwirtig besonders
hoch sind. Auch sind sie der Ansicht, dal das EWS Spekulationen gegen den Dollar und zu-
gunsten einzelner europdischer Wahrungen, vor allem der D-Mark, verringern hilft und da-
mit eine Aufwertung der Wihrungen bremst, die stirker ist, als es von ''fundamentalen Fak-
toren'' her gerechtfertigt erscheint.
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und die Bundesrepublik Deutschland 1973-1978

Leistungsbilanz-| Handelsbilanz- Handelsvolumen
saldo saldo
Exporte Importe
Verédnderung gegeniiber dem
Mrd. US-$ Vorjahr in vH
Frankreich
1973 -0, 7 0,8 11,1 13,4
1974 -6,0 - 3,9 9,9 3,3
1975 0,3 2,1 - 4,8 -10,0
1976 -6,1 - 4,7 8,5 20,2
1977 -3,2 - 2,6 7,0 1,3
19782 -0, 17 - 0,5 6,9 5, 2
Grof3britannien
1973 -2,8 - 5,6 13,9 14,9
1974 -8, 7 ~12,3 5,0 0,4
1975 -3,8 - 7,1 - 3,7 - 8,7
1976 -1,5 - 6,3 8,8 6,4
1977 0,5 - 3,0 9,3 2,3
19782 0,0 - 2,1 2,4 6,0
Italien
1973 -2,17 - 4,0 0,6 12,0
1974 -8,0 - 8,5 7,5 - 4,5
1975 -0,6 - 1,1 2,2 -12,4
1976 -2,8 - 4,2 11,2 14,8
1977 2,3 0,0 6,7 - 2,3
19782 5,5 1,0 5,5 1,0
Bundesrepub]ik‘
1973 4,3 14,9 16, 3 6,7
1974 9,7 21,9 13,2 i,1
1975 3,7 17,0 -10,4 1,9
1976 3,8 16,6 12,5 15,4
1977 3,8 19,1 5,7 5,8
19782 5,0 22,5 4,0 5,0
aGeschéitzt.

Quelle: OECD [versch. Jgg.].
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Tabelle 11 - Effektive Wechselkurse ausgewdhlter Lénder 1973-1978 (Mai 1970 = 100)

1973 1974 1975 1976 1977 19782

Bundesrepublik 119, 3 125, 5 127,6 132, 3 143, 1 150, 4
Frankreich . 106, 3 99, 3 169, 3 103, 7 - 98,5 100,5
Grofibritannien 87,5 84,8 78,3 66, 3 63,0 63,3
Italien 89,7 81,0 77,8 63, 7 58,6 55,5
Schweiz 118,3 128, 6 145,0 157, 0 161,5 207,1
Vereinigte Staaten 82,3 84,2 83,5 817, 7 86, 7 76,0
Kanada 102,3 105, 6 101,1 106, 3 97,8 86,9
Japan 123,2 115,4 111,7 115, 7 128,1 175,1
aAugust.

Quelle: IMF [versch. Jgg.].

Viele Kritiker des EWS befiirchten, dafl die Zentralbanken in den stabileren Lindern ver-
pflichtet sein wirden, ihre Geldmenge zur Stitzung der Wechselkurse so kréiftig zu erhdéhen,
daBl es in diesen Lédndern zu einer erneuten Beschleunigung der Inflation in Richtung auf die
durchschnittliche europiische Inflationsrate kommt. Daneben herrscht auch Besorgnis dar-
tiiber, daf die derzeit weniger stabilen Lénder zu einer {ibermé&fig scharfen Restriktionspo-
litik veranlafit werden kénnten, die zu einer Stabilisierungskrise und einem Beschéftigungs-
einbruch fithren wiirde.

Ein solcher Konflikt zwischen internen Zielen der Wirtschaftspolitik und Wechselkurszielen
lieBe sich dadurch lésen, dafl die Leitkurse im EWS angepaflit werden. Diskretiondre Wech-
selkursédnderungen sind jedoch normalerweise mit grdofleren Devisenmarktstérungen verbun-
den als automatische Wechselkursidnderungen im System flexibler Wechselkurse. Der Grund
hierfiir ist vor allem, dafl Leitkursénderungen in der Regel von privaten Marktteilnehmern
vorhergesehen werden und es daher vor jeder Kursanpassung zu groflen spekulativen Kapi-
talbewegungen kommt.

Die bestehende Inflationsdifferenz in den EG-Lédndern - gegenwirtig steigen die Verbraucher-
preise in der Bundesrepublik um etwa 2 vH, in Italien dagegen um mehr als 12 vH - macht
deutlich, daB das EWS nur Bestand haben kann, wenn die Leitkurse in nicht zu groflen zeit-
lichen Abstdnden neu festgelegt werden. Aber selbst in diesem Falle besteht die Gefahr, daf§
die Anpassungen zu spit kommen - ebenso wie sie in der europidischen ""Wihrungsschlange'
gewdhnlich zu spit kamen. Da das EWS gegeniiber der '"Wiahrungsschlange'' weitere wichtige
Wihrungen einschlieflt, kann man erwarten, dafl es bei einer verzdégerten Kursanpassung im
EWS zu noch stidrkeren Kapitalbewegungen und Devisenmarktinterventionen kommen wird als
in der '""Wahrungsschlange" .

" Bei Abschlufl dieses Berichts sind verschiedene Details des EWS und der begleitenden Maf@-
nahmen, vor allem im Bereich des Ressourcentiransfers, noch Gegenstand von Verhandlun-
gen. Die endgiiltigen Kompromifllosungen und die Einschétzung der oben erwéhnten Vor- und
Nachteile des neuen Wihrungssystems werden dariiber entscheiden, ob alle Mitgliedsstaaten
der EG dem EWS beitreten.

Unsere Tripartite-Gruppe sieht es als verfriiht an zu beurteilen, ob ein erfolgreicher Start
des EWS Anfang 1979 die wirtschaftlichen Beziehungen zwischen den drei Regionen Nord-
amerika, Japan und Westeuropa schwieriger oder einfacher machen wird. Das EWS kompli-
ziert diese Beziehungen nicht notwendigerweise; denn es stellt nicht darauf ab, die Wechsel-
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kurse zwischen europédischen Lindern und Drittlindern so zu beeinflussen, daf dadurch das
reibungslose Funktionieren des internationalen Anpassungsmechanismus verhindert wird.
Der Effekt des EWS auf die Wéhrungsbeziehungen zwischen den einzelnen Tripartite-Regio-
nen wird in erster Linie davon abhéngen, wie sich die Attraktivitdt der europidischen Wih-
rungen in dem neuen System entwickelt. Wenn geringere Wechselkursénderungen im EWS -
dadurch zustande kommen, daf die Inflationsraten in den stabileren Lindern steigen, dann
wird es weniger attraktiv und damit auch weniger wahrscheinlich, daf Anleger Dollargut-
haben in europiische Wihrungen umtauschen. Fiihrt dagegen das EWS zu einer gréfleren
Stabilitdt aller EG-Wiahrungen, so kénnte sich die Tendenz einer Abkehr vom Dollar ver-
stidrken.

3. Japan

Als im Friihjahr 1973 die Wechselkurse zwischen den wichtigsten Wahrungen freigegeben
wurden, befand sich Japan bereits mitten in einem Inflationsprozefl, der im Sommer des
Vorjahres begonnen hatte. Die iibermiBige Geldmengenausweitung, verursacht durch die
Dollarinterventionen am Devisenmarkt und die expansive Finanzpolitik, war dafiir der ent-
scheidende Grund. Die Inflation wurde durch die Preissteigerungen bei wichtigen Rohstof-
fen verschirft, \

Im Friihjahr 1973 erklirte die japanische Regierung, daf sie die Globalsteuerung restrikti-
ver fahren wolle. Die Geldmengenexpansion blieb jedoch weiterhin betréchtlich, da sich die
Kreditaufnahme des privaten Sektors stark erhthte. Die japanische Zentralbank, die bis
dahin Dollars am Devisenmarkt gekauft hatte, verkaufte nun Dollars aus ihren Besténden.
Das bedeutete faktisch, dafl die internen Stabilitdtsziele iiber das Wechselkursziel gestellt
wurden; diese Haltung iberrascht um so mehr, als die Leistungsbilanz 1973 stark defizitar
war. Im Sommer 1973 war die japanische Wirtschaft in vielen Bereichen an ihre Kapazi-
tdtsgrenze gestofien. 1974 verfolgte die Regierung konsequent eine restriktive Wirtschafts-
politik, und zwar nach der Olkrise von Ende 1973 und nachdem die Rezession bereits einge-
setzt hatte. Das reale Sozialprodukt, dessen Zuwachsrate 1973 noch bei 10 vH gelegen hat-
te, ging 1974 um 0,5 vH zuriick (Tabelle 12). Gleichzeitig stiegen die Preise aufgrund des
Kostendrucks explosionsartig. Die Nominallohne wurden ebenfalls drastisch erhoht, um die
Reallhne nicht absinken zu lassen.

Wirtschaftliche Schwiche und Inflation nahmen im Jahre 1974 ein besorgniserregendes Aus-
mafl an. Zum ersten Mal seit 1950 ging das reale Sozialprodukt zuriick. Die Grofthandels-
preise stiegen um mehr als 30 vH nach einer Rate von weniger als 1 vH zwei Jahre zuvor.
Die Zahlungshbilanz war stark defizitédr (fast 7 Mrd. Dollar in der Grundbilanz und 4, 7 Mrd.
Dollar in der Leistungsbilanz). Der Yen wertete sich gegeniiber dem Dollar innerhalb eines
Jahres von 265 Yen auf 300 Yen ab., Die Geldmengenausweitung (M2) betrug nur noch 11,5 vH,
und die realen Anlageinvestitionen von Staat und privaten Unternehmen nahmen ab.

Der Tiefpunkt der Rezession lag im ersten Quartal 1975. Die Globalsteuerung war weiterhin
keineswegs stimulierend, vor allem wohl deshalb nicht, weil die Inflationsrate noch immer

hoch war. Hinzu kam, dafl die Grund- und Leistungsbilanz erneut ein Defizit aufwiesen, und
dies trotz der anhaltenden nominalen Abwertung des Yen im Verlauf von 1975,

Wiahrend der ersten beiden Quartale 1976 nahmen die japanischen Exporte erheblich zu.
Dies war der entscheidende Faktor fiir die konjunkturelle Besserung, da von der inléndi-
schen Nachfrage keine Belebung ausging. Die Konjunkturerholung war exportbestimmt.
Gleichzeitig begann sich der Yen aufzuwerten. Um dem entgegenzuwirken, nahm die japa-
nische Zentralbank ihre Dollarkiufe am Devisenmarkt wieder auf, obwohl sie kurz nach der
Olkrise versichert hatte, daB sie nur noch intervenieren wolle, um starke Kursausschlige
an den Devisenmirkten zu glitten.
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Tabelle 12 - Wichtige Indikatoren der wirtschaftlichen Entwicklung in Japan 1972-1977

1972 1973 1974 1975 1976 1977
Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH
Reales Sozialprodukt® 9,5 | 10,0 |- 0,5 1,4 6,4 5,2
Groflhandelspreise 0,8 15, 8 31,4 3,0 5,0 1,9
Verbraucherpreise 4,6 11,8 24,3 11,9 9,4 8,0
Geldmenge (M2) 24,7 16, 8 11,5 14,5 13,5 11,1
Nominallshne® 15, 7 23,6 26,5 11,8 12,6 9,5
Produktivitat® a 11,1 20,1 0,8 - 5,0 13,5 5,1
Anlageinvestitionen 3,6 18, 6 - 6,1 - 6,9 0,6 1,1
Staatliche Investitionen 19,0 8,3 -13,8 5,2 3,2 10,4
Mrd. US-Dollar
Grundbilanz 4,7 -10,1 - 6,8 - 2,7 2,9 7,7
Leistungsbilanz 6,6 - 0,1 - 4,1 - 0,7 3,7 10,9
vH

Kreditzinsen 7,0 7,2 9,1 9,1 8,3 7,6
Diskontsatz b 4,5 5,7 9,0 8,0 6,5 5,1
Sozialproduktslicke 4,5 2,8 11,2 13,4 11, 7 .
Arbeitslosenquote 1,4 1,3 1,4 1,9 2,0 2,0

Veridnderung gegeniiber dem Niveau von Mitte 1970

Nominaler effektiver Wechsel-

kurs 14,0 21,3 12,5 11,2 14,7 29,1
Wechselkurs gegeniiber dem
US-Dollar 12,3 10,5 - 1,8 - 1,7 0,4 18,0

#Zu Preisen von 1970, berechnet aufgrund revidierter Zeitreihen. - bBasiert auf Schét-
zungen des Japan Economic Research Center vom Méirz 1977 (''18 Months Forecast'). -
€In der Industrie.

Quelle: Economic Planning Agency [versch. Jgg.].- IMF [versch. Jgg.].- Morgan
Guaranty Trust Company [versch. Jgg.].

Im Verlauf des Jahres 1976 begannen die Zinssétze zu sinken; die Geldmenge nahm 1976
um 13,5 vH zu. Das Wachstum verstidrkte sich wieder; die Zuwachsrate des realen Sozial-
produkts betrug 6,4 vH. Weiterhin blieb jedoch ein erheblicher Teil der Produktionskapa-
zitdten unterausgelastet; die Zahl der Arbeitslosen stieg an. Die Grundbilanz wies einen
Uberschufl von 2,9 Mrd. Dollar auf. (Der Leistungsbilanziiberschufl lag bei 3, 7 Mrd. Dol-
lar. ) Die Aufwertung des Yen beschleunigte sich im Jahre 1977. Dies hatte einen deflatori-
schen Effekt auf die japanische Wirtschaft, Sie half freilich auch, iiber die niedrigeren Ein-
fuhrpreise mehr Preisstabilitit zu erreichen. Allerdings erschwerte sie die Anpassung ex-
portabhéngiger Industriezweige, und zwar um so mehr, als der Anstieg der Inlandsnach-
frage nicht ausreichte, den Verlust der Auslandsmérkte auszugleichen.
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Nach 1977 war die Wirtschaftsentwicklung recht ungleichmiBig. Das Wirtschaftswachstum
verlangsamte sich im zweiten Quartal 1978. Die Zuwachsrate des Sozialprodukts vermin-
derte sich von 2,5 vH im ersten Quartal auf 1,1 vH im zweiten Quartal. Dies steht im Zu-
sammenhang mit der recht starken Erhéhung der realen Importe (3,4 vH) und der gleich-
zeitig betrédchtlichen Reduktion der realen Exporte (3,5 vH) im zweiten Quartal. Es ist nicht
ausgeschlossen, daB sich in dieser AuBlenhandelsentwicklung bereits die Verschlechterung
der japanischen Wettbewerbsposition niederschligt, die durch die starke reale Aufwertung
des Yen bedingt ist.

Es gibt jedoch einige Anzeichen fir eine Erholung der inléndischen Nachfrage. Die Indu-
strieproduktion steigt deutlich an, die Lagerquote sinkt, und die Geldmengenausweitung be-
schleunigt sich seit einiger Zeit. Zusammen mit der regeren Investitionstétigkeit der jiing-
sten Zeit und dem Anstieg des privaten Konsums diirfte eine Zunahme der realen Inlands-
nachfrage von rd. 6 vH im Jahre 1978 wahrscheinlich sein.

In Japans AuBenhandel ist deutlich zu erkennen, daf sich die Expansion der realen Exporte
abschwicht und die der realen Importe verstidrkt. In den ersten drei Quartalen des Jahres
1978 betrugen die Veridnderungen der realen Exporte jeweils +7,7 vH, -2, 7 vH und -3, 8 vH.
Die Verénderungen der realen Importe lagen jeweils bei +0, 9 vH, 45,2 vH und +7,4 vH

(alle Zahlen jeweils gegeniiber dem entsprechenden Quartal des Vorjahres). Trotz dieser
bereits betréchtlichen Reaktion der AuBlenhandelsvolumina wird es noch einige Zeit dauern,
bis sich ein Trend zur Passivierung der Leistungsbilanz zeigt. Noch lidnger diirfte es dau-
ern, bis der in Dollar gemessene Uberschufl merklich zuriickgeht. Nichtsdestoweniger ist
festzuhalten, da@ die Tendenz zur Reduktion des Uberschusses bereits angelegt ist. Die Auf-
wertung des Yen hat also bei der Korrektur der Handelsbilanz in der gewiinschten Weise ge-
wirkt,

Ob es Japan moglich sein wird, durch eine stirkere interne Expansion den Verlust an rea-
ler Nachfrage aufgrund des Riickgangs des Leistungsbilanziiberschusses auszugleichen, ist
ein vieldiskutiertes wirtschaftspolitisches Problem. Da der Export 15 vH des Sozialprodukts
ausmacht, bedeutet ein Exportriickgang von 10 vH ein Minus fiir das Wachstum des Sozial-
produkts von 1,5 vH. Uber diese GréBenordnung wird gegenwirtig in Japan im Zusammen-
hang mit zusétzlichen finanzpolitischen Mafnahmen diskutiert. In Tabelle 13 werden die
Schétzungen der Beitrige einzelner Komponenten zum Anstieg des Sozialprodukts seit An-
fang 1977 dargestellt. Sie dokumentiert die exportgetriebene Aufwértsentwicklung zu Be-
ginn von 1977 und den seither stidndig kleiner werdenden Impuls von dieser Seite.

Tabelle 13 - Zur Entwicklung des japanischen Sozialprodukts (vH)

1977 1978
1.vi. | 2.vy. | 3.vi | o4vy | 1vi | 2.V

Verédnderung gegeniiber dem Vorquartal

Reales Sozialprodukt 2,1 1,8 0,1 1,5 2,5 1,1
Staatliche Anlageinvestitionen 3,6 5,6 5,6 3,4 1,0 8,2
Exporte 4,8 2,9 0,1 -1,6 6,9 -3,5
Beitrag zum Anstieg des Sozialprodukts
Staatliche Anlageinvestitionen 0,4 0,5 0,5 0,3 0,1 0,7
Exporte 0,7 0,5 0,0 -0,3 1,2 -0,6

Quelle: Economic Planning Agency [versch. Jgg.].



23

III. Wechselkurse, Inflation und reale Anpassungsprozesse

In letzter Zeit wurde das System flexibler Wechselkurse erneut Mittelpunkt einer Kontro-
verse. Die Instabilitidt des Dollarkurses wurde als wichtiges wirtschaftspolitisches Thema
angesehen, und zwar nicht zuletzt wegen der Uberzeugung, daf die Dollarkursschwankun-
gen ursidchlich seien fir die allgemeine wirtschaftliche Unsicherheit und die Investitions-
schwiche in einer Reihe von Lindern. Solche Uberlegungen und die Uberzeugung, daB der
gréfleré Teil der erforderlichen Wechselkursanpassungen bereits stattgefunden habe, fiihr-
ten zu vermehrtem Druck, wieder relativ feste Wechselkurse durch die Etablierung von
Zielzonen oder dhnliche Regelungen einzufithren. In diesem Kapitel soll insbesondere un-
tersucht werden, wie sich die Verédnderungen der nominalen Wechselkurse auf die Anlage-
entscheidungen der Vermégensbesitzer, die Preisniveauentwicklung und die internationale
Wettbewerbssituation auswirken. Die Bedeutung der Probleme ist von Land zu Land ver-
schieden.

Die Entwicklung der Wechselkurse der wichtigsten Wahrungen wihrend der letzten Jahre

ist in Tabelle 14 wiedergegeben. Hervorstechend ist vor allem die Abwertung des amerika-
nischen Dollars gegeniiber dem Yen und den europdischen W&hrungen. In derselben Tabelle
sind die entsprechenden Entwicklungen der realen, d.h. der um Inflationsunterschiede be-
reinigten, Wechselkurse dargestellt. Die Anderungen der realen Wechselkurse waren weit
weniger dramatisch; dennoch gab es betrichtliche Verschiebungen der realen Wechselkurse,
insbesondere nach der Jahresmitte 1978.

Tabelle 14 - Anderungen der nominalen und effektiven Wechselkurse? ausgewidhlter Linder
1.Vj. 1978 gegentiber 1973/74 '

Vereinigte : -
Staaten Bundesrepublik Japan
Nominale Wechselkurse -1,6 24,7 18,1
Reale Wechselkurse
Grofhandelspreisindex -3,0 3,6 -1,6
Deflator des Sozialprodukts -7,3 1,6 4,2
aAb’wertung -, Aufwertung +.

Quelle: IMF {versch. Jgg.].

Die recht ausgeprigten Schwankungen der nominalen Wechselkurse und die vergleichsweise
geringen Schwankungen der realen Wechselkurse werfen einige Fragen beziiglich des Funk-
tionierens flexibler Wechselkurse auf. Die wichtigste Frage lautet: Sind flexible Wechsel-

kurse das geeignete Instrument zur Férderung aulenwirtschaftlicher Anpassungsprozesse,

oder werden sie vielleicht von spekulativen Einfliissen so dominiert, da@ sie die Inflations-
bekdmpfung und die Verminderung der Arbeitslosigkeit erschweren?

Um diese Frage zu beantworten, soll auf die bisherigen Erfahrungen mit flexiblen Wechsel-
kursen zuriickgegriffen werden. Zweifellos 143t sich beobachten, dafl flexible Kurse den er-
wiinschten Einfluf auf die auBenwirtschaftliche Position einiger europdischer Staaten gehabt
haben; dies gilt insbesondere fiir Italien, Frankreich und Groflbritannien. Die zuletzt beob-
achteten Anpassungsvorginge in den Auflenhandelsstrdmen der Vereinigten Staaten und Japans
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sind ebenfalls Reaktionen auf die erheblichen Anderungen der realen Wechselkurse. Insbe-
sondere ist hier auf den Riickgang des japanischen Exportvolumens und auf den starken An-
stieg des Importvolumens hinzuweisen (Tabelle 15). Zwar sind diese Anderungen zum Teil
eine Folge der Unterschiede im Kapazitédtsauslastungsgrad, aber ein grofler Teil dieser
Vorginge ist auf die Wechselkursédnderungen zurtuckzufiithren.

Tabelle 15 - Der Warenhandel Japans mit Produkten der Verarbeitenden Industrie 1977
und 1978 (1975 = 100)

1977 1978
3.Vij. 4.Vj. 1.Vvj. 2.Vj.
Importvolumen 111, 4 111,4 119, 9 138,3
Exportvolumen 136, 7 142,9 134, 3 129, 2

Quelle: The Bank of Japan [versch. Jgg.].

Ein weiterer wichtiger Vorteil, den das System flexibler Wechselkurse aufweist, liegt dar-
in, dafl es moglich war, trotz stark divergierender Inflationsraten ohne restriktive Handels-
praktiken auszukommen; dies wire bei festen Wechselkursen kaum méglich gewesen. Das
gegenwirtige Wechselkurssystem erlaubte es, dafl sich die Inflationsunterschiede in entspre-
chenden Anderungen der nominalen Wechselkurse niederschlugen.

Véllig problemlos ist freilich die Beziehung zwischen Wechselkurséinderungen und nationa-
len Inflationsraten nicht. Denn die beiden Gréfen sind voneinander nicht unabhéngig: Wech-
selkursénderungen, die aufgrund des Bedarfs an realen Anpassungen zustande kommen oder
die auf der Notwendigkeit von Portfolioumschichtungen basieren, finden ihren Niederschlag
in der Preisentwicklung der beteiligten Lénder. Preisniveauidnderungen, die teilweise Wech-
selkursénderungen widerspiegeln, beeinflussen die Wechselkurserwartungen und haben auf
diese Weise einen kurzfristigen Effekt auf die tatsdchliche Wechselkursentwicklung. In die-
sem Zusammenhang stellen sich zwei Fragen: Die erste betrifft das Problem, ob die be-
schriebene Wechselkursinderung nicht zu liberschielenden Anpassungen fiihrt. Die zweite
bezieht sich darauf, ob die Inflationsbekdmpfung durch den Wechselkursanpassungsprozef
bei flexiblen Wechselkursen entscheidend erschwert wurde.

Zweifellos hat das System flexibler Wechselkurse es Léindern mit einer harten Wihrung

- wie der Bundesrepublik, der Schweiz oder Japan - erleichiert, die Inflationsrate zu sen-
ken. In Tabelle 16 ist die Entwicklung der Verbraucher- und Importpreise dargestellt. Der .
‘Preisriickgang fiir Importwaren hat zweifellos einen entscheidenden Beitrag zur Stabilisie-
rung der Preis-~ und letztlich auch Lohnentwicklung geleistet. In den Abwertungsldndern
verhilt es sich umgekehrt. In diesem Zusammenhang ist freilich zu bemerken, daf die Auf-
wertung in der einen Gruppe von Lindern und die Abwertung in der anderen nicht ohne die
jeweils betriebene Geld- und Finanzpolitik erkldrt werden kann. Die Abwertung des Dollars
in den Jahren 1977 und 1978 hat zweifellos zu der hohen Inflationsrate in den Vereinigten
Staaten beigetragen und die Gefahr einer Inflationsbeschleunigung heraufbeschworen. Diese
Sorge hat wohl entscheidend zu den Mafinahmen der amerikanischen Wirtschaftspolitik vom
November 1978 gefithrt, die darauf abzielen, den Dollar auf den internationalen Finanzmérk-
ten zu stédrken.

Die inflationsférdernde Wirkung einer Abwertung ergibt sich sowohl nach einer Abwertung

aufgrund eines Regierungsbeschlusses im System fester Wechselkurse als auch aus einer

neuen Marktbewertung im System flexibler Wechselkurse. Die Einwinde gegen das System
flexibler Wechselkurse bediirfen daher einer dariiber hinausgehenden Argumentation. So
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¥
Tabelle 16 - Die Entwicklung der Verbraucher- und Importpreise in ausgewéhlten Léndern
1975-1978 (Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH)

Bundesrepublik Schweiz Japan
Verbrau- Import Verbrau- Import- Verbrau- Import
cher- mport- cher- po cher- port-
. preise . preise . preise
preise preise preise
1975 5,9 -1, 7 6,7 - 9,8 11,9 7,6
1976 4,5 6, 7 1,7 0,4 9,3 6,0
1977 3,9 1,5 1,3 1,2 8,1 - 4,2
1978, 2. Vj. 2,7 -6,5 1,4 -10,0 3,6 -17,0

Quelle: IMF [versch. Jgg.].

kénnte beispielsweise argumentiert werden, dafl die Abwertungen im System flexibler Wech-
selkurse tberschieflien und somit die Inflation im Abwertungsland unnétig stark erhdhen.
Solche iiberschieflenden Abwertungen mag es in den Vereinigten Staaten und Kanada gegeben
haben; sicher ist dies jedoch keineswegs. Ein weiteres Argument, das ins Feld gefithrt wird,
besagt, daBl das System flexibler Wechselkurse die wirtschaftspolitische Disziplin mindere,
da flexible Kurse es erlauben wiirden, korrigierende nationale Mafinahmen ldnger hinauszu-
zogern als in einem System, in dem Wechselkursédnderungen nur in Notfdllen zugelassen sind.
. Beide Uberlegungen enthalten theoretisch denkbare Einwinde; sie sind jedoch keineswegs
‘zwingend, und es gibt kaum Erfahrungen, die diese Hypothesen stiitzen. So verringerten sich
in Frankreich, Grofbritannien und Italien die Inflationsraten auch in jenen Perioden, in de-
nen sich ihre Wihrungen abwerteten. Gleichzeitig aktivierten sich ihre Leistungsbilanzen.
Die kiirzlich in den Vereinigten Staaten ergriffenen Antiinflationsmafnahmen zeigen die in-
nenpolitische Bedeutung der Inflationsbekdmpfung unabhingig von der herrschenden Wechsel-
kursordnung.
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IV. Wirtschaftspolitische Probleme im System flexibler Wechselkurse

In diesem Abschnitt sollen die wichtigsten wirtschaftspolitischen Probleme diskutiert wer-
den, die widhrend der Periode flexibler Wechselkurse entstanden; dabei soll auf die jling-
sten Entwicklungen eingegangen werden, um die Relevanz dieser Probleme deutlich zu ma-
chen. Der Zeitpunkt fiir eine solche Diskussion scheint sehr passend zu sein. Die Schaffung
des Europidischen Wéhrungssystems spiegelt den Wunsch nach festeren Wechselkursen in
Europa wider. Auch die kiirzlich ergriffenen Manahmen in den Vereinigten Staaten, die
groBangelegte direkte Interventionen am Devisenmarkt einschlieBen, signalisieren eine An-
derung der wirtschaftspolitischen Haltung. Die Wechselkursentwicklung soll nicht dem Markt
iberlassen bleiben, sondern stiarker als bisher staatlich reglementiert werden. Die MaBnah-
men der Vereinigten Staaten, die im Einvernehmen, ja teilweise auf Wunsch anderer Linder
der Tripartite-Region ergriffen wurden, bedeuten zwar nicht unbedingt die Bereitschaft zur
Verteidigung von bestimmten Wechselkurswerten. Sie bedeuten jedoch, daf sich die Betei-
ligten eine Vorstellung dariiber bilden, welche Wechselkurse als nicht akzeptabel zu be-
trachten sind.

Das proklamierte Ziel der Devisenmarktinterventionen in einem System prinzipiell flexibler
Wechselkurse ist es, Marktstérungen (disorderly markets) zu verhindern, d.h., es sollen
starke und abrupte Wechselkurséidnderungen vermieden werden, ohne freilich den zugrunde-
liegenden Trend zu beeinflussen. Dieser Grundsatz sowie die daraus abgeleitete Folgerung,
dafl sich einzelne Linder durch ihre Wechselkurspolitik nicht einen ungerechtfertigten Wett-
bewerbsvorteil gegeniiber den anderen Léndern verschaffen sollen, ist in der Entscheidung
des Internationalen Wihrungsfonds vom Jahre 1977 beziiglich der Uberwachung der Wechsel-
kurspolitik enthalten. Die Bereitschaft der Vereinigten Staaten, am Devisenmarkt zugunsten
des Dollars stark zu intervenieren, 146t den Schlufl zu, dafl die jingsten Wechselkursbewe-
gungen als Marktstérungen angesehen wurden.

Die Verwirklichung des Grundsatzes, ''geordnete Marktverhéltnisse' herzustellen, erwies
sich in der Praxis als auflerordentlich kompliziert, und das tatséichliche Verhalten vieler
L&ander wurde von anderen als nicht grundsatzkonform beurteilt. So intervenierten zum Bei-
spiel die Zentralbanken Japans und der Bundesrepublik gegen Ende 1977 und zu Anfang von
1978, als sich der Dollar real abwertete, mit betrichtlichen Betrégen am Devisenmarkt.
Dasselbe gilt fiir Grof3britannien; dort wurden die Interventionen allerdings Ende Oktober
1977 eingestellt, weil man feststellte, da diese Politik mit den inlidndischen Geldmengen-
zielen unvereinbar war. Fir den auflenstehenden Beobachter lag das Motiv fiir diese Inter-
ventionen in der Absicht der Zentralbanken, den zugrundeliegenden Trend der Wechselkurse
zu dndern, sich gegen die Aufwertung der eigenen Wihrung zu stemmen. Der Druck war je-
doch so grof, dafl es trotz der Interventionen zu einer erheblichen realen Aufwertung des
Yen und der D-Mark kam. Grundsétzlich 148t sich sagen, da@ es bei einer Devisenmarktun-
ruhe schwer ist, zwischen Trendidnderungen und kurzfristigen Abweichungen vom Trend zu
unterscheiden. Erst die Praxis wird zeigen, ob die jetzt vereinbarten koordinierten Inter-
ventionen am Devisenmarkt tatsédchlich niitzlich waren. Am besten wédre es, wenn bereits
die Ankiindigung gemeinsamer Interventionen dazu fithren wiirde, daf es kiinftig weniger An-
lag fiir groBe Interventionen gibt.

Die unterschiedliche Haltung einzelner Lénder in der Wechselkurspolitik beruht auf unein-
heitlichen Rahmenbedingungen. In offenen Volkswirtschaften, in denen der AufBenhandelssek-
tor im Vergleich zur gesamten Volkswirtschaft recht groB ist, kénnen die Riickwirkungen
einer Abwertung auf die Inflationsrate recht betrédchtlich sein. Dieser Impuls kann sich fort-
pflanzen, wenn er auf die Lohnentwicklung durchschléigt; dies gilt insbesondere dann, wenn
die Lohne indexiert sind. Um in einer solchen Situation einen Konjunkturabschwung zu ver-
meiden, erhéhen die Zentralbanken die Geldmenge noch stdrker. Selbst in einer relativ ge-
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schlossenen Volkswirtschaft wie in den Vereinigten Staaten diirfte sich die Inflation kurz-
fristig um 0, 15 bis 0, 3 vH beschleunigen, wenn die effektive Abwertung 1 vH betrigt. In
kleinen, offenen Volkswirtschaften ist der Effekt noch wesentlich stdrker.

Die entscheidende Begriindung fiir die bundesdeutschen, japanischen und britischen Dollar-
kidufe am Devisenmarkt war freilich nicht die Antiinflationspolitik dieser Lé&nder, sondern
der Versuch, die wachstumshemmenden Effekte der Aufwertung auf die inléndische Wirt-
schaft zu vermeiden. Vor allem deshalb wollien die Wahrungsbehérden die reale Aufwer-
tung in Grenzen halten, um die Wettbewerbsfidhigkeit der Exportindustrien und der mit Im-
porten konkurrierenden Wirtschaftsbereiche nicht noch mehr zu schwichen.

Wie schon in der Einleitung erwédhnt, gibt es eine Fiille wechselkurspolitischer Regelungen.
Die meisten Lénder haben ihre Wechselkurse in der einen oder anderen Form an eine an-
dere Wiahrung oder einen Korb von Wéhrungen gebunden. Fiir viele der kleineren Lénder

in Europa, deren Handel zu einem groflen Teil auf den europidischen Raum entfillt, ist die
bisherige "'Schlange" bzw. das Europiische Wihrungssystem ein Weg, die Anderungen der
effektiven Wechselkurse in Grenzen zu halten, da ihre Wahrungen zusammen mit den W&h-
rungen der wichtigsten Handelspartner floaten. Ein solches Arrangement kann freilich nur
dauerhaft sein, wenn die Inflationsraten nicht zu weit auseinanderliegen; andernfalls miissen
die nominalen Wechselkurse angepafit werden. Die meisten Entwicklungslénder sind eine
Wechselkursbindung aus dhnlichen Griinden eingegangen. Die Wechselkursbindung kleiner
Linder oder der Entwicklungslénder (und die damit zusammenhéngenden Interventionen)
wirft v6llig andere Fragen auf als eine solche Bindung zwischen den wichtigen Wahrungen,
insbesondere zwischen dem Dollar, dem Yen und der D-Mark, und zwar vor allem deshalb,
weil diese groflen Liénder weitldufige Handels- und Finanzbeziehungen aufweisen.

Es gibt keine zufriedenstellende Antwort auf die Frage, wann und in welchem Umfang zur
Stabilisierung der wichtigen Wéhrungen direkt am Devisenmarkt interveniert werden soll.
Wiirden die Anderungen der nominalen Wechselkurse lediglich die Inflationsdivergenzen
ausgleichen, bestiinde wohl kaum ein Bedarf an Interventionen. Die Wechselkursénderungen
kénnen jedoch grofler oder kleiner sein, wenn sich die Préferenzen von Anlegern oder die
Erwartungen hinsichtlich der léngerfristig betriebenen Wirtschaftspolitik &ndern; das glei-
che gilt, wenn die Anleger mit einer politischen Instabilitdt rechnen. Diese Effekte sind
freilich nicht genau meflbar. Zudem mag es wiinschenswert sein, dafl sich Wettbewerbspo-
sitionen dndern. So spricht einiges dafiir, dafl die Verbesserung der Preiswettbewerbsposi-
tion der Vereinigten Staaten gegeniiber Japan und der Bundesrepublik den gewiinschten au- '
Benwirtschaftlichen Anpassungsprozefl geférdert hat. Dafiir sind aber reale und nicht blof
nominale Wechselkursénderungen erforderlich; solche Wechselkurséinderungen wiirden aber
durch massive Devisenmarktinterventionen lingere Zeit erschwert werden, Der Interna-
tionale Wahrungsfonds konnte sich nur auf allgemeine Prinzipien der {Uberwachung der Wech-
selkurspolitik einigen.

In ein grundsitzlicheres Verstédndnis von ''Interventionen'' ist freilich die gesamte nationale
Wirtschaftspolitik einzubeziehen. Dieser Sachverhalt braucht nicht weiter dargelegt zu wer-
den. Die Strukturentwicklung einer Volkswirtschaft und die betriebene Geld- und Finanzpo-
litik sind offensichtlich die Hauptbestimmungsfaktoren fiir Wachstum und Inflation und folg-
lich fiir die Entwicklung des Wechselkurses. So war das entscheidende Element der ameri-
kanischen Beschliisse zur Stdrkung des Dollars die Einleitung einer restriktiveren Geldpoli-
tik; ohne diese Mafinahme hitten die Devisenmarktinterventionen kaum glaubwiirdig sein kén-
nen. Hauptdiskussionspunkt nach der Ankiindigung der Mafinahmen vom November 1978 war
in den Vereinigten Staaten nicht die Interventionszusage am Devisenmarkt - so wichtig dies
auch fiir das internationale Wihrungssystem gewesen sein mag -, sondern die vermutete
Wirkung der Politik des knappen Geldes auf die amerikanische Konjunktur bei einer Finanz-
politik, die kiinftig auch restriktiver gestaltet werden soll. Die Frage war, ob der Abschwung
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und die mogliche Rezession zu einem nachhaltigen Riickgang der Inflationsraten fithren wiir-
den und ob langsameres Wachstum und hthere Arbeitslosigkeit ein akzeptabler ''Preis' fiir
die Stabilisierung des Dollars im Weltwdhrungsgeflige sei.

Die Wechselkurséinderungen der Jahre 1977 und 1978 stehen sicherlich im Zusammenhang
mit der unterschiedlichen Kapazitdtsauslastung in den Vereinigten Staaten auf der einen und
in Japan und der Bundesrepublik auf der anderen Seite, Unterschiede in der konjunkturellen
Situation haben einen Einflufl auf Leistungsbilanzsalden und gehen Hand in Hand mit Wech-
selkursschwankungen. Nach Berechnungen beispielsweise des Internationalen Wihrungs-
fonds hatten diese zyklischen Verschiebungen einen gréferen Einflu auf die Leistungsbi-
lanzentwicklung als die Anderungen der relativen Preise.

Die einzelnen Lé&nder haben unterschiedliche Prioritédten hinsichtlich Wachstum, Beschif-
tigung, Strukturwandel und der gerade noch tolerierbaren Inflation. Eine nationale Politik,
ausgerichtet auf nationale Ziele, wirkt sich jedoch auch auf andere Lénder aus., Die mégige
Zunahme der Weltimporte im Jahre 1977 und offensichtlich auch im Jahre 1978 - mit 5 vH
etwa halb so hoch wie in der vorangegangenen Dekade - ist vor allem auf die verminderten
Zuwachsraten der gesamtwirtschaftlichen Produktion in den Industrieldndern zuriickzufiih-
ren. Das Ziel der Kooperation zwischen den Tripartite-Léndern ist es, speziell die inter-
nationalen Riickwirkungen der nationalen Politik schon bei der Formulierung dieser Politik
vorausgreifend zu beriicksichtigen. Die Koordination wird immer dann kaum funktionieren,
wenn interne Ziele mit den Zielen anderer Lénder kollidieren; sie hat nur Erfolg, wenn na-
tionale und internationale Ziele libereinstimmen.

In den internationalen Verhandlungen zur Umgestaltung der Wihrungsordnung, die der Ent-
scheidung vom Jahre 1971, die Goldkonvertibilitdt des Dollars aufzugeben, folgten, domi-
.nierten drei Themenkreise:

- das Wechselkurssystem,
- der Anpassungsprozefl und
- die internationale Liquiditéat.

Der Vollstindigkeit halber und angesichts der internationalen Besorgnis iiber die Rolle des
US-Dollars als Reservewidhrung ist es angebracht, auf die Frage der internationalen Liqui-
ditdt einzugehen, Der unmittelbare Anlaf fir den Dollarkursverfall 1977 und 1978 war der
Abbau von Dollarguthaben durch private und staatliche Dollarbesitzer. Etwa 80 vH aller
Devisenreserven waren Ende 1977 Forderungen gegen die Vereinigten Staaten oder offiziel-
le Dollaranlagen am Euromarkt. Diese zwei Anlagearten machten 60 vH der gesamten Wih-
rungsreserven aus. Fiir die absehbare Zukunft existiert keine Alternative zum Dollar als
der wichtigsten Reservewidhrung, auch wenn andere Wéhrungen - wie der Yen und die D-
Mark - zunehmend als Reservewédhrungen gehalten werden.

Ein Problem fiir die Wirtschaftspolitik ist sowohl der bereits existierende Dollarbestand

in Hénden von Auslidndern als auch dessen kiinftiger Zuwachs. Schon in den sechziger Jah-
ren sah man ein, dafl ein unbegrenzter Aufbau von Dollarreserven iiber ein andauerndes
US-Leistungsbilanzdefizit nicht tolerierbar sei. Die Sonderziehungsrechte, die nicht zu-
letzt aus diesen Uberlegungen heraus geschaffen wurden, spielen freilich noch immer eine
untergeordnete Rolle als Reservemedium. Eine erhebliche Ausweitung anderer Reservewéh-
rungen wiirde den Anlegern mehr Mbéglichkeiten zum Umsteigen in andere Vermogenstitel
geben; die Dollarschwiche der vergangenen zwei Jahre kénnte sich dann wiederholen. Beim
Internationalen Wihrungsfonds diskutiert man derzeit die Frage eines 'substitution account'
fur Devisenreserven, mit dessen Hilfe Devisenreserven eingezogen und zusétzliche Sonder-
ziehungsrechte ausgegeben werden konnten. Auf ldngere Sicht ist es moglich - falls das
Europiische Wihrungssystem erfolgreich ist -, dafl der ECU (Europdische Wéihrurfgsein-
heit) als Reservewihrung eine Rolle spielt. Die Wirkung des ECU auf ein ""substitution
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account' des Internationalen Wihrungsfonds, auf den Dollar und auf die Stabilitét eines Sy-
Stems mit mehreren konkurrierenden Reservewéhrungen ist allerdings ungewiR.

Die Debatte itber den Dollariiberhang erscheint immer dann relevant, wenn der Dollar
schwach ist, und immer dann unbedeutend, wenn der Dollar erstarkt. Auf ldngere Sicht ist
es jedoch wahrscheinlich nicht moéglich, dafl der Dollar eine starke Wihrung bleibt und
gleichzeitig der Grofteil der neugeschaffenen internationalen Liquiditdt aus Dollars besteht.

AbschlieBend soll auf die Handelspolitik und die Investitionspolitik in der Zeit flexibler Wech-
selkurse eingegangen werden. Dies geschieht nicht zuletzt deshalb, weil - um die Grundsétze
des Internationalen Wahrungsfonds zu nennen - das entscheidende Ziel des internationalen
Wahrungssystems die Schaffung giinstiger Rahmenbedingungen fiir den internationalen Aus-
tausch von Waren, Dienstleistungen und Kapital ist. Der Handelsprotektionismus war wih-
rend der letzten Jahre stark. Wichtig waren vor allem nichttarifdre Handelshemmnisse, wie
‘beispielsweise die langfristige Regelung fiir die Zuwachsraten des Handels mit Textilien und
Bekleidung, Selbstbeschrinkungsabkommen bei bestimmten Exportartikeln, die bevorzugte
Bestellung bei heimischen Firmen, Ausgleichszo6lle flir Importe sowie staatlich geférderte
Exportoffensiven auf Drittmérkten usw. Handelsprotektionismus ist weder neu, noch ist er
heute eindeutig stidrker als friher. Freilich glaubte man, flexible Wechselkurse férderten
einen freien internationalen Warenaustausch dadurch, dafl sie automatisch zum aulenwirt-
schaftlichen Gleichgewicht filhrten. Nach den Erfahrungen, die wdhrend der siebziger Jahre
gemacht werden konnten, weil man heute besser als frither, dafl die Handelsstrome mit
einer erheblichen Verzogerung auf Wechselkursinderungen reagieren. Die realen Wechsel-
kursinderungen von 1977 und 1978 beginnen sich zum Beispiel erst jetzt auszuwirken.

Der gegenwirtig zu beobachtende Protektionismus ist zu einem groflen Teil durch die schar-
fe Rezession der Jahre 1974/1975 und die hohe Arbeitslosigkeit zu erkldren. Héitten die wich-
tigsten Industrieldnder in dieser Phase feste Wechselkurse beibehalten, so 148t sich aufgrund
friherer Erfahrungen mit ziemlicher Sicherheit sagen, dafl sowohl offene als auch versteckte
Formen des Protektionismus weitaus mehr Gewicht gewonnen hétten, als dies in den letzten
Jahren der Fall war. Die Erfahrung mit einem um sich greifenden Protektionismus, vor al-
lem wéhrend der Depression der dreifliger Jahre, hat zweifellos geholfen, in den Industrie-
lindern Widerstand gegen die protektionistischen Bestrebungen aufzubauen. Auch wenn es
hitte schlimmer kommen kénnen, sind die mannigfachen Behinderungen des internationalen
Handels in der letzten Zeit kaum Anla zur Zufriedenheit.

Ein gut funktionierendes Wiahrungssystem muf rasche Anderungen der nominalen Wechsel-
kurse zum Ausgleich der Inflationsunterschiede ermdglichen und Anderungen der realen
Wechselkurse zulassen, wenn sich die Wettbewerbsposition verschieben soll. Solche Ande-
rungen der realen Wechselkurse sind notwendig, weil sich die Kapital- und Arbeitskosten
und der Strukturwandel in den einzelnen Lé&ndern unterschiedlich entwickeln. '

Die nachhaltige Protektion einzelner Industrien, die international nicht mehr wettbewerbs-
fahig sind, gleichgiiltig ob aufgrund von Wechselkursénderungen oder aufgrund strukturel-
ler Verschiebungen komparativer Kosten, belastet die {ibrige Wirtschaft und natiirlich auch
die giinstiger produzierenden Konkurrenten in anderen Léindern. Protektionismus verhindert
somit eine wirkungsvolle internationale Arbeitsteilung. Es ist verstédndlich, dafl die Regie-
rungen versuchen, den Einflufl sich dndernder Wettbewerbsverschiebungen fiir die betroffe-
nen Industrien und Arbeitnehmer zu mildern. Normalerweise geschieht dies, indem sie
einen im voraus festgelegten und abnehmenden Schutz gewdhren. Es ist aber fiir die inter-
nationale Zusammenarbeit und das Wachstum schédlich, wenn solche Schutzmafinahmen un-
begrenzt aufrechterhalten werden.

Einer der wichtigsten Kritikpunkte am System flexibler Wechselkurse ist die Tatsache, dag
" sie, wenn sie zu stark schwanken, sowohl die Investitionstédtigkeit als auch den Handel be-
hindern koénnen; die Investitionstétigkeit wegen der Unsicherheit iiber die zukiinftige Wettbe-
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werbsfihigkeit, den Handel wegen der Unsicherheit iiber den erzielbaren Preis (in heimi-
scher Wihrung) und damit des Gewinns, und zwar besonders in Lindern mit rasch aufwer-
tenden Wiahrungen. Ohne Zweifel haben diese Argumente in der betrieblichen Entschei-
dungsfindung einiges Gewicht - unklar blieb freilich trotz intensiver Analyse, wie bedeu-
tend dieses Problem insbesondere fiir die mittlere und ldngere Frist ist. Denn die Unsicher-
heit wiirde fiir die Unternehmen auch dann existieren, wenn die Wechselkurse prinzipiell

fest wiren, die einzelnen Linder aber dennoch betridchtliche Inflationsunterschiede aufwie-
sen. Der einzige gréfiere Unterschied wire, dafl im letzteren Falle die Wechselkurse selte-
ner, dafiir aber plétzlicher verdndert wiirden,

Ein gut funktionierendes Wahrungssystem erleichtert die Ausweitung des internationalen
Handels ebenso wie Handelsrestriktionen jedes noch so gut funktionierende Wechselkurs-
system behindern. Von allen wirtschaftspolitischen Problemen, die sich nach 1973 erga-
ben, :ist die Behinderung des internationalen Freihandels bei weitem das schwerwiegend-
ste. Denn von diesen Behinderungen drohen der Weltwirtschaft die gréfiten Gefahren,
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V. Wirtschaftspolitische Empfehlungen

1. Zur Wechselkurspolitik

Im Verlauf der letzten Jahre gab es 6fters scharfe und ausgeprégte Wechselkursschwan-
kungen. Obwohl man kritisch einwenden kdnnte, daB das System flexibler Wechselkurse
z. T, zu Uberschieflenden Wechselkursen fithrt, ist ein System fester, aber anpassungs-
fahiger Wechselkurse dem Floating unterlegen, diirfte es doch kaum rechtzeitige Anpas-
sungen der Wechselkurse und der aulenwirtschaftlichen Position eines Landes zulassen,
die als Folge unterschiedlicher Inflationsraten, unterschiedlicher Effekte von Rohstoff-
preiserhdhungen, starker konjunktureller Phasenverschiebungen und unterschiedlicher
Strukturprobleme erforderlich sind.

Wechselkursénderungen haben bereits einen wesentlichen Beitrag zur Ldsung aulenwirt-
schaftlicher Probleme in einigen européischen Lindern geleistet; in den Vereinigten Staa-
ten und Japan beginnen sich ebenfalls die Effekte der Wechselkurséinderungen bemerkbar
zu machen. Auch wenn fur die néchste Zeit keine starken Verédnderungen der Wettbewerbs-
positionen nétig erscheinen, wire es unklug, wenn man jetzt Zielzonen fiir Wechselkurse
der wichtigen Wahrungen einfiilhren und verteidigen wollte. Dies gilt insbesondere ange-
sichts der Schwierigkeit, die Entwicklung der Inflationsraten, die Anderungen der kompa-
rativen Vorteile oder auch die konjunkturelle Entwicklung zu prognostizieren. Zielzonen
flir Wechselkurse zu verteidigen, kann sehr wohl dazu fiihren, daf die prinzipiell auf mehr
Wachstum und mehr Preisstabilitit gerichtete Wirtschaftspolitik Opfer der Wechselkursbin-
dung wird; dies wiirde die angemessene Rangfolge der wirtschaftspolitischen Ziele auf den
Kopf stellen.

Das Pladoyer fir flexible Wechselkurse zwischen den wichtigen Wahrungen bedeutet nicht,
daf es fiir einige Linder nicht wiinschbar sein kénnte, eine Wechselkursbindung anzustreben.

2, Zum Protektionismus

Die gegenwirtigen Bemiihungen, die tarifidren und nichttarifiren Handelshemmnisse zu ver-
mindern, sind uneingeschrinkt zu unterstiitzen. Sorge bereitet die im Verlauf der letzten
Jahre sichtbar gewordene Verfestigung protektionistischer Bestrebungen, die in Form von
sogenannten Selbstbeschridnkungsabkommen, von Ausgleichszdllen, aber auch als zeitlich
unbefristeter Schutz fiir eine ineffiziente nationale Produktion zu beobachten sind. Alle die-
se Praktiken behindern die wirtschaftliche Integration der Entwicklungslidnder aufs schwerste.

Ein Ziel der Wechselkursinderungen ist es, den internationalen Handel so zu fordern, daf
die Wohlfahrt der Welt insgesamt steigt. Wéhrend eine zeitliche Streckung der Anpaésungs-
last fiir Branchen, Regionen und Arbeitnehmer in nicht mehr wettbewerbsféhigen Branchen
zwar ein verstindliches Anliegen nationaler Regierungen ist, gibt es doch keine Rechtfer-
tigung fiir eine fortdauernde Subventionierung nicht mehr wettbewerbsfihiger Industriezwei-
ge, die internationale Arbeitsteilung gemif komparativer Kostenvorteile verhindert.

3. Zur Wachstumspolitik und zum Strukturwandel

Die Inflation bleibt eine wichtige Sorge fiir die Wirtschaftspolitik. Sie 148t es nicht ratsam
erscheinen, eine breit angelegte Expansionspolitik zu betreiben. Freilich fordert die Exi-
stenz von unterausgelasteten Kapazitéten zusammen mit dem Fehlen von schwerwiegenden
auflenwirtschaftlichen Beschrénkungen und - wo gegeben - von niedrigen Inflationsraten eine
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Wirtschaftspolitik heraus, die zu hdherer Kapazitédtsauslastung, zu stirkerem Potential-
wachstum und zu angemessenem Strukturwandel fiihrt., Dieser Empfehlung kénnen am leich-
testen die Bundesrepublik Deutschland und Japan folgen, nicht allein wegen ihrer giinstigen
Position fiir eine solche inflationsfreie Wachstumspolitik, sondern auch wegen ihrer Bedeu-
tung fiir die Weltwirtschaft. Bei der damit empfohlenen Politik soll sowohl dem mittelfristi-
gen Erfordernis der Investitionsstimulierung und der Anpassung an eine moderne Wirt-
schaftsstruktur als auch dem eher kurzfristigen Erfordernis nach htherer Auslastung der
vorhandenen Kapazitdten Rechnung getragen werden. Dieser Ansatz hat seinen Schwerpunkt
bei einer wachstumsfreundlichen Finanzpolitik, die zwar von Land zu Land unterschiedlich
sein sollte, die aber iiberall die Investitionen férdern und die Produktivitidt, die Innovations-
bereitschaft und die Mobilitdt der Arbeitskréfte erhdéhen sollte.

Wiahrend die konjunkturelle Situation in vielen Léndern eine expansive Politik als angemes~
sen erscheinen 146t, gilt dies nicht fiir die Vereinigten Staaten. Dort machen die relativ
hohe Kapazitidtsauslastung und die Sorge iiber eine sich beschleunigende Inflation eine Be-
schrinkung der bisherigen Expansion notwendig. Eine zu starke Abschwichung sollte jedoch
vermieden werden. Insbesondere gilt es darauf zu achten, dafl die Geldpolitik nicht einen
unangemessenen Teil der Stabilisierungslast tibernimmt. Auch sollte der Zwang zu allge-
meiner finanzpolitischer Zurtickhaltung nicht dariiber hinwegtduschen, dafl es weiterhin
wirtschaftspolitischer MaBnahmen bedarf, die geeignet sind, Arbeitskréfte und Sachkapital
dorthin zu lenken, wo sie ihren héchsten Nutzen haben.
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