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Erster Tag: Wahrungsprobleme

Dienstag, 22. September 1964

Eroffnung

Prof. Dr. Erich Schneider (Kiel)

Herr Ministerprésident! Herr Stadtprisident! Meine Herren Staats-
sekretidre! Meine Herren Senatoren! Meine Herren Présidenten! Hoch-
verehrte Damen und Herren! Im Namen des Vorstandes der Gesellschaft
fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften entbiete ich Ihnen die herz-
lichsten WillkommensgriiSe.

Zum vierzigsten Male tritt der alte Verein fiir Socialpolitik in dieser
Woche an die Offentlichkeit, um seiner Tradition entsprechend aktuelle
Fragen der Wirtschaft in strenger, wissenschaftlicher Weise in Vortra-
gen und Diskussionen zu erortern und damit einen Beitrag zu ihrem
Versténdnis, aber auch zur Unterstiitzung der Praxis zu leisten. Die sehr
grofe und stindig steigende Zahl der Teilnehmer an unseren groBen
Tagungen ist ein Beweis fiir die Bedeutung, die Wirtschaftswissenschaft
und Wirtschaftspraxis ihnen beimessen.

Nicht mdglich ist es mir, alle hier anwesenden prominenten Herren
einzeln zu begriifen. Auch muB ich es mir versagen, unsere in so grofSer
Zahl zu uns gekommenen Freunde und Géste aus dem Ausland nament-
lich zu begriiBen. Nur die Lénder kann ich nennen, aus denen Fachkol-
legen, Giste und Freunde heute bei uns weilen: Belgien, Dinemark,
Finnland, Frankreich, Griechenland, Grofibritannien, Indien, Israel, Ita-
lien, Japan, Jugoslawien, Luxemburg, Niederlande, Norwegen, Oster-
reich, Polen, Portugal, Schweden, Schweiz, Sudan, Tschechoslowakei und
die Vereinigten Staaten von Amerika. Wir entbieten unseren Freunden
und Gésten aus diesen Léndern einen besonders herzlichen Gru8. (Bei-
fall) Wir sind gliicklich dariiber, da§ so viele Fachkollegen und Ménner
der Wirtschaft und Verwaltung aus aller Welt in diesen Tagen bei uns
sind und zur Bereicherung unserer Diskussionen beitragen werden.

Einen sehr herzlichen personlichen Willkommensgrufl richte ich an
den Ministerprasidenten des Landes Schleswig-Holstein, Herrn Dr.

1*



4 Vorsitzender Prof. Dr. Erich Schneider (Kiel)

Lemke. Wir sind dankbar, daB Sie, hochverehrter Herr Ministerprési-
dent, heute zu uns gekommen sind und durch Ihre Anwesenheit das In-
teresse der Landesregierung und Ihr personliches Interesse an unserer
Arbeit zum Ausdruck bringen. Ebenso herzlich begriiie ich den Stadt-
prasidenten der Hansestadt Liibeck, Herrn Gaul. Wir sind Ihnen, ver-
ehrter Herr Stadtprasident, aufrichtig dankbar fiir die gro8e Gastfreund-
schaft, die uns die Hansestadt Liibeck in diesen Tagen erweist.

Mit meinem GruB an Sie, verehrter Herr Stadtprisident, verbinde ich
zugleich den aufrichtigen Dank an Ihre Mitarbeiter, vor allem an Herrn
Kurdirektor Scharein, fiir die groBe Hilfe, die uns bei der Vorbereitung
der Tagung in so groBem MaBe zuteil geworden ist.

Herzlich griiBe ich auch die Herren Prisidenten und Vorsitzenden der
uns durch unsere Arbeit eng verbundenen in- und auslédndischen wirt-
schafts- und sozialwissenschaftlichen Fachvereinigungen. Ihre Anwesen-
heit ehrt uns und erfiillt uns mit Freude.

Wir bedauern aufrichtig, da der Herr Bundeskanzler, der sein Er-
scheinen in Aussicht gestellt hatte, durch dringende Dienstgeschifte ver-
hindert worden ist, zu uns zu kommen. Er hat uns seine Wiinsche in fol-
gendem Telegramm zum Ausdruck gebracht:

Zur wirtschaftswissenschaftlichen Tagung des Vereins fiir Socialpolitik
tbermittle ich Ihnen meine besten Wiinsche. Ich begriiBe es lebhaft, da Sie
Ihren KongreB den Fragen der internationalen Wiahrungsordnung, der euro-
pdischen Integration und der Entwicklungshilfe widmen. Die wissenschaft-
liche Arbeit im Verein fiir Socialpolitik hat stets der Kldrung wirtschafts- und
sozialpolitischer Fragen gedient. Ich bin daher sicher, daB Ihre diesjdhrige
Tagung einen Beitrag zur Bewiltigung der drdngenden weltwirtschaftlichen
Probleme leisten wird. — Ludwig Erhard, Bundeskanzler.

Wir bedauern ebenso aufrichtig, da der Herr Bundeswirtschafts-
minister heute nicht bei uns sein kann. Auch er hat uns seine Wiinsche
in einem Telegramm mitgeteilt. Es hat folgenden Wortlaut:

Zur Travemiinder Tagung des Vereins fiir Socialpolitik {ibersende ich Ihnen
meine besten Wiinsche. Angesichts der starken weltwirtschaftlichen Verflech-
tung der deutschen Wirtschaft kommt dem Thema Ihrer Tagung eine beson-
dere Bedeutung zu. Ich bin davon iiberzeugt, daB diese Tagung eine inter-
essante Diskussion der weltwirtschaftlichen Probleme der Gegenwart und die
Kliarung der noch offenstehenden Fragen vorantreiben wird. — Mit freund-
lichem Grufl Kurt Schmiicker, Bundeswirtschaftsminister.

Eine herzliche Anteilnahme an unserer Arbeit hat der Herr Finanz-
minister der Bundesrepublik Osterreich in folgendem Telegramm zum
Ausdruck gebracht:

Aufrichtig bedauernd, heuer nicht teilnehmen zu kénnen, wiinsche ich der
Tagung des Vereins fiir Socialpolitik einen schonen Verlauf. — Finanz-
minister Dr. Schmitz.

Meine hochverehrten Damen und Herren! Zum zweiten Male seit
ihrer Griindung im Jahre 1872 tagt unsere Gesellschaft im nordlichsten



Eroffnung 5

Teil unseres Vaterlandes. Im Jahre 1920, dem Jahr, in dem der Verein
durch das Ableben Max Webers einen besonders schweren Verlust er-
litten hatte, hatte Bernhard Harms die Vollversammlung des Vereins
fiir Socialpolitik in das neue Haus des Instituts fiir Weltwirtschaft an
der Kieler Forde eingeladen, um die Frage der Lage der geistigen Ar-
beiter und die Frage der Reform des staatswissenschaftlichen Studiums
zu diskutieren. Was damals, im Jahre 1920, in Kiel liber dieses auch jetzt
wieder aktuelle Thema der Studienreform gesagt worden ist, ist heute
noch in héchstem Mafle beachtenswert. Ich kann es mir nicht versagen,
hier folgende Sitze aus dem Beitra'g von Bernhard Harms zu zitieren
— Siétze, die heute geschrieben sein kénnten:

Im heutigen Universitdtsbereich nimmt, soweit es sich um die Geistes-
wissenschaften handelt, die Vorlesung immer noch die dominierende Stellung
ein. Das ist ein Fehler. Sollte dies fiir das besondere Gebiet der Wirtschafts-
wissenschaften jemals bestritten worden sein — ein Blick in die Horsile der
Jetztzeit bringt jede Opposition zum Schweigen. Diese Massenunterweisung
muB im individuellen Seminarbetrieb Erginzung und Vertiefung finden, wenn
sie nicht versagen soll. Es geschieht auch, aber wie! Ich habe mir erzdhlen
lassen, daB in den letzten Semestern es Seminare gegeben hat, die mit Hun-
derten von Teilnehmern im Auditorium maximum oder gar in der Aula ab-
gehalten wurden. Es fehlen mir die Worte — so sagt Bernhard Harms —, um
solchen Unfug zu kennzeichnen. (Beifall)

Wir haben allen AnlaB, die sehr aktuellen Referate, die damals in Kiel
diskutiert wurden, erneut zur Kenntnis zu nehmen und fiir die Gegen-
wart nutzbar zu machen.

Gliicklich und dankbar bin ich, da8 die heutige vierzigste Tagung un-
serer Gesellschaft nach so langer Zeit wieder einmal im Land Schleswig-
Holstein stattfindet und durch die Anwesenheit des Herrn Ministerprési-
denten unseres Landes eine besondere Note und Ehrung erféhrt.

Als ein gliickliches Zusammentreffen betrachte ich es auch, da8 unsere
Verhandlungen in diesem Jahr des fiinfzigsten Jubildums des Instituts
flir Weltwirtschaft an der Universitdt Kiel, des groBen Werkes von
Bernhard Harms, aktuelle Probleme der Weltwirtschaft zum Gegen-
stand haben. Niemals haben die Ideen von Bernhard Harms iliber die
Notwendigkeit weltwirtschaftlicher Forschung und der Griindung eines
Instituts zu ihrer Durchfiihrung eine bessere Bestédtigung ihrer Richtig-
keit gefunden als in unserer Zeit, in der wirtschaftliches Handeln und
Denken weit {iber die Grenzen der Nationen und Volkswirtschaften hin-
ausgreifen und im wahrsten Sinne des Wortes weltumspannend gewor-
den sind.

In der Tat wiiBte ich kein Thema zu nennen, das in diesem Augenblick
aktueller wire und uns allen, den Ménnern der Wissenschaft und der
Praxis, starker auf den Négeln brennt als das Thema, das der Vorstand
unserer Gesellschaft vor zwei Jahren in Luzern fiir seine diesjdhrige
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Tagung auswéhlte. Damals konnten wir allerdings nicht voraussehen,
wie aktuell einzelne der heute zur Sprache kommenden Gegensténde
gerade im gegenwairtigen Zeitpunkt sein wiirden.

Von selbst schilten sich bei der Vorbereitung der Behandlung dieses
sehr weitgespannten Themas drei Problemkreise heraus, die als die zen-
tralen Probleme der Weltwirtschaft von heute angesehen werden kén-
nen: die Wahrungsprobleme, die Probleme der wirtschaftlichen Inte-
gration und die Probleme der wirtschaftlichen Entwicklung.Es ist selbst-
verstdndlich, dafl jeder dieser drei Problemkreise uns Wochen und
Monate — wenn nicht ldnger — beschédftigen kénnte, ohne da es auch
dann moglich wire, jede Frage erschopfend zu behandeln. Aber es kann
ja nicht der Sinn einer wissenschaftlichen Tagung sein, ein Thema er-
schépfend behandeln und AbschlieBendes sagen zu wollen. Nur um das
Aufzeigen eines Problems, eines komplizierten Zusammenhanges und
Sachverhalts in seinen groBen, wesentlichen Linien kann es sich handeln
und um die Darlegung dessen, was die Wirtschafts- und Sozialwissen-
schaften vom heutigen Standpunkt aus dazu zu sagen haben.

Die Vortridge und die sich an sie anschlieBenden Gespriche sollen zum
Nachdenken und zur Kldrung anregen. Ich bin {iberzeugt, da8 sie das in
reichem Mafle tun werden; denn die Probleme, die in diesen drei Tagen
erortert werden, sind schwieriger und sehr komplexer Natur. Mehr als
bei manchen anderen Fragen unserer Disziplin wird bei ihnen deutlich,
daB Okonomie immer politische Okonomie — und heute politische
Okonomie par excellence — ist, daB aber diese Probleme gleichwohl
einer prizisen logischen Durchdringung durch die Wissenschaft bediir-
fen und eine solche analytische Behandlung mit Instrumenten der Wis-
senschaft auch moglich ist.

Es wird bei der Behandlung der Probleme auch klarwerden, dafl die
von der Wissenschaft erarbeiteten Erkenntnisse und Zusammenhinge
fiir die Wirtschaftspolitik von zentraler Bedeutung sind, ja, daf eine
rationale Wirtschaftspolitik ohne ihre Beachtung nicht denkbar ist.
Deutlich wird aber auch — vor allem bei der Behandlung der Inte-
grations- und Entwicklungsprobleme—, daf} eine Erdorterung wirtschaft-
licher und sozialer Fragen der Kooperation der Okonomie mit der.
Historie, der Soziologie und anderen Nachbardisziplinen bedarf.

In seinen beiden Aufsitzen ,,Gustav Schmoller und die Probleme von
heute“ und , Sombarts dritter Band“ hat Schumpeter mit der ihm
eigenen Klarheit der Sprache mit Nachdruck darauf hingewiesen, daf3
die Phinomene Wirtschaft und Gesellschaft weder von der Theorie
allein noch von der Historie allein oder aus der soziologischen Sicht
allein wissenschaftlich zu bewiltigen sind, daBl vielmehr nur eine Ko-
operation aller fiir die Erforschung wirtschaftlicher und sozialer Pro-
bleme vorhandenen Methoden zu wirklichem Verstédndnis fiihren kann.
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An dieser Tatsache vermag auch das Aufkommen immer vollkomme-
nerer Rechenmaschinen nichts zu dndern. Gerade in einer Zeit, in der
uns jedes Jahr neue Wachstumstheorien beschert, ist es wichtig, nicht
zu vergessen, daf die Theorie nur ein notwendiges, niemals zu entbeh-
rendes, aber kein hinreichendes Instrument ist zum Verstindnis der
Entwicklungsphédnomene wie auch fiir jede andere wirtschaftliche Er-
scheinung, die der Erkldrung bedarf. ,Ja, wenn man Edgeworth und
Sombart, den Analytiker und Historiker und Soziologen, mischen
konnte!“, schrieb Schumpeter im Jahre 1927, und er fiigte hinzu: ,Das
wird die Zeit schon von selbst besorgen.“ Und was Schumpeter hier
schon mit der Kraft des Sehers erschaute, beginnt in unserer Zeit Wirk-
lichkeit zu werden. Der Gang der Geschichte erscheint schneller als
sonst. Der Ubergang vom Gestern iiber das Heute zum Morgen vollzieht
sich lauter und horbar fiir alle, die mit wachen Sinnen durch die Zeit
gehen. Es wird uns bewuBlter als friiher, dal das groBSe zentrale Thema
der 6konomischen Wissenschaft, das des 6konomischen Fortschritts und
der wirtschaftlichen Entwicklung ist. Wir fiihlen, da8 im Grunde unsere
ganze Arbeit letzten Endes um dieses Problem kreist. Die Klassiker von
Adam Smith bis John Stuart Mill haben das ebenso gewuBt wie die
Vertreter der édlteren und jilingeren historischen Schule oder wie Alfred
Marshall, Wicksell und die Osterreicher. ,Das groBe Thema der &ko-
nomischen Wissenschaft ist“, so hei3t es in den ,Principles“ von Alfred
Marshall, ,das des 6konomischen Fortschritts und der industriellen
Entwicklung, wozu die statische Gleichgewichtsanalyse nur eine Ein-
leitung sein kann.*“

In den Referaten wird die zentrale Stellung des Entwicklungspro-
blems in unserer Wissenschaft immer wieder zum Ausdruck kommen.
Es wird auch deutlich werden, daB der ProzeB der Kooperation und
Synthese wirtschaftshistorischer und wirtschaftstheoretischer Betrach-
tung schon viel weiter fortgeschritten ist, als wir es in der Enge der tig-
lichen Kleinarbeit bemerken.

Die nicht leichte wissenschaftliche Vorbereitung dieser Tagung lag in
den Hinden von Herrn Professor Harald Jiirgensen, Hamburg. Das Er-
gebnis seiner Bemiihungen um die Aufstellung des Programms und um
die Gewinnung der Referenten haben Sie in Ihren Hénden. Sie werden
mir sicher schon jetzt — und ich bin liberzeugt: noch mehr am Ende der
Tagung — zustimmen, dal Herr Jiirgensen seine Aufgabe in hervor-
ragender Weise geldst hat. Ich méchte ihm dafiir schon heute den herz-
lichsten Dank des Vorstands aussprechen. (Beifall)

Herzlich danken mochte ich aber auch allen Herren Referenten, die
durch ihre Vortriage wesentlich zum Gelingen der Tagung beitragen.

Wie in Baden-Baden, Kissingen und Luzern enthilt unser Programm
neben den Plenarsitzungen wieder eine Reihe von Parallelveranstaltun-



8 Dr. Helmut Lemke (Schleswig-Holstein)

gen, in denen besondere Aspekte des zentralen Problems der einzelnen
Sitzungstage zur Erorterung kommen. Wir hoffen, daB dieses Vorgehen
auch in diesem Jahre Ihre Zustimmung findet und den verschiedenen
Interessen und Arbeitsrichtungen im Hause der Wirtschafts- und Sozial-
wissenschaften, in dem so viele Wohnungen sind, entgegenkommt. An-
gesichts des weitgespannten Themas haben wir diesmal auf die Heraus-
gabe eines Materialbandes verzichtet. Stattdessen iiberreichen wir Thnen
das neueste Heft der Halbjahresschrift ,Die Weltwirtschaft“ des Insti-
tuts fiir Weltwirtschaft, das Thnen einen Uberblick iiber die gegenwir-
tige Lage der Weltwirtschaft in allen ihren Aspekten gibt.

Mein aufrichtiger Dank gilt meinem verehrten Vorgidnger im Amt des
1. Vorsitzenden, Herrn Professor Dr. Fritz Neumark. Sie, lieber Herr
Neumark, haben mir wéhrend der Zeit meiner Amtsfiihrung stets mit
Rat und Tat zur Seite gestanden, und Sie haben mir bei der Amtsiiber-
nahme am 1.Januar 1963 ein wohlgeordnetes Haus libergeben.

Einen herzlichen Dank schulden wir auch den Herren der Presse, des
Rundfunks und des Fernsehens fiir das immer lebhafte Interesse an
unserer Arbeit. Sie sind die Schwingen unserer Publizitdt, (Heiterkeit)
ohne die nun einmal auch wissenschaftliche Gesellschaften nicht existie-
ren konnen.

Ein herzliches Wort des Dankes mochte ich auch richten an Herrn
Pastor Dr. Lewerenz, Herrn Bischof Meyer, Herrn Professor Kraft so-
wie an Herrn Kirchenmusikdirektor Grusnick. Ihnen verdanken wir die
Einladung zu dem groBen Erlebnis einer geistlichen Abendmusik in der
Marienkirche. Ebenso danke ich Herrn Strait fiir seine Liebenswiirdig-
keit, unsere Damen in Liibeck in seinem Hause empfangen zu wollen.

Damit erklire ich die vierzigste Tagung unserer Gesellschaft fiir er-
offnet.

Es spricht nun der Ministerprédsident des Landes Schleswig-Holstein,
Herr Dr. Lemke.

Dr. Lemke, Ministerprasident des Landes Schleswig-Holstein: Hoch-
verehrter Herr Professor Schneider! Meine sehr verehrten Damen und
Herren! Herr Professor Schneider hat mich so auflerordentlich liebens-
wiirdig begriit. Ich danke ihm sehr herzlich dafiir. Ich bin, meine sehr
verehrten Damen und Herren, ganz selbstverstidndlich heute zu Ihnen
gekommen, um dadurch zu dokumentieren, dafl das Land Schleswig-
Holstein Ihre Arbeit und Sie, die die Arbeit leisten, respektiert und sich
— ich darf es sagen — sehr dariiber freut, dafl diese Tagung einmal
wieder bei uns in Schleswig-Holstein stattfindet.

Herr Professor Schneider, wir sind uns dariiber klar, da} wir es wohl
im wesentlichen Ihnen zu verdanken haben, daB IThre Kollegen aus all
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den Léndern, die Sie eben nannten, zu uns gekommen sind. Sie haben
vor einem halben Jahr mit uns den 50. Geburtstag des Instituts fiir
Weltwirtschaft in Kiel gefeiert und begehen heute mit uns allen das
Jubildum der 40. Tagung der Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozial-
wissenschaften. Es darf ruhig auch einmal in IThrem Kreise, meine sehr
verehrten Damen und Herren, gesagt werden — obgleich Sie es wahr-
scheinlich wissen —, wie dankbar wir es empfinden, da3 Herr Professor
Schneider mit seinem Rang, mit seinem Ruf in der Welt auch uns als
kleines deutsches Bundesland nicht vergiit und dafiir sorgt, dafl solche
respektablen Tagungen bei uns stattfinden. (Heiterkeit und Beifall)

Es wurden mir fiir die BegriiBungsansprache einige vorbereitende
Konzepte vorgelegt, in denen die Rede ist von Erinnerungen an die
Zeit meines Studiums der Rechts- und Wirtschaftswissenschaften. Ich
dachte, es wire wohl nicht angebracht, wenn ich versuchte, mit den ge-
ringen Kenntnissen von damals in Ihre Sphére einzudringen. So lassen
Sie mich in freier Rede etwas liber die Beziehungen sagen, die wir ge-
rade zur Wirtschaftswissenschaft haben.

Uber die drei Themenkreise ist eben von Threm Herrn Vorsitzenden
gesprochen worden. Auch der Herr Bundeskanzler hat sie in seinem
Telegramm erwéhnt. Ich brauche das nicht im einzelnen zu wiederholen
und will keine Ausfiihrungen dazu machen. Aber Sie konnen sich vor-
stellen, daB3 wir gerade aus unserer Situation in Schleswig-Holstein her-
aus ganz besondere wirtschaftliche Sorgen haben. Ich will Sie damit
nicht aufhalten. Nehmen Sie mir bitte den Satz ab: Wir sind aus der
Grenzsituation zwischen drei groBen Wirtschaftskreisen heraus in einer
auBerordentlich schwierigen Lage. Eine solche Grenzlage bringt es mit
sich, dafl man sich — schon um sich der Not zu erwehren — mit den Pli-
nen, die der Verbesserung der Situation dienen, sehr eingehend be-
schiftigt. So bemiihen wir seit Jahr und Tag die Wissenschaft, weil wir
meinen, daB gerade fiir politische Entscheidungen eine griindliche wis-
senschaftliche Vorbereitung von groflem Nutzen ist. Nicht etwa — da
gehen die Auffassungen manchmal in die falsche Richtung —, dafl die
Wissenschaften uns die politische Entscheidung abnehmen kénnten oder
daB die Politiker sich irgendwie hinter der Wissenschaft verschanzen
diirften; die politische Entscheidung mufl von den Politikern getroffen
werden. Aber sie wird um so richtiger — soweit das iiberhaupt im
menschlichen Vermégen steht —, je griindlicher und je wissenschaft-
licher die Situation untersucht ist.

So hat auch Schleswig-Holstein wegen seiner besonderen Lage die
Wissenschaft, in diesem Fall die Wirtschaftswissenschaft, bemiiht. Wir
haben, wie vielleicht einigen von Ihnen bekannt ist, das erste regionale
EWG-Anpassungsprogramm aufgestellt, um fiir das Jahr 1970 EWG-fit
zu sein, um alle Mafinahmen getroffen zu haben, die wir mit Hilfe des
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Bundes nur irgendwie treffen konnen zur Verbesserung unserer Grenz-
situation. Dabei mufl anerkannt und immer wieder darauf hingewiesen
werden, daBl uns die Wirtschaftswissenschaften hier besonders unter-
stlitzt haben, insbesondere auch — ich darf es wiederum sagen — Ihr
hochverehrter Herr Vorsitzender, Herr Professor Schneider. Das wird
Sie interessieren und mag Ihnen auch eine Genugtuung fiir manche Ar-
beit sein, wenn es sich auch hier nur um das kleine deutsche Bundes-
land Schleswig-Holstein handelt.

Aber die Situation Schleswig-Holsteins ist deswegen besonders be-
merkenswert, weil es von der Natur her eine Briicke bildet, eine Briicke
von Mittel- nach Nordeuropa. Wir fiihlen uns dieser naturgegebenen
Aufgabe verbunden und verpflichtet, und wir bemiihen uns wirklich
— gerade von der Hansestadt Liibeck aus —, alle Bindungen zu kniip-
fen, die uns nur irgendwie mit dem skandinavischen Norden verbinden
konnen. Gerade wiahrend meiner Regierungszeit — Sie wissen ja, daf3
deutsche Bundesldnder eine gewisse Selbstdndigkeit haben — haben
wir versucht, die Beziehungen zu Didnemark immer fester und inniger
zu gestalten. Das gelingt schrittweise, und wir sind gliicklich dariiber.
Wir meinen, daB hier in der Praxis etwas getan wird, was Ihnen von der
Wissenschaft ldngst am Herzen liegt. Wir bemiihen uns, durch Raum-
ordnung und Landesplanung eine gewisse gleichméBige Wirtschafts-
struktur in unserem Land herbeizufiihren. Wir sind uns dariiber klar,
daB wir sie nicht befehlen, nicht anordnen konnen, und wollen das auch
nicht. Wir sind marktkonform und lieben die freie Wirtschaft. Die freie
Wirtschaft mufl entscheiden, ob sie die Wege benutzen will, die wir ihr
in dem EWG-Anpassungsprogramm zeigen. Sie kann davon Abstand
nehmen und nimmt auch mal davon Abstand. Aber immerhin, der Biir-
ger in unserem Land weiB, was wir gern fordern wollen und welches
Gesicht das Land Schleswig-Holstein in den nichsten sieben oder zehn
Jahren nach unseren Vorstellungen erhalten soll.

Wir schlieBen uns ferner Ihren Erkenntnissen an, die Sie auf dem
Gebiete der Wiahrung sowie auf dem Gebiet der Fiihrung o6ffentlicher
Haushalte gewonnen haben und in der Zukunft gewinnen werden. Wir
beschiftigen uns gern mit Ihren Erkenntnissen in bezug auf das — jetzt
nicht mehr so starke — Wachsen des Sozialprodukts, um daraus — mein
Kollege Senator Weichmann von Hamburg sitzt hier auch und sagt ge-
wiB dasselbe — gewisse Beschriankungen fiir die 6ffentlichen Haushalte
abzuleiten und diese Haushalte nicht uferlos wachsen zu lassen. Alles
das tun wir in Verbindung mit Ihnen oder in Auswertung Ihrer Tétig-
keit. Zu sehen, daB wir Ihre Ergebnisse anwenden, soll fiir Sie letzten
Endes auch eine Genugtuung sein.

Schliellich ein Wort zu dem groBen Problem, das den Gegenstand
Ihres dritten Themas bildet. Wir versuchen, mit unseren bescheidenen
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Mitteln — aber auch in Verflechtung mit solchen Léindern, die der
Hilfe bediirfen — alles zu tun, um den Entwicklungsléndern irgendwie
behilflich zu sein. Ich brauche das nicht im einzelnen auszufiihren. Wir
tun das aus verschiedenen Griinden. Seien Sie bitte davon iiberzeugt,
auch ethische Griinde spielen eine groBe Rolle neben den politischen
Uberlegungen. Denn wir finden es ungerecht und auf die Dauer fiir eine
freie Welt unertrédglich, daB ganze Volker in Not sind, und daB der
Gegensatz zwischen diesen Volkern und den anderen, denen auf der
Sonnenseite des Lebens, viel, viel grofer ist als sonstige Spannungen
oder als die Unterschiede, die im Mittelalter und im Altertum zu Klas-
senkdmpfen gefiihrt haben. Diese Gegensitze sind fiir die zukiinftige
Entwicklung der Welt von so tragischer Bedeutung, da wir alles daran
setzen miissen, sie zu mildern, vielleicht sogar in Jahrzehnten einmal zu
beseitigen.

Sie sehen also, meine Damen und Herren, da8 wir uns bemiihen, mit
Thnen im gleichen Schritt die Probleme zu behandeln, die uns in der Tat
alle angehen. Wir gehen dabei von der Erkenntnis aus, daB wir auf allen
Gebieten, insbesondere aber auch auf dem der Wirtschaft, mit der Wis-
senschaft Hand in Hand arbeiten sollten. Ich bekenne mich dazu — und
tue das auch in den Versammlungen drauBlen in den Dérfern und in
den Stddten —, daB der Wunsch, unseren Mitmenschen das Leben bes-
ser und freier zu gestalten, legitim ist. Ich bekenne mich dazu, da8
es Aufgabe einer Regierung ist, mit ihren Kraften, nach ihren Mog-
lichkeiten den Wohlstand zu férdern, und schime mich deswegen nicht.
Ich sage vielmehr, das ist sogar die Voraussetzung fiir eine wirkliche
Freiheit. Sie kénnen politische, personliche Freiheiten erst dann richtig
nutzen und richtig werten, wenn Sie die materielle Existenz Ihrer Mit-
biirger gesichert haben. (Beifall)

Prof. Dr. E. Schneider: Hochverehrter Herr Ministerprasident! Sehr
herzlich danke ich Thnen fiir die freundlichen Worte der BegriiBung
und fiir Thr Interesse an unserer Arbeit, das in Ihren Ausfiihrun-
gen so lebendig zum Ausdruck gekommen ist. Wir hier in Schleswig-
Holstein wissen, wie sehr Ihnen und Ihrem Kabinett die Férderung der
Wirtschaft unseres Landes am Herzen liegt. Ihrer Initiative verdankt
unser Land das erste EWG-Anpassungsprogramm, das iiberall als vor-
bildlich bezeichnet worden ist und Zeugnis ablegt von den groBen Visio-
nen, von denen Sie sich in Ihrer Arbeit, die weit iiber die Grenzen
unseres Landes hinausgreift, leiten lassen. Wir sind Ihnen aufrichtig
dankbar, Herr Ministerprasident, daBl Sie heute bei uns sind.

Zu uns spricht nun Herr Senator Bromme, stellvertretender Senator
der Verwaltung fiir Handel, Schiffahrt und Gewerbe, in Vertretung des
Herrn Biirgermeisters der Hansestadt Liibeck. (Beifall)
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Senator Bromme: Herr Ministerprédsident! Herr Vorsitzender! Meine
sehr geehrten Damen! Meine Herren! Ich habe die Ehre, Ihnen zur Er-
offnung der traditionellen wirtschaftswissenschaftlichen Tagung der
Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften die Griile des
Senats und des Herrn Stadtprésidenten der Hansestadt Liibeck zu iiber-
bringen. Der Senat wiirdigt es dankbar, daf3 Sie sich entschlossen haben,
Thre in zweijdhrigem Turnus stattfindende Tagung in diesem Jahr in
Liibeck-Travemiinde durchzufiihren, und wiinscht Ihnen fiir Ihre Be-
ratungen den besten Verlauf.

Ihre Tagung steht unter dem Gesamtthema ,,Weltwirtschaftliche Pro-
bleme der Gegenwart“. Fiir unsere Stadt sind vor allem die den Inte-
grationsproblemen gewidmeten Referate von groSer Bedeutung. Liibeck
liegt am Schnittpunkt der drei Wirtschaftsblocke, der EWG, EFTA und
COMECON, und spiirt daher in seinem Wirtschaftsablauf die Auswir-
kungen der wirtschaftlichen Integration innerhalb dieser drei Gruppen
besonders stark. Ich darf Ihre Aufmerksamkeit darauf lenken, daB
unser Hafen als grofiter Ostseehafen der Bundesrepublik in seiner wirt-
schaftlichen Entwicklung fast ausschlieSlich von den Bedingungen des
Giiterumschlags zwischen den Lindern der drei Wirtschaftsblocke be-
stimmt wird. Ahnliches gilt, wenn auch nicht in so ausgeprigtem MabBe,
von der Entwicklung unserer Industrie.

Liibecks Hafen, der sich infolge der Zonengrenze nach Kriegsende
neue Einzugsgebiete erschlieBen mufite und heute iiber die Bundes-
republik hinaus wichtige Transitfunktionen — z.B. fiir die Schweiz,
aber auch in einem gewissen Umfang fiir Osterreich — erfiillt, ist zu
rund 80°% von dem Giiterumschlag zwischen Mitteleuropa und den
Léndern der EFTA abhingig. Als ein Beispiel fiir viele darf ich in die-
sem Zusammenhang erwéhnen, daB nahezu der gesamte Kraftfahrzeug-
export der Bundesrepublik nach Schweden in einer Gré8enordnung von
100 000 Wagen jahrlich tiber den Liibecker Hafen abgewickelt wird. Fiir
andere hochwertige Exportgiiter der Bundesrepublik gilt die gleiche
Feststellung.

Es ist verstdndlich, daB wir unter diesen Umstdnden der Entwicklung
der Beziehungen zwischen der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft
und der sogenannten Kleinen Freihandelszone ganz besondere Auf-
merksamkeit zuwenden und mit sténdiger, anhaltender Sorge den sich
vertiefenden Gegensatz zwischen diesen beiden handelspolitischen Blok-
ken verfolgen. Wir glauben, daB3 sobald als moglich ein neuer, wirk-
samer Versuch unternommen werden sollte, um Formen der Zusam-
menarbeit zwischen der EWG und der EFTA zu finden, die den Inter-
essen aller Beteiligten dienlich sind.

Es ist klar, daB die in Briissel seit lingerer Zeit vorliegenden Asso-
ziationsantrige einer Reihe von EFTA-Staaten nur durch eine von star-
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ken Kriéften getragene politische Anstrengung aus ihrem derzeitigen
Stand der Blockierung freigemacht und der Verwirklichung zugefiihrt
werden koénnen. Dafiir, daB3 dies sobald wie moglich geschehen moge,
werden wir hier in der Hansestadt Liibeck immer wieder unsere Stimme
erheben, wie wir das in den vergangenen Jahren getan haben.

Auch fiir die Entwicklung zwischen den Lindern der Européischen
Wirtschaftsgemeinschaft und denen des COMECON 148t sich in Liibeck
einiges Material gewinnen, das fiir Ihre Uberlegungen, meine sehr ver-
ehrten Damen und Herren, vielleicht von ein wenig Interesse ist: Die
europdischen Agrarmarktordnungen haben in verschiedener Hinsicht zu
einer Unterbrechung, ja zu einem vdlligen Versiegen gewisser traditio-
neller Handelsstrome heute schon gefiihrt, die zwischen einigen Landern
des COMECON und Léndern der Européischen Wirtschaftsgemeinschaft
seit jeher iiber unseren Hafen abgewickelt wurden.

Als ein besonders eindrucksvolles Beispiel dafiir darf ich erwéhnen,
daB seit Inkrafttreten der Agrarmarktordnung fiir Schweinefleisch die
Importe von lebenden Schweinen aus Polen, die in einer Gré8enordnung
von 200 000 Stiick jéhrlich ausschlieBlich iiber den Liibecker Hafen um-
geschlagen und in unserem Seegrenzschlachthof verarbeitet wurden, bis
auf geringe und sporadisch durchgefiihrte Einfuhren aufgehort haben.
Der Hafen Hamburgs ist vor allem durch die europaische Agrarmarkt-
ordnung fiir Eier in gleicher Weise beriihrt worden. Dieser Einbruch
in die traditionelien Handelsbeziehungen zwischen der Bundesrepublik
und der Volksrepublik Polen hat nicht nur unseren Hafen und unseren
Seegrenzschlachthof betroffen, sondern dariiber hinaus auch zahlreiche
weiterverarbeitende Industriefirmen und Handelsbetriebe stark in Mit-
leidenschaft gezogen.

Die wachsenden Schwierigkeiten, die sich somit fiir unseren Hafen
im Hinblick auf seine Mittlerfunktion zwischen der EWG, der EFTA
und dem COMECON ergeben, zwingen uns daher, der Verbesserung
der Infrastruktur des Ostseehafens Liibeck besondere Aufmerksamkeit
zu widmen. Wir sind gehalten, die technischen und wirtschaftlichen Be-
dingungen des Giiterumschlags auf einen optimalen Stand zu bringen,
um uns in dem sich dauernd verschirfenden Wettbewerb zu behaupten.
Als Beispiel dafiir darf ich die Schaffung ausreichender Wassertiefen
fiir das Anlaufen des Liibecker Hafens durch gréBere Schiffseinheiten,
die Modernisierung der technischen Einrichtungen und die Verbesse-
rung der Hinterlandsbeziehungen erwéhnen.

Zum technischen Apparat eines modernen Hafens werden in Zukunft
in immer stirkerem MaBe Anlagen fiir die Durchfithrung des Roll-on/
Roll-off-Verkehrs gehoren, der gerade im Ostseeverkehr mit seinen ver-
héltnismaBig kurzen Seeverbindungen eine sich schnell und wirksam
durchsetzende neue Verkehrsform darstellt. Liibeck hat, um dieser Ent-
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wicklung Rechnung zu tragen, in den letzten Jahren einen Fahrschiff-
Hafen in Travemiinde mit einem Kostenaufwand von weit mehr als
10 Millionen DM gebaut, in dem sich bereits vier Fédhranleger befinden,
liber die in den ersten acht Monaten dieses Jahres tiber 400 000 Per-
sonen, iiber 70 000 Pkws, rund 9000 Lkws und tiber 2000 Busse beférdert
wurden.

Bei den Hinterlandverbindungen steht der Wunsch nach dem baldigen
Bau des Nord-Siid-Kanals und der Erweiterung desElbe-Liibeck-Kanals
zur Herstellung eines vollschiffigen Binnenwasseranschlusses des Hafens
Liibeck an das europdische BinnenwasserstraBennetz und die Elektri-
fizierung des Eisenbahnnetzes im Vordergrund unserer verkehrspoli-
tischen Anliegen.

Ich bitte um Verstdndnis und bitte es zu entschuldigen, daf3 ich Sie in
meinen einleitenden Bemerkungen mit einigen unserer wichtigsten Sor-
gen auf handels- und verkehrspolitischem Gebiet vertraut gemacht
habe, hoffe aber, daB diese Gesichtspunkte — wenn auch nur am
Rande — auch fiir Ihre Beratungen nicht wertlos sind.

Ich mochte meine Ausfiihrungen mit dem nochmaligen herzlichen
Dank des Senats an Sie alle und mit den besten Wiinschen fiir einen
erfolgreichen Verlauf Ihrer so auBerordentlich wichtigen Tagung schlie-
Ben. (Beifall)

Prof. Dr. E. Schneider: Hochverehrter Herr Senator! Sehr herzlich
danke ich auch Ihnen fiir die GruBworte, die Sie uns im Namen
des Senats der Hansestadt Liibeck libermittelt haben, und fiir die auf-
schluBreichen Ausfithrungen tber die Stellung Liibecks in der Welt-
wirtschaft von heute sowie liber die Ausblicke, die Sie uns auf die
wachsende Bedeutung Liibecks in der Weltwirtschaft der Zukunft ge-
geben haben. Darf ich Sie herzlich bitten, unseren Dank dem Senat der
Hansestadt Liibeck zu iliberbringen.

Ich mochte diesen Dank auch aussprechen an die Biirgerschaft, heute
vertreten durch die Person des Herrn Stadtprisidenten. Was die Biir-
gerschaft der Stadt Liibeck und der Senat in diesen Tagen fiir uns tun,
bedeutet fiir unsere Gesellschaft und fiir unsere Arbeit hier in Trave-
miinde eine besondere Ehrung und gibt unserer Tagung einen beson-
deren Glanz, wofiir wir von Herzen danken miissen. (Beifall)

Damit treten wir in die wissenschaftlichen Verhandlungen des heu-
tigen Tages, der den Wihrungsproblemen gewidmet ist, ein. Ich bitte
Sie, verehrter Herr Dr. Emminger, der Sie uns durch eine langjihrige
Arbeit und Mitgliedschaft in unserer Gesellschaft verbunden sind, zu
uns zu sprechen. Niemand ist kompetenter, {iber die Grundprobleme
der internationalen Wahrungsordnung heute zu uns zu sprechen, als Sie.



Grundprobleme der internationalen Wihrungsordnung

Von Dr. Otmar Emminger (Frankfurt/M.)

1. Das gegenwiirtige Wihrungssystem ist nicht krank...

Wir stehen gegenwirtig mitten in einer groSen Diskussion iiber unser
internationales Wahrungssystem. In den letzten zwei Monaten sind nicht
weniger als drei internationale Berichte veroffentlicht worden, die — je-
der in seiner Art — Marksteine dieser Diskussion darstellen und die
vom englischen Schatzkanzler Maudling kiirzlich als ,die umfassendste
Untersuchung des Wéhrungssystems seit Bretton Woods“ bezeichnet
wurden: Einmal der Bericht der sog. Zehner-Gruppe!, d. h. der 10 In-
dustrielédnder, die an den , Allgemeinen Kreditvereinbarungen* im In-
ternationalen Wahrungsfonds beteiligt sind; zum anderen eine Unter-
suchung des Internationalen Wihrungsfonds? selbst in seinem neuesten
Jahresbericht iliber Fragen der internationalen Liquiditdt und schlieB-
lich, wenige Wochen darauf, ein Bericht einer internationalen Gruppe
von 32 Nationalokonomen® aus 10 Liandern unter dem Vorsitz von Pro-
fessor Machlup (Princeton) iiber offene Fragen des gegenwértigen Wéh-
rungssystems.

Sieht man soviele ,,Wahrungsdoktoren“ um das Bett des Patienten
versammelt, so konnte man wirklich meinen, unser Wahrungssystem sei
sehr krank oder gar von einer Krise bedroht. Aber die beiden amtlichen
Untersuchungen haben dies — meiner Meinung nach mit Recht — mit
Entschiedenheit verneint. Sie haben dem heutigen Wahrungssystem im
Gegenteil ein Gesundheitsattest ausgestellt und ausdriicklich fest-
gestellt, daB es seinen Aufgaben und Belastungen bisher voll gewachsen
gewesen sei. Ja, die Minister und Notenbankgouverneure der ,Zehn*
gingen noch weiter, indem sie ihre Uberzeugung aussprachen, das Sy-
stem werde auch seinen kiinftigen Aufgaben und etwaigen unvorher-
gesehenen Entwicklungen voll gewachsen sein, vor allem dank der

1 Ministerial Statement of the Group of Ten and Annex prepared by Depu-
ties, Paris, August 1964 (Deutsche Ubersetzung herausgegeben von der Deut-
schen Bundesbank).

2 International Monetary Fund, Annual Report, Washington, 1964.

3 International Monetary Arrangements: The Problem of Choice (Report on
the Deliberations of an International Study Group of 32 Economists), Prince-
ton University 1964.
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engen monetdren Kooperation unter allen fiihrenden Landern und auch
dank der Verbesserungen, die die Zehner-Gruppe vorgeschlagen oder
bereits eingeleitet hat.

Mit diesem Gesundheitsattest befinden sich die amtlichen Experten in
einem bemerkenswerten Gegensatz zu einem Teil der nationaldko-
nomischen Theoretiker, von denen manche an der gegenwirtigen Wih-
rungsordnung kein gutes Haar lassen, es als ,reine Wahrungs-Unord-
nung“ oder als ,prinzipienloses System der ad hoc-Losungen“ oder
als ,riesige Maschine zur Erzeugung und internationalen Ausbreitung
von Inflationsschiiben“ bezeichnen oder gar seinen kurz bevorstehen-
den Untergang mit einem moglichen Zerfall der Weltwirtschaft an die
Wand malen.

Nun ist es eine unbestreitbare Tatsache, dafl die Weltwirtschaft in
den letzten 15 Jahren unter der Herrschaft des gegenwirtigen Wih-
rungssystems den gldnzendsten und nachhaltigsten Aufschwung erlebt
hat, eine wahrhafte Periode der ,Re-Integration“, der ,Wiederver-
flechtung®, begleitet von der groBten Wohlstandssteigerung, die in der
Wirtschaftsgeschichte jemals verzeichnet wurde. Wie kommt es, daf3
trotzdem manche Nationalokonomen unserem Wiahrungssystem ein so
negatives Attest ausstellen?

Dies hat verschiedene Griinde. So wird von den Kritikern an unserem
Wiéhrungssystem beméngelt, da8 dieses nicht vermocht habe, die Welt-
wirtschaft vor immer neuen Zahlungsbilanzungleichgewichten zu be-
wahren oder einmal eingetretene Ungleichgewichte rasch wieder zu
beseitigen. Aber damit wird dem Wiahrungssystem zur Last gelegt,
was in Wirklichkeit meist die Folge einer mangelhaften nationalen
Wiéhrungspolitik oder von strukturellen Verschiebungen und Verzer-
rungen weltwirtschaftlicher Art ist. Entscheidend ist, ob das Wahrungs-
system mit eingetretenen Stérungen ohne Beeintrédchtigung der Stabili-
tiat und des Fortschritts der Weltwirtschaft fertig wird; und hier hat sich
unser gegenwirtiges System — vor allem, wenn man auch die schweren
Belastungen aus der Erbschaft der Kriegs- und ersten Nachkriegszeit
berilicksichtigt — allen fritheren Wahrungssystemen weit liberlegen ge-
zeigt. Wenn die Anhinger von flexiblen Wechselkursen der manchmal
miithsamen und langwierigen Anpassung im gegenwirtigen System die
»elegante Automatik“ des Zahlungsbilanzausgleichs bei schwankenden
Kursen als tliberlegen gegeniiberstellen, so vergessen sie, da man ein
Waihrungssystem nicht einzig und allein nach der Automatik des Zah-
lungsbilanzausgleichs beurteilen kann; was niitzte diese, wenn dariiber
wichtigere Werte, wie die weltwirtschaftliche Integration oder der heil-
same Zwang zur nationalen Zahlungsbilanzdisziplin, iiber Bord gehen
wiirden? Ist es liberhaupt immer wiinschenswert, da8 — wie bei flexiblen
Wechselkursen kaum vermeidlich — eine sofortige Anpassung der Ko-
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sten- und Nachfragerelationen der beteiligten Lénder an jede temporéire
Storung, z. B. bei erratischen Kapitalfluktuationen, stattfindet? Und wenn
man, wie dies heute Mode geworden ist, diesen Einwénden gegeniiber
eine gewisse Steuerung und Begrenzung der Wechselkursschwankungen
durch Interventionen der nationalen Wahrungsbehoérden empfiehlt, wie
soll ein solches System generell, d.h. bei zahlreichen gegeneinander
schwankenden Wihrungen, gehandhabt werden, ohne daB die inter-
nationalen Wihrungsbehorden mangels eines gemeinsamen festen An-
haltspunkts gegeneinander operieren?

Ein weiterer Vorwurf der Kritiker ist es, daB unser internationales
Wahrungssystem die schleichende Inflation férdere. Auch hier gilt es zu
unterscheiden. Die Hauptquellen der Inflation liegen allemal im natio-
nalen Bereich, sei es im Versagen der Wirtschafts- und Wahrungspolitik
einzelner Linder, sei es in generellen Verdnderungen der Gesellschafts-
struktur und im Klima der modernen Massendemokratie, die alle Lén-
der heute anfilliger fiir Inflationstendenzen gemacht hat. Gewil zwingt
ein System grundsétzlich stabiler Wechselkurse, wie wir es haben, zum
internationalen Gleichschritt, und es zwingt vielleicht ein einzelnes
Land, das es besser versteht, seine innere Geldwertstabilitdt zu bewah-
ren als die anderen, zu einem gewissen Ma8 an ,importierter Inflation“
(sofern es nicht, bei unertriglich groBen Divergenzen, zu einer Wechsel-
kursanpassung kommt). Aber gleichzeitig libt dieses System auf Defizit-
linder einen heilsamen Zwang zur Stabilisierung aus, wie wir erst
jingst wieder im Fall Italien gesehen haben. Man sagt hdufig dem Gold-
Devisen-Standard nach, er begiinstige seinem inneren Wesen nach die
Inflationierung der Weltwirtschaft; er gestatte ndmlich, so lautet das
gingige Argument insbesondere der Rueff-Schule, dem Reservezentrum,
also praktisch den Vereinigten Staaten, die schmerzlose Finanzierung
von Zahlungsbilanzdefiziten und verleite daher dort zur Inflation. Dem
kann man zwei Gegenargumente entgegensetzen: Erstens ist dies nur
eine Moglichkeit fiir das Reservewidhrungsland, und es ist ja nicht
gesagt, daB jedes Land den auBerwirtschaftlichen Spielraum fiir In-
flation, den seine Reserven oder Verschuldungsmoglichkeiten gestatten,
bis zum &uBersten ausnutzt (wo stiinden wir sonst heute in der Bundes-
republik mit ihrem riesigen auBenwirtschaftlichen Spielraum?). Zwei-
tens aber wirkt der Golddevisen-Standard von einem gewissen
Punkte ab genau in entgegengesetzter Richtung, ndmlich anti-inflatio-
nir: Es kann nicht geleugnet werden, daB die Vereinigten Staaten schon
seit einiger Zeit gerade wegen ihrer hohen kurzfristigen Auslandsver-
schuldung unter einem starken Zwang stehen, eine vorsichtige Wah-
rungs- und Wirtschaftspolitik zu betreiben, um den Dollar nicht zu
gefdhrden. Tatsédchlich ist ja die Preisentwicklung in den Vereinigten
Staaten schon seit 1958, also seit nunmehr 6 Jahren, weit stabiler als in

2 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 35
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allen anderen groBen Industrieldindern der Welt (was den amerika-
nischen Finanzminister Dillon kiirzlich in Tokio zu der Feststellung ver-
anlafite, die USA hitten keine Inflation, also konnten sie auch keine in
andere Linder exportieren — eine Folgerung, die jedoch nicht un-
bedingt schliissig ist, da auch nichtinflationdre Zahlungsbilanzdefizite
in den UberschuBlindern stark expansiv wirken konnen).

Der franzosische Finanzminister Giscard d’Estaing hat in seiner Erkli-
rung auf der Jahrestagung des Internationalen Wahrungsfonds in Tokio
zwar die These von der immanenten Inflationstendenz des Golddevisen-
Standards erneut vertreten, aber immerhin in der vorsichtigeren Form,
daB3 der Golddevisen-Standard der Ausbreitung der Inflation iiber die
Welt nicht geniigend Widerstand entgegengesetzt habe. Aber ich frage
mich: Gibt es liberhaupt ein Wahrungssystem, da8 eine allgemeine inter-
nationale Preisinflation verhindern kénnte, wenn die fithrenden Linder
allesamt Inflation im Gleichschritt treiben wiirden? Weder die Riickkehr
zur reinen Goldreservehaltung noch erst recht ein generelles System
flexibler Wechselkurse konnte uns vor einer solchen Inflation im Gleich-
schritt schiitzen. Tatsédchlich kann sich ja die schleichende Inflation in
den letzten beiden Jahrzehnten der klassischen Goldwidhrung, namlich
von 1895 bis 1914, durchaus mit derjenigen der letzten 15 Jahre messen,
ja sie libertraf die letztere sogar in gewisser Hinsicht. Es gibt also kein
ynarrenfestes® internationales System. Gegen universelle internationale
Inflationstendenzen hilft nur der Versuch, zu einer Koordinierung der
nationalen Wahrungspolitik aller fiihrenden Léander auf der Linie der
monetdren Stabilitdit — nicht der schleichenden Inflation! — zu gelan-
gen.

II. ...wohl aber verbesserungsfihig

Freilich sind auch die amtlichen Experten der Zehner-Gruppe in
ihrem Bericht nicht etwa zu dem Schlul gekommen, wir lebten hin-
sichtlich des Wahrungssystems in der besten aller Welten. Sie haben
manche Verbesserungsvorschldge gemacht, z. B. hinsichtlich der Spiel-
regeln der Zahlungsbilanzpolitik und der ,multilateralen Uberwachung*
unseres weltwirtschaftlichen Finanzierungssystems. Vor allem sind sich
die Experten auch dariiber einig, daB das gegenwirtige Wahrungssystem
des Gold-Devisen-Standards, d.h. die Bereitstellung von Wahrungs-
reserven durch kurzfristige Verschuldung eines Reservewdhrungslan-
des, nicht unbegrenzt in der bisherigen Weise weitergefiihrt werden
kann (einfach deswegen, weil der internationalen Verschuldungsfihig-
keit eines Reservewidhrungslandes Grenzen gesetzt sind) und daf es
daher an der Zeit ist, sich Gedanken iiber seine Weiterentwicklung auf
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ldangere Sicht zu machen. Daf§ iiber diese Grundtatsache nun allerseits
Einigkeit hergestellt ist, da die Zehner-Gruppe sogar einstimmig die
Meinung ausgesprochen hat, es koénne nicht ausgeschlossen werden, daf3
eines Tages das Bediirfnis nach einer neuen Reserveeinheit entsteht,
gehort zu den wichtigsten Ergebnissen der bisherigen internationalen
Diskussion. Aus der Diskussion wihrend der kiirzlichen Jahrestagung
des IWF in Tokio ist bekannt, daB liber die Art und Weise, in der im
Bedarfsfall die Reserve-Versorgung der Weltwirtschaft auf ldngere
Sicht geregelt werden soll, noch erhebliche Meinungsverschiedenhei-
ten bestehen. Aber iiber diesen Meinungsverschiedenheiten darf nicht
ubersehen werden, daB die Mitglieder der Zehner-Gruppe, also die
zehn wichtigsten Industrieldnder der Weltwirtschaft, sich in ihrem Be-
richt iiber eine Reihe von ganz fundamentalen Punkten geeinigt haben.
So besteht Einigkeit dariiber, dal gegenwartig ausreichende internatio-
nale Liquiditdt, d. h. Reservefazilititen aller Art, in der Welt vorhan-
den ist; ferner daB durch die verschiedenen Formen der monetdren
Kooperation zwischen den wichtigsten Liandern ausreichend Vorsorge
gegen plotzliche Krisenfille getroffen ist und da3 man in aller Ruhe an
die Untersuchung der in der weiteren Zukunft eventuell notwendig wer-
denden neuen Art der Reserve-Bereitstellung gehen kann. Alle Lén-
der, auch die unserem jetzigen Wahrungssystem gegeniiber kritischer
eingestellten, treten fiir eine vorsichtige evolutiondire Weiterentwick-
lung ein und sind gegen abrupte Reformen. Alle Linder der Zehner-
Gruppe schlielich halten das System der grundsétzlich festen Wechsel-
kurse und den gegenwdirtigen Goldpreis fiir eine tragbare Basis auch
fiir die Zukunft.

Bei den amtlichen Wahrungspolitikern in den fiihrenden Léindern
liberwiegt also bei weitem die Gemeinsamkeit der Anschauungen ge-
geniiber den Unterschieden, so sehr diese gelegentlich hochgespielt wer-
den. Erstaunlich aber ist der Gegensatz, in dem diese gemeinsame
amtliche Meinung in vieler Hinsicht zu der kritischen Einstellung eines
betrachtlichen Teils der nationalokonomischen Wirtschaft steht. Man
konnte manchmal fast von einer Frontstellung zwischen amtlichen
Experten und wissenschaftlichen Kritikern sprechen; fast — denn in
Wirklichkeit gibt es keine einheitliche Front der Wissenschaft, wie nicht
zuletzt der erwédhnte Bericht der internationalen Gruppe von 32 Natio-
nalokonomen zeigt, von denen sich ein Teil fiir flexible Wechselkurse,
ein anderer fiir eine internationale Super-Zentralbank, ein weiterer fiir
ein gemeinsam iiberwachtes System von multiplen Reservewédhrungen
und schlieBllich ein (wenn auch kleiner) Teil fiir die Riickkehr zum halb-
automatischen Goldstandard ausspricht. Eine gewisse Einigkeit scheint
nur in der Kritik am gegenwirtigen System zu bestehen.

2*
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III. Die Weiterentwicklung des Bretton-Woods-Systems

Es ist, vor allem in der nationalékonomischen Wissenschaft im deut-
schen Sprachbereich, vielfach iiblich geworden, die Kritik an die Adresse
des Bretton Woods-Abkommens zu richten; Professor Albert Hahn z. B.
pflegt neuerdings in seinen verschiedenen Veréffentlichungen die schlei-
chende Inflation unserer Zeit schlicht als , Bretton Woods-Inflation“ zu
bezeichnen. Dabei wird aber, auBler der erwdhnten Tatsache, daB die
Hauptursachen der schleichenden Inflation viel eher im nationalen Be-
reich als im Bereich des internationalen Wéhrungssystems zu suchen
sind, auch héufig iibersehen, da das, was wir heute als internationales
Wiahrungssystem vor uns haben, in mancher Hinsicht sich von den ur-
spriinglichen Absichten des Bretton Woods-Abkommens sehr weit weg-
entwickelt hat. Vieles im Bretton Woods-System ist nur vage formu-
liert oder gar indeterminiert, und dieser formale Rahmen ist erst
durch die praktische Entwicklung der letzten 20 Jahre in einer bestimm-
ten Weise materiell ausgefiillt worden. So hat sich der Golddevisen-
Standard, einer der umstrittensten Bestandteile unseres Wahrungs-
systems, so gdnzlich auBerhalb der IWF-Statuten entwickelt (die offen-
bar von einer ganz anderen Praxis der Devisenpolitik ausgingen), daf3
die Regeln des IWF iiber die Einhaltung der Wechselkurslimite gegen-
uber konvertiblen Wihrungen im Jahre 1959 nur mit einiger Miihe der
inzwischen gewachsenen Praxis der Orientierung an einer einzigen Leit-
wiahrung angepalt werden konnten. Nicht weniger bedeutsam, ja viel-
leicht noch wichtiger, war es, dal die Entwicklung einiger Wéahrungen
zu internationalen Reservewdhrungen, in denen zahlreiche Lé&nder
einen groBen Teil ihrer Wahrungsreserven halten, fast unmerklich auch
den materiellen Inhalt der IWF-Regeln iiber die Anderungen der Wih-
rungsparitdt in Richtung einer viel groBeren Starrheit als urspriinglich
wohl beabsichtigt verschoben hat. Uberhaupt zeigt die ,Verfassungs-
wirklichkeit“ des heutigen Wechselkurssystems, trotz des formal ein-
heitlichen Rahmens der IWF-Vorschriften, ein breites Spektrum, das
von der dulBlersten Starrheit bei den Reservewidhrungen iiber die Be-
nutzung von Wechselkursdnderungen als ,,ultima ratio“ bei den iibrigen
Industrieldndern bis zur vélligen Beweglichkeit des Wechselkurses bei
inflationsanfilligen Randldndern der Weltwirtschaft reicht.

In dhnlicher Weise hat sich die Behandlung der internationalen Kapi-
talbewegungen ganz anders entwickelt, als es den Vitern des Bretton
Woods-Systems vorgeschwebt hatte. Danach sollte der Kapitalverkehr
Kapitalbewegungen nicht nur vollig der nationalen Autonomie iiber-
lassen bleiben, sondern sollte im Bedarfsfall den Schwankungen der
librigen Zahlungsbilanz angegepaf3t werden. Heute wird er, wenn auch
nicht unumstritten und nur als Fernziel, ebenfalls unter das Leitbild der
Konvertibilitdt und Freizligigkeit gestellt. Auch die Finanzierung von
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Zahlungsbilanzdefiziten hat sich in den letzten 20 Jahren weiterentwik-
kelt, sowohl durch Entwicklung neuer Regeln innerhalb des IWF als
auch durch den Ausbau eines ganzen Systems von Finanzierungsmog-
lichkeiten auBerhalb des IWF.

Wie sehr die effektive Entwicklung in der Nachkriegszeit von manchen
urspriinglichen Absichten weggefiihrt hat, wird am schlagendsten durch
die Entwicklung des IWF in der Frage des Primats der inneren oder
duBeren Stabilitdt bewiesen. Keynes, einer der Viter des Bretton
Woods-Abkommens, hatte in diesem System ,das genaue Gegenteil des
Goldstandards“ erblickt, da es nach seiner Ansicht die Mo6glichkeit bot,
die innere Stabilitdt vornean zu stellen und den Wechselkurs entspre-
chend zu adjustieren.Im Jahre 1962 zog der damalige Geschiftsfithrende
Direktor des IWF, Per Jacobsson, das Fazit unter eine 15-jdhrige Ent-
wicklung, als er im Gegensatz dazu das System von Bretton Woods als
einen ,stark manipulierten Goldstandard“ charakterisierte.

In der Tat hitten die Artikel des IWF-Abkommens formal wohl beide
Arten von Entwicklungen gedeckt; denn es gibt im IWF-Abkommen
keine klare Regelung iiber die Prioritdt der inneren oder duleren Stabi-
litat in Konfliktsféllen.

IV. Die Grundentscheidung der Nachkriegszeit:
Feste Wechselkurse bei Autonomie der nationalen Wirtschaftspolitik

DaB in der Nachkriegszeit die fiihrenden Linder nicht der nationalen
Autonomie in der Wirtschaftspolitik die absolute Prioritdt einrdumten,
sondern nach der weltwirtschaftlichen Anarchie der dreiBiger Jahre
auch einer erneuten weltwirtschaftlichen Integration, und damit der
Wechselkursstabilitit und der Freiheit des Zahlungsverkehrs, einen
hohen und unabhingigen Wert beimaflen, ist sozusagen die Grundent-
scheidung der internationalen Wirtschafts- und Wahrungspolitik der
letzten 20 Jahre gewesen. Aber die in der unruhigen Zeit zwischen den
Weltkriegen neuentdeckten innerwirtschaftlichen Ziele der Preis- und
Konjunkturstabilitit haben gleichzeitig nichts von ihrem Gewicht ein-
gebiifit. So ist unser System also ein ,dualistisches Wahrungssystem*
geworden. Diese Dualitdt der inneren und &duBeren wirtschaftspoliti-
schen Zielsetzungen — oft auch als das magische Dreieck bezeichnet —
stellt immer von neuem schwierige Probleme fiir die praktische W&h-
rungs- und Wirtschaftspolitik. Von der erwdhnten Grundentscheidung
her sind alle ilibrigen Elemente der internationalen Wahrungsordnung
— seien es die Spielregeln der Zahlungsbilanzpolitik, sei es die inter-
nationale Kooperation, sei es die Bereitstellung von internationaler
Liquiditdt — aufs tiefste beeinflut worden und werden noch weiter
beeinfluBt.
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Was aber, wenn die Zielsetzungen der inneren und &uBeren Stabilitit
miteinander in Konflikt geraten? Und miissen sie nicht sogar unver-
meidlich immer wieder in Konflikt miteinander geraten? Es gibt nicht
wenige Kritiker des gegenwirtigen Wahrungssystems, die es auf die
Dauer fiir unmdglich halten, die Wechselkursstabilitdt bei freier Kon-
vertierbarkeit gleichzeitig mit der wirtschaftspolitischen Souveranitdt
der Mitgliedslédnder in der Verfolgung ihrer innerwirtschaftlichen Ziele
aufrechtzuerhalten.

Die Behauptung vom unvermeidlichen Konflikt zwischen innerem und
duBerem Gleichgewicht ist bereits liber 40 Jahre alt. Sie wurde in klas-
sischer Form zum ersten Mal von Keynes in seinem , Traktat {iber W&h-
rungsreform“4 vorgebracht. Er stellte damals die Frage: Ist die innere
Preisstabilitdt oder die Stabilitdt des Wechselkurses wichtiger? und be-
antwortete sie wie folgt: ,Da ich demnach die Stabilitdt der Preise, des
Kredits und des Arbeitsmarktes fiir {iberragend wichtig halte, und da
ich kein Vertrauen habe, da3 ein altmodischer Goldstandard uns auch
nur das bifichen Stabilitdt geben wiirde, das er uns einst zu geben
pflegte, lehne ich die Politik einer Wiederherstellung des Goldstandards
nach den Prinzipien der Vorkriegszeit ab. Zugleich bezweifle ich die
ZweckmiBigkeit eines Versuchs, einen ,manipulierten Goldstandard
gemeinsam mit den Vereinigten Staaten... zu versuchen.“ Und weiter
sagt er: ,Ich habe schwere Bedenken, das Gold in der frommen Hoff-
nung wieder einzusetzen, dafl die internationale Zusammenarbeit es re-
gulieren wiirde.“ Also: Mangelndes Vertrauen in die Stabilitdt des Leit-
wdhrungslandes USA, mangelndes Vertrauen in die internationale wih-
rungspolitische Zusammenarbeit.

Die Frage ist nun: Diirfen wir bei den Bedenken und bei der Losung
des Keynes von 1923 stehenbleiben, wie dies erst kiirzlich wieder von
einem bekannten Kritiker unseres heutigen Wéihrungssystems mit
Nachdruck vertreten wurde®? Hat sich seit 1923, als Keynes seine skep-
tischen Betrachtungen niederschrieb, wirklich nichts in der Welt ge-
andert? Nun, wir wissen, dafl Keynes selbst spédter nach Losungen
suchte, wodurch die Vorteile eines gemeinsamen internationalen Stan-
dards mit denen einer verniinftigen Autonomie der inneren Wirtschafts-
politik kombiniert werden kénnten.

In der seinerzeitigen Keynes’schen Argumentation wird in Umrissen
auch schon die mdogliche Losung des Problems sichtbar. Wenn die Auto-
nomie der nationalen Wihrungs- und Konjunkturpolitik nicht in Will-
kiir besteht, sondern in einem einigermaBen gleichgerichteten Streben

4 J. M. Keynes, Ein Traktat iiber Wiahrungsreform, Duncker & Humblot,
Miinchen 1923.

5 Vgl. L. Albert Hahn, Ein Traktat tiber Wihrungsreform. Kyklos-Verlag
Basel / J. C. B. Mohr (Paul Siebeck), Tiibingen, 1964 (Sonderreihe der List-Ge-
sellschaft E. V.).



Grundprobleme der internationalen Wahrungsordnung 23

nach innerer Stabilitdt, und wenn es durch koordinierte Bemiithungen
insbesondere der tonangebenden Lénder gelingt, das Wahrungssystem
so zu manipulieren, da8 es eine fiir alle Mitgliedslédnder einigermafien
tragbare Stabilitat aufweist, so lassen sich auch feste Wechselkurse ohne
allzu groBe Opfer an innerer Stabilitdt aufrechterhalten. Dann sind
Wechselkursinderungen nur noch fiir diejenigen Sonderfille erforder-
lich, in denen ein Land es nicht vermag, den monetdren Gleichschritt
einzuhalten und gréblich aus dem Rahmen féllt, oder in denen sonstige
weltwirtschaftliche ,, Ungliicksfédlle“ eintreten.

In der Wechselkursfrage ist in den letzten Jahren eine fast gegen-
laufige Entwicklung von Wahrungspolitik und Wahrungstheorie einge-
treten. Unter den Wahrungstheoretikern haben die Befiirworter von
freien Wechselkursen oder mindestens einer unbefangeneren Anwen-
dung des Wechselkursinstruments mehr und mehr an Boden gewonnen.
In der internationalen Wihrungspraxis dagegen machen sich eher um-
gekehrte Tendenzen geltend. Dies zeigt sich in der bereits erwédhnten,
nunmehr auch international immer mehr anerkannten Ausnahmestel-
lung der Reservewidhrungen. Dies zeigt sich auch darin, daB engere
regionale Gemeinschaften, wie die EWG, nicht nur die Anderung von
Wechselkursparitdten zu einer ,Angelegenheit von gemeinsamem Inter-
esse" erkldrt haben, sondern immer mehr Druck ausiiben, um die Wech-
selkursrelationen innerhalb der Gemeinschaft im Zuge der Herstellung
ybinnenmarktdhnlicher Verhédltnisse“ vollig zu ,zementieren®.

Tatsédchlich stehen wir in dieser Frage vor einem gewissen Dilemma:
Zweifellos ist es im Interesse der Weltwirtschaft und insbesondere der
hauptsichlichen Partnerlinder, die einmal eingetretene Uberbewertung
einer Wiahrung, wenn sie anders nicht mehr zu beseitigen ist, iiber den
Wechselkurs zu korrigieren; denn sie fiihrt notwendig zu einer Verzer-
rung der Handelsstrome und der Produktionsstruktur, sowie zu einem
Inflationsexport in die iibrigen Partnerldnder. Das gleiche gilt mutatis
mutandis fiir eine Unterbewertung einer Wahrung. Auf der anderen
Seite gibt es auch sehr gute Griinde dafiir — von den Widerstédnden der
verschiedenen Interessengruppen gegen Wechselkursénderungen ganz
abgesehen —, nicht bei jedem groéBeren Defizit oder UberschuB sofort
an den Wihrungsparititen zu riitteln: Zweifellos wiirde ein wichtiger
Vorteil eines Systems fester Wechselkurse, insbesondere fiir den inter-
nationalen Geld- und Kapitalverkehr, verlorengehen, wenn die Wirt-
schaft sich daran gewohnen miite, daBl bei jeder Gelegenheit an der
Wechselkursschraube gedreht wird. Aulerdem kann fiir ein Defizitland
das Festhalten an seiner hergebrachten Wéahrungsparitit eine Stabilisie-
rungshilfe erster Ordnung darstellen: Héufig ist die ,Verteidigung der
duBleren Wahrungsparitat“ eines der Hauptargumente, mit denen der
Bevélkerung die Biirde eines inneren Stabilisierungsprogramms plau-
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sibel gemacht wird. AuBerdem trigt der mit der Uberbewertung ver-
bundene Mehr-Import an relativ billigen Auslandswaren im Defizitland
unmittelbar zur Preisstabilisierung bei. Ebenso wie die Partnerldnder
auf dem Weg iiber Deviseniiberschiisse Inflation importieren, so impor-
tiert das Defizitland Stabilitét.

In der wdhrungspolitischen Praxis wird man in der Wechselkursfrage
wohl einen Kompromif3 anstreben miissen, indem man einerseits sich
bemiiht, eindeutig unrealistisch gewordene Wechselkurse nicht zu lange
herumzuschleppen, zum anderen aber dem Bediirfnis nach festen Wech-
selkursgrundlagen in einer sich immer mehr integrierenden Welt da-
durch Rechnung tragt, daB man vor der Anwendung des Wechselkurs-
instruments erst die anderen Anpassungsmoglichkeiten bis an den Rand
des Vertretbaren durchexerxiert.

Man wird eine solche, auf die Integration der Weltwirtschaft abge-
stellte Wahrungspolitik aber auf die Dauer nur betreiben kénnen,

1. wenn das Leitwdhrungsland durch seine innere Stabilitdt — d. h.
durch seine Geldwert- und Konjunkturstabilitit — es den iibrigen
Mitgliedsldndern des Systems erleichtert, feste Wechselkurse ohne
allzu groBe Spannung hinsichtlich der eigenen inneren Stabilitit auf-
rechtzuerhalten;

2. wenn die moglichen Spannungen zwischen festen Wechselkursen und
den binnenwirtschaftlichen Zielen durch eine enge Kooperation zwi-
schen den beteiligten Landern und durch gemeinsame Spielregeln fiir
die Zahlungsbilanzpolitik mit Erfolg verringert werden und

.wenn man schlieBlich auch fiir ausreichende (aber wiederum nicht
exzessive) Elastizitit in der finanziellen Uberbriickung temporirer
Ungleichgewichte sorgt, wobei freilich der Gefahr von MiBbrduchen
einer derartigen finanziellen Elastizitdt vorgebeugt werden mus.

w

Ich glaube nun, daf in allen diesen Punkten die Welt von heute nur
noch wenig Ahnlichkeit mit jener von 1923 hat, die den jungen Keynes
zu den von mir zitierten skeptischen AuBerungen veranlaBte.

So ist heute das Leitwdhrungsland USA nicht mehr das gleiche Land
wie damals. Es hat inzwischen die Verpflichtungen aus seiner Fiihrungs-
rolle auch in der internationalen Wahrungspolitik klar erkannt — es ist
sozusagen ein ,reifes“ Leitwdhrungsland geworden —, und es hat min-
destens in den letzten 6—7 Jahren die librigen Industrielénder in dem
erreichten Grad an innerer Stabilitdt ilibertroffen. Aber nichtsdesto-
weniger kann der Appell, den Bundesbankprésident Blessing vor einigen
Wochen bei der Jahrestagung des IWF in Tokio an die Vereinigten
Staaten richtete — sie triigen unausweichlich die Hauptverantwortung
fiir die Geldstabilitdt in der Welt — gar nicht ernst genug genommen
werden. Denn nur durch eine ausreichende Geldwertstabilitdt und, wie
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man immer hinzufiigen mufB, auch Konjunkturstabilitdt im fiihren-
den Land kann ein System fester Wechselkurse fiir die librigen Mitglie-
der liberhaupt tragbar gemacht werden.

V. Die Rolle der wiithrungspolitischen Kooperation

Aber auch die wdhrungspolitische Zusammenarbeit in der Welt ver-
dient heute kaum noch jene unbedingte Skepsis, mit der Keynes sie vor
uber 40 Jahren betrachtete. Ich glaube, daBl die kurzatmige Zusammen-
arbeit einiger weniger Notenbanken in den 20er Jahren, die vom ersten
Sturmwind der Weltkrise der 30er Jahre iiber den Haufen geblasen
wurde, iiberhaupt nicht vergleichbar ist mit der heutigen wohlorgani-
sierten und in die Tiefe gestaffelten Zusammenarbeit der Wahrungsbe-
hérden aller wichtigen Lénder, die zu einem wichtigen konstitutiven
Element unserer Wahrungsordnung geworden ist.

Mit Recht ist gesagt worden, daB diese immer enger werdende mone-
tire Kooperation unter den fiihrenden Léndern das eigentlich Neue
gegeniiber allen fritheren Wahrungssystemen darstelle. So heit es auch
in dem bereits erwahnten Bericht der Zehner-Gruppe iiber das Funktio-
nieren des gegenwirtigen Wahrungssystems: ,,Diese Weiterentwicklung
der gemeinsamen Behandlung internationaler Wahrungsfragen kénnte
sich sehr wohl als das wichtigste Wesensmerkmal der jetzigen Entwick-
lungsphase des internationalen Wahrungssystems erweisens.“

Die Kooperation ertreckt sich in der Hauptsache auf folgende drei
Gebiete:

1. Kooperation der fithrenden Notenbanken auf den Devisenmirkten
und dem Goldmarkt zur Aufrechterhaltung der Ordnung auf diesen
Mairkten gegen stérende Spekulationen.

2. Kooperation unter den Wahrungsbehérden zur Bereitstellung von
temporidren Finanzierungshilfen fiir Zahlungsbilanzungleichgewichte.

3. Kooperation mit dem Ziel einer besseren Koordinierung, d. h. eines
Gleichschritts der Wirtschafts- und Wahrungspolitik in den fiihrenden
Lindern, um das Auftreten von gréBeren Zahlungsbilanzungleichge-
wichten zu verhindern oder ihre Beseitigung zu beschleunigen.

Wenn von Zusammenarbeit der Wahrungsbehdrden die Rede ist, so
wird hiufig nur an die Einrdumung von Kreditfazilititen fiir die Uber-
briickung von Schwierigkeiten gedacht. Es liegt jedoch auf der Hand,
daB auf lingere Sicht die Koordinierung der Wirtschafts- und Wdh-
rungspolitik die wichtigste, aber gleichzeitig auch die schwierigste Seite

8 Ministerial Statement of the Group of Ten and Annex prepared by Depu-
ties, Paris, August 1964 (Ziff. 25/h).
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der Kooperation unter den Wiahrungsbehorden darstellt; denn nur sie
geht an die eigentliche Wurzel der Zahlungsbilanzungleichgewichte.
Diese gegenseitige Abstimmung der Wahrungspolitik ist sozusagen eine
freiwillige Selbstbeschrinkung in der autonomen Verfolgung nationaler
Wirtschaftsziele. Es ist hier wie auf vielen anderen Gebieten: Die Frei-
heit kann auf die Dauer nur im Rahmen einer weisen Selbstbeschrén-
kung gedeihen. Dieser Koordinierungsproze8 ist miithsam. Denn es geht
dabei um nicht weniger als darum, 1. die Grundvorstellungen der einzel-
nen Linder tiber die Wichtigkeit und Rangfolge der verschiedenen wirt-
schaftspolitischen Zielsetzungen auf einen Nenner zu bringen, 2. eine
moglichst einheitliche Diagnose der jeweiligen Lage und ihrer Erforder-
nisse herbeizufiihren und 3. sich schlieflich auch iiber die zu treffenden
Einzelmafnahmen zu verstidndigen, um schédliche Auswirkungen ein-
zelner MaBnahmen auf andere Lénder oder iliberhaupt auf das inter-
nationale Zahlungsbilanzgleichgewicht moglichst zu vermeiden. Drei
Beispiele sollen das verdeutlichen:

Die Empfehlung des Ministerrats der EWG vom April 1964, wonach
alle Mitgliedsstaaten ,in den kommenden Monaten der Stabilitat des
Preisniveaus ... den Vorrang vor allen anderen Zielen der Wirtschafts-
politik“ einrdumen sollten, ist ein Beispiel fiir die Koordinierung der
Prioritdten, wenn auch in diesem Fall nur fiir eine bestimmte Situation
und auf Zeit. Als Beispiel fiir eine gemeinsame Diagnose einer Wé&h-
rungsstorung mag der Versuch des Wahrungsausschusses des Atlan-
tischen Wirtschaftsrats (Arbeitsgruppe 3 der OECD) in den Jahren 1962
und 1963 angefiihrt werden, zu einer gemeinsamen Analyse und Thera-
pie des lang anhaltenden Zahlungsbilanzungleichgewichts zwischen
USA und Europa zu gelangen. Was schlieBlich die Abstimmung von
EinzelmaBnahmen anlangt, so sind aus den letzten Jahren vor allem
die Bemiihungen um eine (offene oder stillschweigende) Verstindigung
in der Diskontpolitik der fithrenden Lénder zu erwéhnen, die verhin-
dern soll, da3 es zu einem nutzlosen Wettlauf von Diskonterhéhungen
zur Abwehr von Geldabfliissen ins Ausland kommt.

Diese enge monetidre Kooperation unter den fiihrenden Wahrungs-
behorden wird einerseits unterschitzt, andererseits auch tiiberschétzt.
Von der akademischen Kritik wird sie vielfach mit groBer Skepsis be-
trachtet. Von anderer Seite wird sie dagegen oft als magische Beschwd-
rungsformel angewandt, in die man sich vor den Schwierigkeiten der
eigenen inneren Wirtschafts- und Wahrungspolitik fliichtet. In der Tat
besteht durchaus die Gefahr, daBl der Appell an die internationale Ko-
ordinierung der Wirtschaftspolitik zu einer Ausflucht, zu einem Ersatz
fiir die Ergreifung eigener nationaler Mafinahmen zur Wiederherstellung
des dufleren oder inneren Gleichgewichts wird. Es wird oft der Eindruck
erweckt, als ob diese soviel beschworene ,internationale Koordinierung*
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sozusagen eine Art Wirtschaftspolitik auf einer ,dritten Ebene“ iiber
und jenseits der nationalen Ebenen darstellen konnte. Bleiben wir dem-
gegeniiber auf dem Boden der Wirklichkeit: Ein Ungleichgewicht, sei es
ein duBeres oder inneres, kann immer nur durch nationale wirtschafts-
und wihrungspolitische MaBnahmen in Ordnung gebracht werden, und
die internationale Koordinierung kann nur dazu dienen, die Erkenntnis
der hierzu am besten geeigneten Mafinahmen auf beiden Seiten zu
fordern und einen kollektiven Druck zur Ergreifung dieser MaBnahmen
auszuliben. Internationale Koordinierung ist also kein Ersatz fiir natio-
nale monetéire und finanzielle Disziplin, sondern ein Hilfsmittel und ein
Druckmittel, um die nationale Politik zur richtigen Disziplin zuriick-
zufiihren. Daf3 in dieser Hinsicht tatséchlich schon eine Reihe von be-
achtlichen Erfolgen erzielt wurde, kann kaum bestritten werden, eben-
sowenig wie freilich die Tatsache, daB hier noch ein weites Feld zu be-
ackern bleibt.

VI Aufstellung von Spielregeln fiir den inneren
Anpassungsmechanismus

Hier erhebt sich nun die Frage: Kann die richtige Erkenntnis der in
verschiedenen Lagen zu ergreifenden nationalen Mafinahmen und der
auf ihre Ergreifung gerichtete kollektive Druck durch die Aufstellung
von international vereinbarten Spielregeln gefordert werden? Konnen
die ,ungeschriebenen Spielregeln“, die mit den Tabus des alten Gold-
standards untergegangen sind, durch geschriebene und vereinbarte
Spielregeln ersetzt werden?

Fiir die duBere Wahrungspolitik — d. h. Wechselkurs- und Devisen-
politik — sind solche Spielregeln in den Statuten des Internationalen
Wahrungsfonds festgelegt, wenn auch diese oft einen weiten Spielraum
lassenden Regeln erst im Laufe der Nachkriegszeit konkretisiert und
weiterentwickelt worden sind. Kénnen &hnliche Spielregeln auch fiir die
»innere Zahlungsbilanzpolitik“ aufgestellt werden, d. h. fiir jene Seite
der inneren Wiahrungs- und Wirtschaftspolitik, die darauf gerichtet ist,
das Entstehen von Zahlungsbilanzungleichgewichten zu verhindern oder
bereits entstandene Zahlungsbilanzungleichgewichte mdglichst rasch
wieder aus der Welt zu schaffen?

Die Schwierigkeiten, die einem derartigen Unterfangen entgegen-
stehen, haben sich bereits vor tiber vier Jahren erwiesen, als — haupt-
sidchlich aufgrund eines Vorschlags des damaligen Staatssekretirs im
Bundeswirtschaftsministeriums, Prof. Miiller-Armack — in der OECD
der Versuch gemacht wurde, einen ,Kodex des konjunkturpolitischen
Wohlverhaltens“ aufzustellen. Dieser Versuch war seinerzeit in sehr
allgemeinen Regeln ohne groBe praktische Bedeutung steckengeblieben.
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Nunmehr ist kiirzlich ein neuer Anlauf gemacht worden. Die von mir
bereits erwidhnte Zehner-Gruppe hat kiirzlich den Wahrungsausschufl
(Arbeitsgruppe 3) der OECD in Paris ersucht, die Aufstellung eines
Kodex der Zahlungsbilanzpolitik zu priifen.

Von Bedeutung ist die Frage der internationalen Spielregeln vor
allem in jenen ,anomalen® Fillen, in denen die binnen- und die auBen-
wirtschaftliche Lage einander widersprechende Mafinahmen erfordern.
Wenn ein Zahlungsbilanzdefizit eindeutig durch eine innere Inflation
verursacht ist, so ist die angewendete Spielregel relativ einfach: Dann
ist ja eine anti-inflationistische Geld- und Fiskalpolitik sowohl fiir das
4duBere als auch fiir das innere Gleichgewicht angezeigt. Schwieriger
wird es, wenn ein Zahlungsbilanzdefizit Hand in Hand mit einer Unter-
beschdftigung der Binnenwirtschaft geht, oder wenn ein Zahlungs-
bilanziiberschufl zusammen mit einer liberhitzten Binnenwirtschaft vor-
liegt. Fir solche Konfliktsfdlle hat sich immer mehr die Forderung
durchgesetzt, da3 sich dabei die Geldpolitik, insbesondere soweit sie die
international wirksamen Zinsrelationen beeinflut, vorzugsweise auf
die Erfordernisse der Zahlungsbilanz einstellen sollte. Sowohl der IWF
in seinem neunten Jahresbericht als auch die OECD in einem Be-
richt liber die internationale Wahrungslage treten ausdriicklich fiir eine
solche Orientierung der Geldpolitik auf das duBere Gleichgewicht ein.
Das hat natiirlich zur Folge, da3 anderen wirtschaftspolitischen Instru-
menten, insbesondere solchen der Fiskalpolitik, eine umso gréSere Ver-
antwortung fiir das innere Gleichgewicht zuféllt. Die gegenwiértige Zins-
und Finanzpolitik in den Vereinigten Staaten und in der Bundesrepu-
blik bieten eine gute Illustration hierfiir; denn nur durch die Riicksicht-
nahme auf Zahlungsbilanzerfordernisse 148t es sich erkldren, daB der
Diskontsatz in der Bundesrepublik trotz wieder beginnender Hochkon-
junktur unveréndert bei 3 %o geblieben ist, wihrend er in den Vereinig-
ten Staaten Mitte 1963 trotz der damals noch herrschenden Unterbe-
schiftigung auf den fiir dortige Verhiltnisse hohen Satz von 3!/,%0
heraufgesetzt wurde. In beiden Léndern haben sich dagegen die lang-
fristigen Zinssdtze eher der konjunkturellen Lage entsprechend ent-
wickelt, und ebenso hat sich in beiden Léndern die Haushaltspolitik auf
die Erfordernisse des binnenwirtschaftlichen Gleichgewichts einzustel-
len gehabt.

Etwas ganz anderes als eine solche Riicksichtnahme auf die Zahlungs-
bilanz wire es freilich, wenn man — wie dies neuerdings gelegentlich
vorgeschlagen wird — die monetdre Politik, und hier wiederum vor
allem die Liquiditdtspolitik, in eine ganz feste Abhédngigkeit von der
jeweiligen Zahlungsbilanzentwicklung bringen wollte. Jeder — auch
noch so kurzfristige — Zahlungsbilanziiberschufl wiirde danach zu einer
entsprechenden Erweiterung, jedes Zahlungsbilanzdefizit zu einer ent-
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sprechenden Verringerung der monetdren Liquiditdtsbasis der Volks-
wirtschaft fiihren. Eine der ungeschriebenen Spielregeln des Goldstan-
dards wiirde demnach in einer viel starreren Form als vor 1914 wieder-
kehren, wihrend die Sorge um die innere Preis- und Konjunktur-
stabilitdt anderen Instrumenten der Wirtschaftspolitik i{iberantwortet
wiirde. Ich glaube freilich nicht, daB eine so starre Regel iiberhaupt
praktisch durchfiihrbar wire, d. h. da8 man das Geldvolumen iiberhaupt
geldtechnisch dem Auf und Ab der Wahrungsreserven so schnell an-
passen konnte (von den mdglichen destabilisierenden Folgen auf die
Wirtschaft ganz abgesehen), noch daB es mdglich sein wiirde, eine so
starre Regel international zu verankern. Schlieflich aber glaube ich
auch nicht, daB es zu verantworten wére, wenn die Geldpolitik aus ihrer
Verantwortung fiir die innere Stabilitdt vollig entlassen wiirde zu-
gunsten von Instrumenten der Finanz- und sonstigen Wirtschaftspolitik,
die keineswegs in jedem Land und in jedem Fall in der Lage wéren,
ohne Mitwirkung der Geldpolitik (und eventuell sogar im Widerspruch
zu dieser) das innere Gleichgewicht zu sichern. Die Ausrichtung der
Geldpolitik auf die Zahlungsbilanz kann also nicht als absolute, in jeder
Lage giiltige Linie akzeptiert werden. Bei Konflikten zwischen inneren
und &duBleren Zielen wird vielmehr auch die Geldpolitik immer von
neuem empirisch und ad hoc je nach der Lage entscheiden miissen.

Die Aufstellung von international akzeptierten Spielregeln fiir die
Zahlungsbilanzpolitik im heutigen dualistischen Wihrungssystem wird
sicher kein leichtes Unterfangen sein. Sie verlangt eine Einigung iiber
so schwierige Fragen wie

— Rangfolge zwischen Zahlungsbilanzausgleich und inneren Wirt-
schaftszielen, insbesondere bei anomalen Situationen;

— zweckmiBigste Kombination der Geld-, Finanz- und sonstigen Wirt-
schaftspolitik je nach den verschiedenen Lagen (einschl. der erwéhn-
ten vorzugsweisen Ausrichtung der Geld- und besonders der Zins-
politik auf die Erfordernisse der Zahlungsbilanz);

— Stellung der Einkommenspolitik bei der Zahlungsbilanzanpassung;

— und schlieBlich Behandlung der internationalen Geld- und Kapital-
strome als Faktoren des Zahlungsbilanzausgleichs.

In der Tat, ein gewaltiges Programm!

Die Aufstellung von Spielregeln der Zahlungsbilanzpolitik, und iiber-
haupt das Problem der monetdren Kooperation, werfen ein schwerwie-
gendes regionales Problem auf. Welche Linder sind nach ihrer Féhig-
keit und ihrem Willen, ein gewisses Maf3 an Preisstabilitdt einerseits,
Wechselkursstabilitdt und Konvertibilitdt andererseits aufrechtzuer-
halten, liberhaupt in der Lage, an einer solchen monetdren Kooperation
teilzunehmen? Es hat sich gezeigt, da diese Fahigkeit vorldufig auf ein
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knappes Dutzend Linder beschrdnkt ist, die allerdings fiir gut drei
Viertel des Welthandels und den allergréBten Teil des internationalen
Kapitalverkehrs, und damit fiir das monetire Gleichgewicht der Welt
verantwortlich sind. Sie stellen sozusagen den ,wdhrungspolitischen
Kernraum“ der Weltwirtschaft dar. Es sind im wesentlichen die in der
Zehner-Grupe vereinigten Lénder, mit der Schweiz als assoziiertem
elften Land. DaB3 innerhalb dieses Kernraumes wiederum die Mitglieder
der Europédischen Wirtschaftsgemeinschaft eine Sonderrolle als beson-
ders eng miteinander verbundene und kooperierende Gruppe zu spielen
haben werden, liegt auf der Hand. Hierauf soll ja noch in besonderen
Referaten am zweiten Tag unserer Tagung eingegangen werden.

VIIL. Das Problem der internationalen Liquiditit

Ich mochte schlieBlich noch einige Bemerkungen zu dem dritten In-
strument machen, mit dessen Hilfe die unvermeidlichen Spannungen
zwischen festen Wechselkursen und weitgehender Autonomie bei der
Verfolgung der binnenwirtschaftlichen Ziele gemildert werden konnen,
niamlich zu den Wihrungsreserven und den Kreditfazilitdten zur tempo-
rdren Uberbriickung von Zahlungsbilanzdefiziten. Wihrungsreserven
und Zahlungsbilanzkredite, oder kurz zusammengefaBt: die verfiigbare
internationale Liquiditdt, bestimmen durch ihre Hohe, Verteilung und
ihren Charakter (ob frei verfiigbar oder nur unter Bedingungen erhalt-
lich etc.) bis zu einem gewissen Grade das Ausmaf3 an nationaler Auto-
nomie, mit dem im gegenwirtigen internationalen Wahrungssystem die
einzelnen Mitgliedsldnder ihre Wirtschafts- und Wéhrungspolitik ver-
folgen kénnen. Sie sind gleichzeitig das Kommunikationsmittel, durch
das Inflation oder Deflation in einem Land auf die anderen, dem System
fester Wechselkurse angeschlossenen Lénder iibertragen werden.

Seit Jahren ist von vielen Seiten, vor allem in einigen europdischen
Léndern, Kritik an der Art und Weise gelibt worden, wie im gegen-
wirtigen System zusétzliche Reserven bereitgestellt werden, insbeson-
dere an der Tatsache, dal unter dem gegenwirtigen Golddevisen-Stan-
dard (oder genauer: Golddollar-Standard) das Ausmaf der Reserve-
schopfung teilweise von dem zufélligen Auf und Ab des amerikanischen
Zahlungsbilanzdefizits bestimmt werde. Gleichzeitig wird befiirchtet,
daB in naher Zukunft — vor allem, wenn die eines Tages unvermeid-
liche Riickkehr der Vereinigten Staaten zum Zahlungsbilanzgleichge-
wicht diese Reservequelle zum Versiegen bringt — eine allgemeine Ver-
knappung an Wéhrungsreserven in der Welt zu erwarten sei, mit der
Gefahr von Deflationstendenzen, Handels- und Zahlungsrestrikationen,
Wahrungsabwertungen, kurz einer Desintegration des Welthandels.
Diese Kritik und diese Befiirchtungen haben mit dazu beigetragen, daf3
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in letzter Zeit das Problem der internationalen Liquiditdt und iiber-
haupt das Funktionieren des gegenwirtigen Wahrungssystems von ver-
schiedenen Seiten unter die Lupe genommen wurde. Die kiirzlich ver-
offentlichten amtlichen Berichte haben gerade zu dem Problem der
internationalen Liquiditdt eine Reihe niitzlicher Kldrungen gebracht.
Wie ich eingangs schon erwihnte, ist die Zehner-Gruppe in ihrem Bericht
zu dem Schlul gekommen, daB ,mit der Zeit ein Bediirfnis nach einer
neuen Reserve-Einheit entstehen kdnnte“; sie hat zu dem Studium der
damit zusammenhingenden Fragen eine Studiengruppe eingesetzt, die
bis zum Sommer 1965 einen Bericht tliber alle technischen Mdglichkeiten
dieser Art zu erstatten hat. In dhnlicher Form hat auch der IWF seine
Bereitschaft bekundet, verschiedene neue Methoden zur ldngerfristigen
Versorgung der Welt mit Reserven einer weiteren Untersuchung zu
unterziehen. Welche konkreten SchluBfolgerungen daraus gezogen wer-
den sollen, ist noch véllig offen. Die kiirzliche Jahrestagung des Inter-
nationalen Wahrungsfonds in Tokio hat (wie auch schon der Bericht der
Zehner-Gruppe) gezeigt, dal hier noch sehr starke Meinungsverschie-
denheiten bestehen. Wird der léngerfristige Bedarf an Reservefazili-
tdten durch den weiteren Ausbau der Kreditfazilititen allein gedeckt
werden koénnen, wie dies offenbar die amerikanische Auffassung ist,
oder bedarf die Welt auf lingere Frist einer gleichméBigen Aufstockung
sowohl der Kreditfazilititen als auch der eigenen, frei verfiigbaren Re-
serven, eine These, die mit Nachdruck vom holldndischen Notenbank-
gouverneur Holtrop vertreten wurde? Sollen etwa erforderlich wer-
dende neue Reserve-Medien auflerhalb des IWF, z. B. durch Zusammen-
wirken einer Gruppe von fithrenden Industrieldndern — wie seinerzeit
in der Europiischen Zahlungsunion —, oder durch eine allgemeine
Erweiterung der Funktionen des IWF geschaffen werden? Sollen die
spiter eventuell benédtigten zusdtzlichen Reservefazilititen nach MaB-
gabe der Zahlungsbilanzbediirfnisse einzelner Lénder, oder unabhéngig
davon nach allgemeinen globalen Kriterien zur Verfiigung gestellt wer-
den? Wer schlieflich soll die Entscheidung iiber die Bereitstellung zu-
satzlicher Reservefazilititen in Zukunft treffen?

VII. Multilaterale Uberwachung der Finanzierung
von Zahlungsbilanzungleichgewichten

Diese internationalen Uberlegungen und Untersuchungen sind viel-
fach miBverstanden worden, gerade auch in unserem Land. Man hilt —
mit Recht — die vorhandene internationale Liquiditét fiir ausreichend,
oder sogar mehr als ausreichend, und fragt sich infolgedessen mit eini-
gem MiBltrauen, wozu dann Vorbereitungen fiir die Schaffung neuer
Wiéhrungsreserven getroffen werden sollen. Dabei wird verkannt, daB
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es sich hierbei um sehr langfristige Uberlegungen handelt, die eigentlich
nur Vorsorge fiir den Fall treffen sollen, daB, z. B. infolge einer Umkehr
der amerikanischen Zahlungsbilanz, wirklich einmal das Problem einer
internationalen Reserveverknappung eintreten sollte.

Aber dariiber hinaus 148t sich auch nicht leugnen, daf unser Wih-
rungssystem, gerade wegen der unvermeidlichen Spannungen zwischen
festen Wechselkursen und Autonomie der nationalen Wirtschaftspolitik,
als Puffer ein relativ groBziigiges System von Reservefazilitdten aller
Art benotigt, und dies um so mehr, je freiziigiger der internationale
Kapitalverkehr gehandhabt wird, der ja nun einmal gro8en Schwan-
kungen ausgesetzt ist. Hier entsteht ein Dilemma: Denn die Elastizitét,
die mit einem solchen groBziigigen Reserve- und Kreditsystem verbun-
den ist, konnte leicht zur Disziplinlosigkeit in der inneren Wirtschafts-
und Waihrungspolitik mifbraucht werden. Je grofziigiger daher der
internationale Kreditapparat, um so stirker das Bediirfnis nach einer
gewissen Uberwachung seiner Ausnutzung.

Aus solchen und #hnlichen Uberlegungen heraus ist die Zehner-
Gruppe in ihrem kiirzlich erstatteten Bericht zu dem Vorschlag einer
»Multilateralen Uberwachung der Art und Weise der Finanzierung von
Zahlungsbilanzungleichgewichten® gekommen. Diese Uberwachung ist
auch bereits in Gang gesetzt worden. Es soll also der Gebrauch der be-
stehenden Reserve- und Kreditfazilitdten aus der Sphire der volligen
Autonomie in diejenige einer systematischen internationalen Konsulta-
tion und Konfrontation unter den Auspizien der BIZ und des Wih-
rungsausschusses der OECD {ibergeleitet werden. In der Begriindung
bezieht sich die Zehner-Gruppe ausdriicklich auf das vielfdltige System
von bilateralen und multilateralen Kreditfazilitdten, das in den letzten
Jahren entstanden ist; sie stiitzt sich auf die Uberlegung, daB die Art,
in der Defizite und Uberschiisse der Zahlungsbilanz finanziert werden,
unvermeidliche Riickwirkungen auch auf dritte Lénder hat. Es ist kein
Zweifel, daB der Zwang, gewisse Entwicklungen und Praktiken vor
einem erfahrenen internationalen Gremium zur Diskussion stellen zu
miissen, recht disziplinierend wirken kann.

IX. Zusammenfassung

Lassen Sie mich zum SchluB die Vielfalt an Problemen und neuen
Entwicklungen, die ich auf meinem Rundgang beriihrt habe, in den
historischen Zusammenhang einordnen:

Wir sind ausgegangen von der Grundentscheidung der fiihrenden
Lénder, ein Wahrungssystem zu praktizieren, das auf der einen Seite
durch grundsitzlich feste Wechselkurse und moglichst freien Zahlungs-
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verkehr alle Vorteile eines internationalen Standards, andererseits
aber auch geniigende Freiheit in der Verfolgung der wichtigsten bin-
nenwirtschaftlichen Zielsetzungen, wie Preisstabilitdt, Vollbeschafti-
gung, Wachstum etc. gewéhren soll.

Um etwaige Spannungen zwischen &uflerer Stabilitdt und innerer
Autonomie zu mildern oder zu iliberbriicken, sind in den letzten Jahren
vor allem drei Elemente entwickelt worden, die unser heutiges W&h-
rungssystem deutlich von allen fritheren Wéhrungssystemen abheben:

1. Eine sehr enge Kooperation in der internationalen Wihrungspolitik
unter den fithrenden Léndern, und zwar sowohl auf den Devisen- und
Goldmairkten, als auch zur gegenseitigen Finanzierungshilfe bei Sto-
rungen.

2. Der Versuch, den Anpassungsmechanismus bei Stérungen der Zah-
lungsbilanzen (bzw. zur Vermeidung solcher Stérungen) durch eine in-
ternational koordinierte Wirtschafts- und Wahrungspolitik der beteilig-
ten Lénder zu verbessern; dies soll nach dem Vorschlag der Zehner-
Gruppe durch vereinbarte ,Spielregeln der Zahlungsbilanzpolitik*“ un-
terstiitzt werden.

3. Ein elastisches System von Reservefazilititen aller Art, das als
Puffer bei Stérungen wirkt, gleichzeitig aber einer besonderen Uber-
wachung bedarf, um nicht miBbraucht zu werden.

Was bedeuten nun alle diese neu in Gang gesetzten Dinge, wie
— Untersuchung iiber die kiinftige Versorgung mit Reserve-Einheiten,
— Aufstellung von Spielregeln fiir die Zahlungsbilanzpolitik,

— Multilaterale Uberwachung der Finanzierung von Zahlungsbilanz-
ungleichgewichten etc.?

Nun, sie bedeuten nichts anderes, als da unser Wahrungssystem
immer mehr aus dem Zustand der ad hoc- und Aushilfslésungen in eine
bewuft iiberwachte, systematisierte Wihrungsordnung liberfithrt wird.

Es ist ein weiter Weg von den fritheren ungeschriebenen Spielregeln
des Goldstandards, die den Beteiligten kaum als solche bewuB3t waren,
bis zu dem heutigen Versuch, in der inzwischen viel komplizierter ge-
wordenen Welt neue Spielregeln bewuft zu formulieren und inter-
national zu verankern. Es ist auch ein weiter Weg von dem friitheren
System, in dem die Versorgung der Welt mit Reserven von den Zufallig-
keiten der monetdren Goldversorgung abhéngig war und in der die Ent-
stehung und der Gebrauch von internationalen Kreditfazilitdten vollig
der Autonomie der einzelnen Liander iiberlassen blieb, bis zu dem Ver-
such, die Versorgung mit Reservefazilititen aller Art einer vorausschau-
enden Planung und ihre Benutzung einer gemeinsamen Uberwachung
zu unterwerfen.
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Es sieht tatsdchlich so aus, als stlinden wir jetzt an der Schwelle einer
neuen Phase, nimlich am Beginn einer gemeinsamen internationalen
Steuerung und Uberwachung unserer Wahrungsordnung. Im Grunde ist
das nur die unausweichliche Konsequenz aus jener von mir erwidhnten
»Grundentscheidung® der internationalen Wé&hrungspolitik zugunsten
eines Kompromisses zwischen inneren und duBeren Wirtschaftszielen.

Es ist nicht unmdéglich, dal dieses Spannungsverhiltnis zwischen den
duBleren und inneren wihrungspolitischen Zielen, das von manchen Kri-
tikern als eine besondere Schwiche unseres gegenwirtigen Wahrungs-
systems angesehen wird, sich mit der Zeit noch als eine fruchtbare
Spannung erweisen wird, die sich in Fortschritten sowohl der inter-
nationalen Integration der beteiligten Linder als auch ihrer nationalen
Wihrungspolitik auswirken wird.



Central Bank Cooperation

Von Prof. Dr. Henry C. Wallich (Yale University, New Haven/USA)

It is sobering to recall, at the beginning of a discussion of cooperation
among central banks, that the world’s payments system probably
worked best when central banks did not cooperate at all. That, I believe,
is a broadly fair description of the pre-1914 gold standard. Self-disci-
pline in pursuit of external monetary stability has been effective where
cooperation to offset the external consequences of national growth and
full employment policies has yet to show what it can do.

Early Cooperation

This became quickly apparent in the first phase of major central bank
cooperation, which occurred during the 1920s. The story has often been
told, and the names of the chief actors are familiar — Montague Norman,
Benjamin Strong, Hjalmar Schacht, Emile Moreau'. Internal stability at
this time began to challenge external for top priority. In the end, it was
not this conflict that brought down the world monetary system. But
the nature of the conflict became clearly apparent both in the United
Kingdom, where until 1931 it led to deflation, and in the United States,
where until 1929 it produced principally expansion.

In this early heyday of cooperation, the two principal themes already
are in evidence: financing to bridge payments deficits and policy coordi-
nation to aid the adjustment mechanism. Financing took the form ini-
tially of a series of stabilization credits to and commercial paper
purchases from various European central banks by the Federal Reserve
Bank of New York? The advantages of central bank financing over
treasury financing became evident in these operations, which were
essentially standby credits. A treasury loan, laboriously processed
through the budget, must be drawn upon promptly if it is to be used. A

1 e, g., Lester V. Chandler, Benjamin Strong, Central Banker, Brookings
Institution, 1958, and Richard S. Sayers, ,,Cooperation Among Central Banks*,
The Three Banks Review, September 1963.

2 Stabilization credits to Czechoslovakia (Ministry of Finance), United King-
dom, Belgium, Poland, Italy, and Rumania commercial paper purchases from
Hungary, Austria, Germany, United Kingdom.

3+
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central bank credit, whether called loan, swap, or overdraft facility, can
stay on the books quietly until needed or definitely not needed.

Policy coordination during the 1920s took the form in the United
States, most conspicuously, of a credit policy easier than domestic con-
siderations would at times have dictated. Principal purpose of easier
policies was to relieve pressure on the short term capital account of the
United Kingdom. It is worth noting that fiscal policy in the United
States, all unconsciously, responded appropriately. Relatively easy
money was largely offset by budget surpluses. The ,mix“ was altered
in the proper direction. But in the absence of a clear concept of fiscal
policy, no policy significance need be attached to this adjustment.

The financing side of cooperation during the 1920s remained rudimen-
tary, and does not compare with the systematic, flexible and active net-
work of facilities created in the last few years. But the coordination
inherent in the interest rate policies of the United States and the United
Kingdom was a noteworthy achievement. It cannot be asserted with any
assurance that in OED, EEC, and Basle, we have progressed much
beyond where Benjamin Strong and Montague Norman stood in their
occasional conversations. They could go so far, in all probability, be-
cause monetary policy was still the only major stabilization tool. The
array of instruments, as well as of policy goals, which confronts present
day government had not yet come into existence.

The Present Wider Scope of Cooperation

Today’s setting of central bank cooperation contrasts decisively with
the 1920s. The range of policy objectives has widened. Full employment,
growth, a high degree of economic security are being demanded, and
their relationship to external stability, in the short view of the politician
at least, seems to be more often one of competition than of complemen-
tarity.

Together with policy objectives, the range of policy instruments has
expanded. Fiscal policy, debt management, control over capital markets,
trade policy, exchange market intervention, foreign aid and mutual
security, incomes policy-all these have either been newly developed or
at least greatly refurbished since the 1920s. Policies seeking to benefit
particular industries or areas have proliferated, and these usually have
international repercussions.

The agencies handling policy have multiplied likewise. No longer are
vital matters decided by correspondence between central bank gover-
nors. Many government agencies are involved in each action, and almost
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everybody must be consulted before anything of importance can be
done.

This has greatly broadened the range of policies over which central
bank cooperation can have an impact. When the Federal Reserve obtains
swap facilities, it is freed at least temporarily from the need to pursue
as tight an interest rate policy as would be necessary without them,
although short-term swaps are no substitute for ultimate balance of
payments adjustment. Better defenses of the balance of payments also
give more leeway to fiscal policy, to debt management, and to all other
policies that might have to be modified, however slightly, if these de-
fenses were lacking.

An analogous development occurs in the surplus countries, for
example Germany. Helping the United States to finance a payments
deficit by central bank credit means monetary expansion, if the alter-
native is to accept a cut in exports resulting from more drastic retrench-
ment in the United States. It calls for somewhat greater restraint on the
fiscal side and on all others sides, although in practice it may not always
be possible to make all desirable adjustments.

This brings into focus the “purpose® of central bank cooperation. The
ostensible purpose of most such cooperation is to help the international
payments system function better. But the system could work perfectly
well without cooperation, as far as international stability alone is con-
cerned, if the deficit countries were prepared to take sufficiently drastic
measures. Central bank cooperation, together with all other forms of
balance of payments aid, can help to make drastic measures unneces-
sary. It thus becomes a form of cooperation on domestic policies as well.

From the point of view of a surplus country, cooperation may seem
to impose rather than relax domestic policy restraints. Greater internal
pressure, some tightening of fiscal or other policies, is the price of coope-
ration. But the surplus country gains insurance against a breakdown
of the international mechanism, and against repercussions of the drastic
policies that the deficit countries might otherwise have to adopt. For
surplus and deficit countries, therefore, the impact of cooperative action
in the international monetary field is spread widely over the domestic
economy. This is the changed setting in which central banks today must
cooperate, if they can.

Constraints

How far they can cooperate has become subject to question for the
same reasons. Their power of independent decision making is gone in
any case. But aside from government control over central banks, there
is the whole structure of other government policies that is affected by
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central bank action. The widened scope of its impact limits the freedom
of operation.

Because governments usually control central banks, it would in any
case be quite appropriate to speak of “monetary authorities’ coopera-
tion”. In addition, however, governments often have operating respon-
sibilities in the international monetary sphere. In the United States, for
example, it is the Treasury that handles the nation’s IMF participation,
holds the gold reserve, and issues foreign currency bonds. But whether
we speak of central banks as such or of the “monetary authorities“ the
fact remains that their policies are subject to the constraints imposed by
the entire government program.

For central banks, nevertheless, one aspect points in the direction of
greater international specialization. The focus of monetary policy itself
is shifting away from domestic concern and increasingly toward the
balance of payments. In a fully integrated world economy, individual
central banks would lose much of their power over the volume of money
and credit. They would become increasingly concerned with regulation
of international capital movements. Thus, the outlook for central bank
cooperation is strengthened because central bank activity is likely to
shift toward the international sphere as integration of national financial
markets progresses.

What I have tried to say here about the expanding scope of central
bank cooperation can perhaps be illustrated, to a German-speaking
audience, with reference to the term “Waehrungspolitik“. There is no
English equivalent. Waehrungspolitik covers all policies that have to
do with the internal and external value of the currency. What do the
conclusions reached so far mean in terms of Waehrungspolitik?

Waehrungspolitik is a concept oriented according to objective-usually
that of a stable currency. This incidentally helps explain why it does
not exist in English, a language pragmatically oriented toward institu-
tions and procedures which prefers concepts like central bank policy or
monetary policy. But since, as we have seen, the value of the currency
is affected by a wide range of public policies, all these policies to that
extent represent Waehrungspolitik. It is by no means a matter of cen-
tral bank policy only. This is the obverse of the proposition put forward
above, that each policy instrument, and especially the actions of central
banks in the international sphere, affect all policy objectives.

Techniques of Cooperation

Central bank cooperation has repercussions that go far beyond the
sphere of the international monetary mechanism. But its immediate
concern nevertheless is to improve the functioning of that mechanism.
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The activities that central banks — in some cases central banks plus
treasuries — undertake in this sphere today fall into two broad cate-
gories: (1) financing of balance of payments deficits, and (2) management
of the adjustment mechanism of the balance of payments. The latter
includes manipulation of exchange rates, spot and forward, within such
limits as each country is willing to accept.

In the days of the European Payments Union, a third important phase
of cooperation would have been the clearing of international balances.
In Central America, a central bank clearing is now in operation that
represents a very respectable effort at central bank cooperation. But
clearing, an activity that in a convertible world can be carried out
perfectly well by the market, is a technical rather than a policy function,
so long as credit extension is not a part of the clearing mechanism.

Financing of Deficits

Financing of deficits is the area in which cooperation has historically
been most active and today has progressed farthest. There is a plausible
explanation: the international movement of funds is the principal func-
tion in which central banks deal with each other in an operating capa-
city. Cooperation is suggested by the day’s work.

The simplest and most widely practiced form of balance of payments
financing by central banks is the accumulation and decumulation of
reserve currencies in national monetary reserves. No explicit act of
cooperation need be involved. Nevertheless, this frequently is the case.
Accumulation of sterling balances by members of the sterling area is
part of the rules of that large and well-established cooperative enter-
prise. The holding of at least part of the dollars now in the hands of the
main official owners of dollar balances is an act of cooperation — a
voluntary abstention from gold withdrawals. This abstention, of course,
remains necessary to keep the gold exchange standard in operation even
after the deficit that created them has ceased to exist.

The United States has sought to encourage the holding of these dol-
lars. Commercial banks have been permitted to pay rates on time de-
posits of foreign official institutions higher than those permitted by
Federal Reserve Regulation “Q“. Special dollar securities have been
issued by the U. S. Treasury to foreign official holders. The withholding
tax on the income obtained from treasury bills by central banks that
are not altogether government institutions has been removed.

More definitely in the area of cooperation have been intercentral bank
credit lines agreed upon up to specified amounts. Bilateral clearing bal-
ances, adjuncts of a type of trade policy fortunately little in use today,
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were an early and inglorious instance. EPU credits, convertible among
members, represented a more sophisticated stage. The present network
of swap agreements built up by the Federal Reserve, which is quite
independent of trade balances, is the latest manifestation and deserves
further comment.

The use of the swap technique reflects certain limitations which the
Federal Reserve Act imposes upon the ability of the Federal Reserve
to make international loans. It also indicates the essentially short term
nature of these operations. The swap network (Federal Reserve Recipro-
cal Currency Arrangements) now provides facilities of $§ 2,050 million
(February 29, 1964).

The Federal Reserve has used the foreign currency proceeds of swaps
for two purposes: (1) sales to the market, and (2) repurchase of dollars
held by foreign central banks. For the foreign central bank, this opera-
tion establishes a short position in forward dollars, by which it covers
part of its spot dollar position against exchange risk. For the Federal
Reserve, the operation means a reduced demand, on the part of the
foreign central bank, for conversion of dollars into gold.

Swaps are essentially short term operations. They are appropriate
where quick action is needed to steady the market, since the funds are
instantly available. They are appropriate also where a quick reversal in
the flow of funds can be anticipated. Swaps that cannot be unwound in
this manner will have to be paid off in gold or by the use of IMF resour-
ces or funded by means of a U. S. Treasury foreign currency bond.

Another form of financial cooperation is the ad hoc credit facilities
that central banks have given one another in times of severe pressure.
The Bank of England received massive aid under the Basle arrange-
ments. So did the Bank of Canada in the summer of 1962. It should be
observed, however, that in each case arrangements were made, imme-
diately or later, to bail out the lending central banks and protect them
against too durable a commitment.

The “foreign currency bonds” issued by the U.S. Treasury represent
“monetary autorithy” rather than “central bank” cooperation. They serve
longer term financing purposes than do swaps and can be used to con-
solidate the latter. Even though barely medium term, their maturities
exceed what many central banks are willing or legally able to accept,
and they have been made convertible, in effect, upon demand. They
provide an exchange guarantee, as do the swaps, in terms of the surplus
country’s own currency. Although the bonds are denominated in the
lender’s currency, it may become possible to endow them with the equi-
valent of negotiability, as shown in a recent operation that, in effect,
shifted foreign currency bonds from Italy to Germany.
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The London Gold Pool also represents cooperation in financing,
although of a somewhat different kind. At first blush, no very great
degree of cooperation may seem to inhere in the willingness of central
banks to agree not to upset the gold market. But in channeling gold
offers to London, and in leaving purchase and sale exclusively to the
Bank of England, decisions also had to be made about the proportions
in which the various central banks were to share in net sales and net
purchases of gold. It seems to be the first instance where an agreement
was possible about new gold should be allocated. It suggests the possibi-
lity of future agreements about gold/foreign exchange ratios in central
banks’ reserves.

Somewhere in the future, therefore, we may encounter a form of
cooperation involving total gold holdings rather than marginal incre-
ments. This might take the form, initially, of a narrowing of the diffe-
rences in the gold/foreign exchange ratio that now exist among cen-
tral banks. Thereafter, these differences might be narrowed or even
altogether eliminated. This would take us into the realm of the
Posthuma and the Bernstein Plans.

Cooperation in Handling the Adjustment Mechanism

All balance of payments deficits ultimately must be adjusted, i.e.
brought back to equilibrium. Financing only buys time. Yet central
bank cooperation has not gone nearly so far in handling the adjust-
ment mechanism as it has in financing.

Central banks are relatively powerful in dealing with one element
in the balance of payments—short term capital movements. They
have less power over long term capital, and have only indirect and
slow influence over all the rest, which together make up the basic ba-
lance of payments. It is in the control of short term capital move-
ments, therefore (using the word “control” in the sense not of exchange
control, but of market influence), that central bank cooperation has to
make its immediate contribution.

Short term capital movements may aggravate a basic deficit, as they
have done in the American balance of payments in recent years, or
they may counteract it. In the latter case, they become virtually a
means of financing. The urgency of taking drastic action on a basic
imbalance, by means of the whole range of national policy instruments,
depends on whether short term capital movements aggravate or offset
that imbalance. By controlling short term capital movements, therefore,
central bank action indirectly influences all other balance of payments
policies.
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The importance of controlling short term flows is underscored by the
asymmetrical and hence deflationary effect they are likely to have on
policy. The country where they originate tends to look at its overall ba-
lance of payments. It sees reserves shrink and the need for restraint
mount. The recipient country tends to look at its current account.It does
not regard a short term capital inflow as a reason for expansion. This
effect would remain even if the present United States method of balance
of payments accounting, which treats an inflow of private foreign short
term capital, not as a receipt, but as a means of financing, were to be
modified.

The ability of the central banks to influence capital movements has
not gone unquestioned in the United States. As regards long term capi-
tal, the volume of new foreign issues in New York is believed to be a
function of availability as well as of cost of funds, while direct foreign
investment probably has little interest sensitivity. This clearly limits
central bank influence.

As regards American short term capital, it has been argued that its
movements are determined mainly by American exports rather than
by interest rates.® The predominant opinion, nevertheless, seems to be
that there is enough shifting of funds among money markets, and
enough leeway for world traders in their choice of sources of finance,
to make movements of American short term capital substantially in-
terest sensitive. The movement of private foreign short term capital,
although possibly highly sensitive to interest rates, does not affect the
balance of payments of the United States, given its present accounting
techniques, although it does affect the demand for gold through its
influence on official dollar holdings.

Forward Exchange

Interest rate policy is the principal means by which capital movements
can be influenced. But although interest rate policy is becoming increa-
singly subject to balance of payments constraints, in many countries it
nevertheless still is oriented predominantly toward domestic needs.
That has made cooperation on interest rates difficult, despite some
positive instances to be discussed presently.

Manipulation of forward exchange rates can be employed to coun-
teract the effects of divergent national interest rate policies upon short
term capital flows. Forward exchange operations bring central banks
into close contact. They present a fruitful occasion for cooperation.

3 Philip W. Bell, Private Capital Movements and the United States Balance
of Payments Position, Factors Affecting the United States Balance of Pay-
ments, Joint Economic Committee, 1962, pp. 395—482.
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Nevertheless, the power of differentials between spot and forward
rates to offset differentials of interest rates seems to be more limited
than assumed by its more enthusiastic proponents. In the first place, by
no means all movements of short term funds are covered. Short term
outflows from the United States during the recent period of dollar
weakness were frequently uncovered. Thus the calculation, for instance,
that a one percent interest rate margin in favor of London over New
York can be neutralized by a one percent annual rate discount on for-
ward sterling frequently does not apply.

In the second place, efforts to reduce interest arbitrage flows may
encourage speculative flows, if the currency with the lower interest
rate is also intrinsically weak. To discourage arbitrage outflows, and
beyond that perhaps to attract funds from abroad, the central bank
must drive forward foreign exchange to a discount. This makes it cheap
for speculators to take positions in foreign exchange. Vice versa, a for-
ward rate that discourages speculation will encourage interestarbitrage.
It must be recognized that speculative movements are in any case less
amenable to interest rate influence, since calculations are less precise
than for arbitrage. But many transactions no doubt are based upon
both arbitrage and speculative considerations, and in combination these
tend to neutralize the effect of forward rates.

In the third place, action by the central bank to depress forward for-
eign exchange rates also causes an outflow of funds. In a well func-
tioning market, interest arbitrage will tend to put forward rates at a
level where for the marginal arbitrager the profit is zero. At this point,
the volume of covered arbitrage is equal, in equilibrium, to the incre-
mental purchases of forward exchange called forth by the discount on
foreign exchange on the part of traders who hedge and of speculators.
That is to say, the discount on forward exchange causes these hedgers
and speculators to bid for more forward exchange than they would
without the discount. This allows the arbitragers to sell an equal
amount of forward exchange.

If, as frequently happens, the market does not produce this equi-
librium, the central bank may do so by selling forward exchange until
the discount is sufficient to establish interest parity. But the volume
of its sales also must equal the incremental purchases by hedgers and
traders. When the forward contracts mature, the central bank must
deliver. The same amount of funds then flows out, some months later,
that covered arbitrage would have caused to flow some months earlier.
All that has been gained, in this model, is postponement.

Markets naturally do not function precisely according to the model.
The forward discount or premium on foreign exchange that would
establish interest parity, moreover, frequently is overlaid by an intrinsic
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discount or premium reflecting strength or weakness of the local cur-
rency. And central banks often can produce a discount or premium by
conveying their views to the market without engaging in commensurate
operations. All this gives the central bank some leeway to use forward
exchange manipulation as a means of freeing its domestic interest rate
policy.

Nevertheless, the forward exchange operations of the Federal Reserve
especially seem to indicate that this possibility does not occur conti-
nuously. Federal Reserve policy in forward exchange markets has been
active. But they have been oriented toward a variety of objectives, in-
cluding support of the spot and forward dollar when under pressure.
The principal burden of keeping short term capital movements within
limits has rested upon interest rate policy.*

Exchange operations, forward and spot, present numerous oppor-
tunities for central bank ooperation. Each exchange rate involves two
currencies, and some minimum of contact and coordination is needed in
any case if conflicts are to be avoided. By acting jointly in establishing a
forward rate, two central banks can convey a signal to the market that
neither plans to alter the spot rate substantially within the next 90 days.

But full cooperation requires full disclosure by each side to the other
of present position and future plans. Most of the time this presents no
difficulty, but conditions can arise for any central bank where the
habit of making full disclosure could be embarrassing. This is likely to
place restraints upon the progress of cooperation in this sensitive area.

Interest Rate Coordination

The potentialities of forward exchange manipulation and central bank
cooperation in this line probably have not yet been exhausted. Never-
theless they appear to be limited. This leaves coordination of interest
rates as the principal means of controlling short term capital move-
ments.

This coordination need not be explicit, i. e. based upon agreement.
It can consist simply in autonomous action by individual central banks
that takes into account the needs of other countries. The objective is not
necessarily to discourage short term flows, but to modify the movement
in a desirable direction.

Where short term flows are destabilizing, that is where they aggra-
vate a basic balance disequilibrium, surplus and deficit countries can

4 Cf. Robert Z. Aliber, The Management of the Dollar in International
Finance, Princeton Studies in International Finance No. 13, Princeton Uni-
versity 1964, pp. 32—41.
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provide relief for each other by spontaneously adopting rates that mini-
mize the flow. Where the flow is stabilizing, i.e. where countries in
basic deficit seek to attract short term funds or where surplus coun-
tries try to expel them, rates can be modified to increase the flow. Ordi-
narily either case will imply movement of rates in opposite directions.

These movements may or may not be in harmony with the domestic
policies of either side. The difficulty occurs, of course, when internal
and external stability are at odds. Another difficulty results when two
countries in basic deficit, let us call them U. K. and U. S., must cope
with a short term flow from one to the other. Other complications can
readily be envisaged.

Implicit or explicit coordination of interest rate policy resembles
inter-central bank financing in that it tends to shift the “burden of ad-
justment” in the direction of the countries with the stronger basic ba-
lance of payments. Without cooperation or coordination, they would
have to take more drastic action. The others meanwhile could have
devoted themselves more singlemindedly to the goal of internal stability.

This makes clear that some burden as a result of destabilizing capital
movements there is bound to be. If the effort is made to control them,
there will be domestic repercussions. If they are allowed to proceed
unchecked, elements in the basic balance of payments will have to adjust
if exchange stability is to be preserved. Most countries may find it un-
palatable to have to alter their basic surplus or deficit in order to
accommodate what may be a very temporary flow of funds.

Some sharing of the burden of controlling short term flows seems
not unreasonable, even though it may be hard to negotiate, so long as
there is agreement about major economic priorities, such as between
price stability and growth. The matter changes when there are diffe-
rences in priorities or in the ability to implement them. Then burden
sharing becomes a means by which countries can force their preferences
upon one another. This no doubt is one of the underlying reasons why
so little headway has been made in interest rate coordination.

Explicit policy coordination, as was pointed out before, today pro-
bably has gone less far than it had, with somewhat questionable re-
sults, in the days of Norman and Strong. The central bank governors
in Basle, according to reports, do not deal in it, although among them,
as well as with the United States, there may be very substantial co-
operation of the implicit kind. Working Party III in Paris has been
struggling with the issue and has been assigned a broader role by the
Group of Ten.® But given present trends toward the firmer assertion

5 Ministerial Statement of the Group of Ten and Annex Prepared by the
Deputies, Paris, August 10, 1964. Cf. also the emphasis placed on cooperative
adjustment in the Annual Report of the International Monetary Fund, 1964,
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of national interests, it would seem that progress will depend largely
on how fast circumstances push us in the right direction.

These circumstances are operating. In a convertible and increasingly
integrated world, as pointed out before, it is precisely the freer flow of
short term capital that is reducing the domestic importance of central
bank policy and enhancing its balance of payments role. Obstacles to
cooperation are being reduced, while the need mounts.

In the EEC countries, this process has gone much further. Integration
here has also greatly reduced the usefulness of exchange rate move-
ments as a means of adjustment. Central bank cooperation on interest
rates, as well as cooperation on all other matters, has become a must.
The institutionalization of cooperative procedures also has made more
progress than it has in the rest of the world. Whether progress has been
sufficient is difficult for an outsider to discern.

What Can Central Bank Cooperation Contribute to the
Improvement of World Monetary System?

It remains to examine the contribution that central bank cooperation
can make to the improvement of the world’s monetary system. Agree-
ment may be postulated that three principal problems confront this
mechanism, although there certainly is no agreement as to their re-
lative importance. They are: (1) the United States balance of payments
deficit, (2) the alleged instability of the gold exchange standard, and
(3) the future supply of adequate liquidity.

U. S. Balance of Payments. Central bank cooperation can help in
financing the balance of payments deficit while it lasts and in making
sure that it is eliminated, as it must be. Implicit cooperation through
abstention from conversion of dollars into gold there has been a good
deal, but the possibilities probably are diminishing. Explicit cooperation
in financing via the swap route is limited owing to the short term cha-
racter of these operations. Treasury bonds, on the other hand, offer
more lasting possibilities. If cooperation should ultimately reach the
point of allowing the U. S. Treasury to borrow long term in the private
capital market, a perfectly sound means of funding American short term
liabilities would have come into being.

Cooperation in handling the adjustment mechanism would center
upon control of short term capital movements. Since these have accoun-

and in: International Monetary Arrangements: The Problem of Choice, A
Report on the Deliberations of an International Study Group of 32 Econo-
mists, Fritz Machlup and Burton G. Malkiel, eds., International Finance Sec-
tion, Princeton University, 1964.
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ted for a good part of the American deficit, success in this area would
go a long way toward a solution. A cooperative attack upon the basic
deficit, while less potent, would nevertheless be important. It is pre-
cisely because cooperative action can aim at adjustment and is not
confined to financing that it could become an important means of dealing
with payments deficits of the American type. This would be less true
of deficits that are altogether in the basic accounts. But even there the
stimulation of offsetting short term capital flows would be helpful. Co-
operation thus can do a good deal to cope with the United States pay-
ments deficit.

Instability of the Gold Exchange Standard. Among the principal cri-
ticisms leveled at the gold exchange standard is the charge of instability.
Reserve currency countries build up liabilities in the hands of foreign
monetary authorities that are subject to sudden demand for conversion.
This house of cards, it is said, is bound to collapse some day.

Central bank cooperation has important functions in this area, but
before analyzing them it is necessary to reduce the charge of instability
to its proper proportions. Heavy demands upon the reserves behind a
reserve currency can come from three sources: (1) foreign official hol-
dings of the currency, (2) passage into official hands of foreign private
balances, and (3) outflow and passage into foreign official hands of
domestic balances. The last source is potentially by far the largest,
although it has the lowest probability of becoming active.

Ending the gold exchange standard would mean doing away with
source (1) — official holdings of reserve currencies. The two others
would remain in being, since private foreign holdings of dollar and
sterling balances and the free movement of American domestic funds
presumably are not to be interfered with. The principal source of in-
stability, therefore, is revealed to be not the gold exchange standard,
but convertibility itself.

Cooperation can do a great deal to make the gold exchange standard
stable. It can firm up official holdings of reserve currencies and protect
the reserve currency countries against conversion demands. It can allo-
cate the flow of new gold, as is now done through the London gold pool.
By proper control of capital movements, it can counteract the principal
source of instability.

Cooperation is likely to be particularly effective against speculative
capital movements. The resources behind any one currency may appear
sufficiently limited to invite speculation. The combined resources of
the world’s major monetary authorities would daunt most speculative
attacks.

Contribution to Liquidity. To ask what contribution central bank or
monetary authorities cooperation can make to the provision of liquidity
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seems to raise the issue of decentralization versus centralization as basic
principles of the world’s monetary mechanism. In this extreme form,
today it surely is a false issue. It was meaningful when the creation of
the IMF was under discussion and when a school of thought, centered
around the Federal Reserve Bank of New York, propounded the “key
currency doctrine” and examined the possibility of central bank co-
operation as an alternative to the White Plan and the Keynes Plan. The
centralized version won out, and even though the IMF remained inactive
for many years, it obviously was fortunate that it was created. It could
hardly be created today. The world’s present monetary system is a
mixture of the centralized and the decentralized approach.

The proper question then is how much of a contribution bilateral coop-
eration among monetary authorities can make and how far we should
pin our hopes upon a shift to the centralized approach, with its ultimate
flowering in a world central bank.

The answer depends in part at least on the volume and the type of
resources that will be needed. There seems to be widespread agreement
today that the need for international liquidity is not a function of the
volume of trade. It is a function of the expected size of imbalances in
trade and capital movements. The authors of the Brookings Report con-
cluded, on the basis of present American experience, that hereafter
imbalances might be more prolonged than in the past and might call
for larger financing®. Professor Tobin has argued that the demand for
liquidity may rise in relation to the volume of trade if countries behave
like individuals and, with rising wealth, demand the “luxury” of added
liquidity.

On the other hand, it has been plausibly argued, among others by
Robert V.Roosa, that future demands for liquidity may increasingly
take the form of credit facilities instead of primary reserves.”

The latter view emphasizes the character of the liquidity to be
brought into being. It can reasonably be argued that the difference bet-
ween “owned” reserves and “borrowed” reserves as they affect central
bank policy has been greatly overstressed.

What matters is readiness of access and pressure to repay. For some
countries, in fact, the desire to reconstitute owned reserves that were
spent may be just as compelling as is a maturity date for repayment of
borrowed reserves.

¢ The United States Balance of Payments in 1968, Walter S. Salant and
others, The Brookings Institution, 1963.

7 The Potentialities of our International Payments System, Remarks before
the 11th Annual International Monetary Conference of the American Bankers
Association, Vienna, May 21, 1964.
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Central bank credit facilities can contribute both short term and, in
certain forms, longer term credit. The longer term sort takes the form
of reserve accumulation under the gold exchange standard. These facili-
ties are automatic and have no maturity. Present thinking about multi-
lateralizing such holdings points in the direction of a very substantial
contribution to long run liquidity.

Swap facilities by their nature are short term. Central banks are
aware that prolonged use of such credits involves them in problems of a
political order. Governments are in a better position to deal with each
other in supplying extended facilities such as in the form of foreign
currency bonds. But the swaps have the merit of automatic availability
and therefore possess at least one characteristic of owned reserves.

It is technically entirely- possible to build up a steadily growing
volume of such short and longer term credit facilities.® This refutes the
view that increased liquidity can be created only through deficits, and
that continued balance in international payments must cause a shortage
of liquidity. Liquidity can rise without deficits. There is some question,
however, whether uncoordinated bilateral decisions would in fact lead
to an increase in facilities of desirable magnitude.

The proponents of a strongly centralized world monetary system
question the prospect that the right decisions would be made on a de-
centralized basis. The right volume of credit facilities would not be
created when there seems to be no need for it. In a crisis, adequate
liquidity then would not be available. Nor would a decentralized system,
in their view, distribute liquidity where it was most needed.

This train of thought then leads in the direction of a powerful world
monetary institution that would create liquidity systematically. By ana-
logy, this institution appears endowed with all the advantages that a
central bank possesses in the domestic sphere. Domestically, without
doubt, the centralized solution has shown itself preferable to the decen-
tralized. And since all financial systems seek a lender of last resort, it is
then concluded that the international system ought also to have one.

Overlooked is the fact that the domestic benefits of a central bank
derive from conditions that do not prevail internationally. The domestic
central bank can control the money supply. It therefore can control the
demands that potentially can be made upon it for international con-
version. It can create unlimited legal tender. Thus its liabilities are
universally acceptable. It possesses means of discipline, powerfully re-
enforced by unified national policies, laws and institutions.

8.Cf. C. A. Coombs, M. Ikle, E. Ranalli, and J. Tuengeler, Conversations on
International Finance, Monthly Review, Federal Reserve Bank of New York,
August 1963.

4 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 35
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The wide variety of national policies prevents such a system from
being reproduced internationally, at least today. It is misleading to say
that world interdependence already has done away with effective
sovereignty in the financial sphere. Nations are subject to strong con-
straints, to be sure-they are not independent. But the choice of the form
in which they submit to these constraints— through internal adjustment,
through reserve use and borrowing, through inconvertibility or de-
valuation — remains theirs. To political societies, these options may be
vital. That is the contemporary meaning of sovereignty, and this
sovereignty blocks a meaningful world central bank.

The kind of central institution that is possible today reflects these
conditions. Like the present IMF, it would have considerable difficulty
in arriving at decisions. Some decisions are simply beyond its scope.
Like the IMF, it would influence its members only by holding out or
denying financial advantages. This is not a strong enough discipline.
Its liabilities, even if it were able to create them freely, would not be
accepted without question. They would have to compete, as reserve
assets, with the liabilities of the reserve currency countries. It seems
quite plausible that if ever these national liabilities became so weak as
to be clearly inferior to the liabilities of a central institution, the cre-
ditor countries would want to hold neither and would revert to gold.

Enough difficulties surround the decentralized approach to make it
unwise to rely upon it exclusively. But the alternative is not a strong
centralized institution, but an exploration of how much centralization
can be built into the system today, and then gradually to increase the
dose. This points in the direction of proposals such as that for a multiple
reserve currency unit as proposed by E. M. Bernstein, based upon de-
posits in national currency with the IMF; or a mutual currency account
in the IMF, as proposed by Chancellor Maudling; and in any case an
enlargement of the resources and greater automaticity in the use of
the IMF.

These, however, will hardly take care of all needs for balance of
payments financing, and only incidentally of the need for a smoothly
working adjustment mechanism. The residual of both jobs still will rest
upon cooperation among central banks and monetary authorities. It is
likely to be a sizeable residual.



Kapitalbewegungen als
Storungsfaktor im herrschenden Wahrungssystem

Von Prof. Dr. Alfred Stobbe (Berlin)

Korreferat zu:

0. Emminger, Grundprobleme der internationalen Wahrungsordnung
H. C. Wallich, Internationale Zusammenarbeit der Notenbanken

Internationale Kapitalbewegungen — verstanden als laufende Trans-
aktionen, durch die die Auslandsforderungen oder -verbindlichkeiten
eines Landes ihrer Hohe oder Zusanfmensetzung nach gedndert wer-
den — haben im westlichen Wihrungssystem mit der Befreiung der
internationalen Wirtschaftsbeziehungen von administrativen Fesseln
seit der Mitte der fiinfziger Jahre zunehmend an Bedeutung gewonnen.
Eine gesonderte Untersuchung ihrer Rolle ist vor allem deshalb an-
gebracht, weil sie heute in einem MaBe als Stérungsfaktoren auftreten,
wie dies in der Bliitezeit der Devisenbewirtschaftung in den dreiBiger
Jahren naturgemifB nicht der Fall sein konnte, aber auch unter der
Goldwihrung in diesem AusmaB nicht vorkam. Alle bedeutenden Kri-
sen der letzten Jahre — die Pfundkrise im AnschluBl an die Suez-Afféire
1956, die Dollarkrise vom Herbst 1960, die Aufwertungen der Deutschen
Mark und des holldndischen Gulden vom Mérz 1961, die daran anschlie-
Bende neuerliche Pfundkrise, die Abwertung des kanadischen Dollar im
Sommer 1962 und die Kubakrise — waren sdmtlich entweder durch
Kapitalbewegungen hervorgerufen oder von solchen begleitet. Die
Griinde dafiir sind teils in der Konstruktion des gegenwértigen Wah-
rungssystems, teils in dem heute vorherrschenden Komplex wirtschafts-
politischer Zielsetzungen zu suchen.

1. Auslandsbilanzen, Kapitalbewegungen und Zahlungsbilanztypen

1. Der terminologische Rahmen sei wie folgt abgesteckt. In einer
offenen Volkswirtschaft bestehen zu jedem Zeitpunkt Forderungen und
Verbindlichkeiten inldndischer Wirtschaftssubjekte gegeniiber Ausldn-

4*
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dern, deren Zusammenstellung die Auslandsbilanz des Landes! ergibt.
Sie setzt sich aus der Auslandsbilanz der zentralen Wiahrungsbehérde,
die der Einfachheit halber mit der Zentralbank identifiziert sei, und der
zusammengefallten Auslandsbilanz aller anderen Wirtschaftssubjekte
einschlieBlich der Geschiftsbanken und 6ffentlichen Haushalte zusam-
men. Saldierung der jeweiligen Forderungen und Verbindlichkeiten er-
gibt die Netto-Auslandspositionen der Zentralbank und der anderen
Wirtschaftssubjekte, wobei zu beachten ist, daB die Auslandsbilanz der
Zentralbank ihren Goldbestand einschlieBt.

2. Alle laufenden Transaktionen, durch die Auslandsforderungen
oder -verbindlichkeiten eines Landes ihrer Héhe oder Zusammenset-
zung nach gedndert werden, heilen Kapitalbewegungen? Sie lassen
sich in zwei Gruppen einteilen je nachdem, ob sie die Netto-Auslands-
position des Landes verdndern oder nicht. Kapitalbewegungen verin-
dern die Netto-Auslandsposition, wenn im Zusammenhang mit Be-
wegungen in der Leistungsbilanz oder unentgeltlichen Ubertragungen
Devisen zu- oder abflieBen, sonstige kurz- oder langfristige Forderun-
gen zu- oder abnehmen oder Verbindlichkeiten neu entstehen oder
abgebaut werden.

Alle nicht im Zusammenhang mit Leistungsbewegungen?® oder unent-
geltlichen Deviseniibertragungen stehenden Transaktionen lassen die
Netto-Auslandsposition eines Landes ungedndert und fiihren lediglich
zu einer Verldngerung oder Verkiirzung seiner Auslandsbilanz oder
bewirken einen Aktiv- bzw. Passivtausch. Hierzu gehoren etwa der
Kauf ausldndischer Wertpapiere oder Grundstiicke, der Erwerb von
Beteiligungen, die Kreditaufnahme im Ausland und der Geldexport der
Banken.

3. Die Neubegriindung von Forderungen gegeniiber dem Ausland
durch Wirtschaftssubjekte auer der Zentralbank abziiglich der Liqui-
dation solcher Forderungen heiit Kapitalexport. Fiir die Zwecke dieser
Untersuchung moge eine Erhohung der kurzfristigen Auslandsforderun-

1 Da in den Léndern, von denen hier die Rede ist, die auenwirtschaftlichen
Beziehungen nicht von einer zentralen Behdérde wahrgenommen werden, ist
der Ausdruck ,das Land“ usw. metaphorisch zu verstehen, er symbolisiert
lediglich die Gesamtheit der jeweils in Frage kommenden Wirtschaftssubjekte.

2 In Ubereinstimmung mit den geltenden Prinzipien fiir die Aufstellung von
Zahlungsbilanzen werden hier nur laufende Transaktionen betrachtet. Ein-
malige Akte wie die Unterzeichnung von Reparations-, Schulden- oder Ent-
wicklungshilfeabkommen, die ebenfalls die Nettopositionen der beteiligte1
Linder verdndern, werden in den Zahlungsbilanzen nicht registriert. Vgl. fir
eine Zusammenstellung dieser Prinzipien das hierfiir maBgebende, vom Intsr-
nationalen Wihrungsfonds herausgegebene Balance of Payments Manaal,
3rd ed. 1961.

3 Unentgeltliche Ubertragungen von Sachgiitern oder Dienstleistingen,
also etwa Reparationen, Wirtschafts- oder Militdrhilfe in natura, berlihren
die Nettoposition eines Landes nicht und bleiben daher hier auBer Betracht.
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gen der Geschiftsbanken in Gestalt von Guthaben bei Banken, Geld-
marktanlagen usw., die gewdhnlich als Geldexport bezeichnet wird,
als Teil des Kapitalexports aufgefat werden. Entsprechend heiflt die
Neubegriindung von Verbindlichkeiten durch die gleichen Wirtschafts-
subjekte abziiglich ihrer Tilgung Kapitalimport. Die Saldierung dieser
beiden GroBen ergibt den Netto-Kapitalexport bzw. Netto-Kapital-
import.

4. In dem gegenwirtig von der Bundesbank benutzten Zahlungs-
bilanzschema, das fiir die vorliegende Untersuchung sehr gut geeignet
ist, werden alle Anderungen der Auslandsbilanz der Zentralbank in der
Bilanz der Gold- und Devisenbewegungen (kurz: Devisenbilanz), alle
Anderungen der Auslandsbilanz aller anderen Wirtschaftssubjekte in
der Kapitalverkehrsbilanz registriert. Sieht man einmal von den nicht
erfaBten Posten und Ermittlungsfehlern ab, dann moége die Zahlungs-
bilanz eines Landes als ausgeglichen gelten, wenn UberschuB8 bzw. De-
fizit der Bilanz der laufenden Posten gleich .dem Netto-Kapitalexport
bzw. -import ist. Die Salden der Bilanz der laufenden Posten und der
Kapitalverkehrsbilanz sind dann gleich groB, der Saldo der Devisen-
bilanz dndert sich nicht.

Diese Definition einer ausgeglichenen Zahlungsbilanz* basiert auf der
Vorstellung, daB alle Wirtschaftssubjekte aufer der Zentralbank ihre
Auslandstransaktionen ausschlieBlich in Verfolg ihrer eigenen oko-
nomischen Interessen tatigen, ohne dabei auf die Zahlungsbilanzsitua-
tion ihres Landes zu achten. Dies stimmt nicht immer ganz: In der
Bundesrepublik hat etwa der Bund zum Zweck des Zahlungsbilanz-
ausgleichs vorzeitig Schulden zuriickgezahlt und Riistungs- und andere
Gliter im Ausland gekauft. Trotzdem ist es zweckmiBig, die Auslands-
transaktionen der offentlichen Haushalte nicht mit denen der Zentral-
bank zusammenzufassen, da die Moglichkeiten der offentlichen Haus-
halte in dieser Hinsicht beschrinkt sind und der Handel mit Devisen
zwecks Zahlungsbilanzausgleichs sicher nicht zu ihren Aufgaben ge-
hort. Dies ist vielmehr eine der Hauptaufgaben der zentralen Wih-
rungsbehorde: Da das mit den Auslandstransaktionen der Wirtschafts-
subjekte auBer der Zentralbank einhergehende Devisenangebot hoch-
stens per Zufall einmal mit der Devisennachfrage tlibereinstimmt, muf3
die Zentralbank den als Nettoergebnis aller Transaktionen iibrigblei-

4 Sie entspricht der von H. G. Johnson, International Trade and Economic
Growth. Studies in Pure Theory, London, 1958, S. 155 fiir das Zahlungsbilanz-
Gleichgewicht. Johnson unterscheidet zwischen autonomen Transaktionen, die
das Ergebnis der freien Entscheidung individueller Wirtschaftssubjekte sind,
und induzierten Transaktionen, die von den Wahrungsbehorden unternom-
men werden, um die Entscheidungen der Wirtschaftssubjekte miteinander
vereinbar zu machen. Ein Ungleichgewicht der Zahlungsbilanz ist dement-
sprechend identisch mit einer Anderung der offiziellen Wahrungsbesténde.
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benden Devisensaldo aufnehmen bzw. abgeben. Thre Netto-Auslands-
position dndert sich?.

5. Alle 6konomisch relevanten Zahlungsbilanzsituationen eines Lan-
des sind in Schaubild 1 graphisch dargestellt. Die Situationen A und B
bedeuten eine ausgeglichene Zahlungsbilanz, in denen die Zentralbank
Devisen weder aufnimmt noch abgibt. Alle anderen Situationen stellen
eine nicht ausgeglichene Zahlungsbilanz dar, in denen sich die Netto-
position der Zentralbank dndert. Hat eine bestimmte Zahlungsbilanz-
situation in einem bestimmten Land die Tendenz, liber mehrere Jahre
hinweg immer wieder zu erscheinen, dann kann man davon sprechen,
daB diese Situation fiir das betreffende Land typisch ist oder daB dieses
Land einen bestimmten Zahlungsbilanztyp aufweist. So ist etwa Situa-
tion A kennzeichnend fiir ein werdendes Glaubigerland, Situation B fiir
ein werdendes Schuldnerland. Situation E ist fiir die Vereinigten Staa-
ten typisch, bei denen seit Jahren ein hoher Leistungsbilanziiberschufl
durch eine passive Bilanz der unentgeltlichen Ubertragungen reduziert
und dann durch privaten Netto-Kapitalexport iiberkompensiert wird.
Situation F kennzeichnet die Zahlungsbilanz der Schweiz in den Jahren
1961 und 1962, bei der das Leistungsdefizit durch einen Kapitalzustrom
uberkompensiert wurde. Die Situationen G und H schlielich bedeuten
extrem unausgeglichene Zahlungsbilanzen, wobei Situation H fiir viele
Entwicklungslénder typisch ist.

6. Eine Untersuchung der Zahlungsbilanz der Bundesrepublik seit
1956 mit Hilfe dieser graphischen Methode zeigt ein uneinheitliches
Bild. Wie aus Schaubild 2 hervorgeht, wurde in den Jahren 1957 und
1958 der aktive, im Jahre 1962 der passive Saldo der laufenden Posten
durch der Tendenz nach ausgleichende Kapitalbewegungen jeweils nur
zum Teil ausgeglichen, so daB3 die Bundesbank Devisen aufnehmen bzw.
abgeben muBte. 1959 und 1961 lag die Situation E vor: Der Kapital-
export war groBer als der Aktivsaldo der laufenden Posten, so daB die
Devisenbilanz Defizite aufwies. Im Jahre 1956 schlieBlich noch wenig
deutlich, aber in den Jahren 1960 und 1963 stark ausgeprégt zeigte sich
die Extremsituation G, die von der Bundesbank als ,Pervertierung der
deutschen Zahlungsbilanz“ und ,, paradoxe Tatsache“ bezeichnet wurde®.
Zu einem Aktivsaldo der laufenden Posten gesellte sich ein Netto-
Kapitalimport, die zusammen Deviseniiberschiisse von nicht weniger
als 8,0 Mrd. DM 1960 und immerhin noch 2,6 Mrd. DM 1963 verursach-
ten.

5 Anderungen in der Zusammensetzung der Auslandsbilanz einer Zentral-
bank, wie sie sich etwa in der unter geringen Schwankungen zunehmenden
Vergoldung der Nettoposition der Deutschen Bundesbank zeigen, beriihren
andere Probleme, die hier nicht zu behandeln sind.

¢ Monatsberichte der Deutschen Bundesbank (im folgenden abgekiirzt: Mo-
natsberichte), Januar 1961, S. 51.
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7. In Schaubild 2 ist zwischen den Netto-Kapitalbewegungen und
dem Devisensaldo jeweils noch der Saldo der nicht erfaten Posten und
Ermittlungsfehler (kurz: Fehlersaldo) eingezeichnet. Er muB bei allen
statistischen Untersuchungen beriicksichtigt werden, da seine GréBe
und sein Vorzeichen wichtige Hinweise gerade auf nicht erfate Kapital-
bewegungen geben. Der Fehlersaldo entsteht dadurch, da8 die in der
Zahlungsbilanz registrierten Transaktionen auf statistisch voneinander
unabhéngigen Wegen erfalit werden. So werden z.B. die mit Lei-
stungsbewegungen einhergehenden Kreditschopfungen nicht mit diesen
zusammen, sondern iliber die Banken erfa3t. Nehmen Nichtbanken Kre-
dite im Ausland ohne Mitwirkung oder Mithaftung inldndischer Banken
auf, so entgehen sie leicht der Statistik’. Die mit solchen Transaktionen
verbundenen Devisenstrome werden dagegen registriert, so daB die
Devisenbilanz von der zusammengefaBten Leistungs- und Kapitalbilanz
abweicht. Ein aktiver Fehlersaldo bedeutet, daf3 Kapitalimport nicht in
der Kapitalverkehrsbilanz erfat wurde, dessen Gegenposten in Gestalt
eines Devisenzustroms bei der Bundesbank bereits erschienen ist. Eine
solche Erscheinung tritt vor allem dann auf, wenn sich die Zahlungs-
gewohnheiten im internationalen Handel infolge einer Aufwertungs-
erwartung dndern. Deutsche Exporteure erhalten dann Vorauszahlun-
gen aus dem Ausland und deutsche Importeure schieben ihre Zahlungen
auf. Dies verstirkt den Devisenzustrom zur Bundesbank und hemmt
den DevisenabfluB, so daf3 sich der Devisenbestand der Bundesbank er-
hoht, ohne daB ein Gegenposten in der Kapitalverkehrsbilanz erscheint.
Ein positiver Fehlersaldo muBl daher, besonders wenn er sich gegen-
iiber der Vorperiode stark erhoht hat, als Kennzeichen fiir einen nicht
erfalten Kapitalimport auf Grund einer Aufwertungserwartung ange-
sehen werden. Schaubild 2 zeigt, daBl dies in der Bundesrepublik vor
allem in den Jahren 1957 und 1960 der Fall war, in denen der Fehler-
saldo um +1,7 Mrd. DM lag®.

II. Kapitalbewegungen als Storungsfaktor und ihre Motive

1. Die erste angesichts dieser verschiedenen Zahlungsbilanzsituationen
zu stellende Frage ist: Wann wird eine Zahlungsbilanzsituation als un-
erwiinscht empfunden bzw. wann haben die mit ihr verbundenen Kapi-
talbewegungen als Storungsfaktor zu gelten? Die Antwort auf diese
Frage ist von Land zu Land und von Situation zu Situation verschieden,
sie hiangt ganz von dem jeweiligen Komplex der wirtschaftspolitischen
Zielsetzungen ab. Insbesondere liegen die Dinge nicht so einfach, daf

7 Vgl. Monatsberichte, Oktober 1960, S. 55.
8 Vgl. fir die Interpretation des Fehlersaldos auch Monatsberichte, Oktober
1960, S. 55 f.
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man sagen kénnte, eine ausgeglichene Zahlungsbilanz sei einer nicht aus-
geglichenen generell vorzuziehen. Es kann also eine bestimmte Situation
in einem Land zu einer bestimmten Zeit erwiinscht, zu einer anderen
Zeit oder in einem anderen Land unerwiinscht sein.

Beispiele hierfiir lassen sich leicht finden. So waren etwa die nicht
ausgeglichenen Situationen C und G, die in der Bundesrepublik von
1951 bis 1955 vorherrschten, durchaus erwiinscht und die mit ihnen
verbundenen Kapitalbewegungen waren alles andere als Storungsfak-
toren. Sie erméglichten der Bundesrepublik den Aufbau der dringend
benotigten Gold- und Devisenreserven und die schrittweise Beseitigung
der Devisenbewirtschaftung und gaben der Industrie der Bundesrepu-
blik die Gelegenheit, auf den Exportmirkten wieder Ful zu fassen.
Heute dagegen wiirde man, wenigstens fiir einige Zeit, die Situationen
D oder H eher vorziehen, da ein weiteres Anwachsen von nicht bzw.
nur niedrig verzinslichen Gold- und Devisenreserven bei der Bundes-
bank neben allem anderen offenbar auch eine unerwiinschte Verwen-
dung, wenn nicht Verschwendung, volkswirtschaftlicher Ressourcen
bedeutet.

Die Situation E war in den ersten Nachkriegsjahren sowohl fiir die
Vereinigten Staaten als auch fiir die von ihr beriihrten Handels- und
Wirtschaftspartner vorteilhaft. Sie erméglichte den Wiederaufbau der
westeuropdischen Volkswirtschaften und ihre Ausstattung mit Wih-
rungsreserven und sorgte fiir eine gleichméBigere Verteilung der mone-
tdren Goldvorrite. Inzwischen ist jedoch klar geworden, da8 eine solche
Situation nicht einmal von der wirtschaftlich stiarksten Volkswirtschaft
der Welt auf unbegrenzte Zeit durchgehalten werden kann. Und schlie-
lich hat die gleiche Situation B, die von einem Entwicklungsland als
erstrebenswert angesehen werden wiirde, sofern nur die damit verbun-
denen Kredite gentigend langfristig und weich sind, z. B. in Kanada zu
einer starken Uberfremdungsfurcht gefiihrt.

2. Wenn also keine generelle Aussage iliber den Stérungscharakter von
Kapitalbewegungen losgelost von der jeweiligen Situation und den je-
weiligen Zielsetzungen mdglich ist, dann muf} jeder Fall einzeln unter-
sucht und gewiirdigt werden. Ausgangspunkt fiir eine solche Unter-
suchung ist eine Unterscheidung der Kapitalbewegungen nach den
zugrundeliegenden Motiven, da deren Kenntnis gleichzeitig den Hinweis
auf die moglichen wirtschaftspolitischen MaBnahmen gibt. Wie die
Beobachtung zeigt, gibt es unter den heutigen Bedingungen die folgen-
den hauptsidchlichen Motive fiir internationale Kapitalbewegungen:

1. Gewahrung bzw. Empfang von Wirtschafts- und Entwicklungshilfe,
soweit sie nicht in natura geleistet wird;

2. Schuldentilgung einschlieflich Zahlung von Reparationen, Wieder-
gutmachung etc. in Devisen;
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Wechselkursspekulation;
. Zinsdifferenzen auf den Geld- und Kapitalmairkten;
. Unterschiede im Inflationsgrad;

. Unterschiede im wirtschaftlichen Wachstum, d. h. in der Grenzlei-
stungsfdhigkeit des Kapitals;
7. Unterschiede in der Einkommensbesteuerung einschlieBlich der
Unterschiede in der Erhebungstechnik;
8. Unterschiede in der Stabilitdt der politischen Verhéltnisse und in
der Rechtssicherheit;
9. Aufbau und Sicherung von Exportmaéarkten.

3. Ein Uberblick iiber die tatsichlichen Verhiltnisse zeigt, daB sich
manche zu gleichgerichteten Kapitalbewegungen fiihrenden Merkmale
in einigen Landern hiufen, so daB typische Kapitalexport- und typische
Kapitalimportldnder entstehen.

o o b oW

Typische Kapitalexporteure sind etwa:

(1) Die Vereinigten Staaten als bedeutendstes Geberland fiir Wirt-
schafts- und Entwicklungshilfe, dessen niedriges Zinsniveau, nied-
rige Wachstumsrate und hohe marginale Einkommensbesteuerung
gleichzeitig einen starken privaten Kapitalexport induzieren;

(2) Die lateinamerikanischen, die neu entstehenden afrikanischen sowie
einige asiatische Linder, in denen schleichende Inflation mit un-
stabilen politischen Verhiltnissen zusammentrifft.

Typische Kapitalimporteure sind:

(1) Die Schweiz angesichts stabilen Preisniveaus und gesicherter politi-
scher Verhiltnisse als Zielland fiir Kapitalflucht aus aller Welt;

(2) Die Bundesrepublik wegen ihres hohen Zinsniveaus, (bisher) raschen
Wirtschaftswachstums und — trotz ihrer geographischen Lage —
stabiler politischer Verhiltnisse;

(3) Kanada als Land raschen Wirtschaftswachstums bei stabiler politi-
scher Lage.

Unter destabilisierender Wechselkursspekulation haben in der Nach-
kriegszeit in unregelméBigen Abstédnden vor allem GroBbritannien und
die Bundesrepublik gelitten.

4. Es wire allerdings verfehlt, wollte man aus der bisherigen Ent-
wicklung den Schlufl ziehen, die genannten Lénder seien fiir praktisch
unabsehbare Zeit zu den genannten jeweiligen Rollen verdammt. Wie
schnell sich anscheinend permanente Umstdnde gerade auf dem Gebiet
der internationalen Wirtschaftsbeziehungen wandeln konnen, wird
wohl bei der Erwdhnung der Dollarliicke noch lange in Erinnerung
bleiben. Es soll daher mit der Nennung dieser Léander keinesfalls eine



60 Korreferat Prof. Dr. Alfred Stobbe (Berlin)

Prognose tiber ihr weiteres Schicksal verbunden werden. Auf der ande-
ren Seite kann es immer wieder vorkommen, da8 ein Land in die Lage
gerdt, auf Jahre hinaus Kapitalexporteur oder -importeur ohne ent-
sprechende Kompensation in der Leistungsbilanz zu bleiben. In diesen
Fillen — und dies trifft fiir alle eben genannten Lénder zu — beein-
trachtigen die von den Kapitalbewegungen ausgehenden Einfliisse die
Wirksamkeit wirtschaftspolitischer Manahmen oder geraten sonst in
Widerspruch zu 6ffentlichen Zielsetzungen.

5. Die néchste Frage ist offenbar die, wie man stérende Kapitalbe-
wegungen bekdmpfen kann. Die rein formalen Méglichkeiten, etwa die
Zahlungsbilanz auszugleichen, falls das das Ziel sein sollte, ergeben sich
unmittelbar aus Schaubild 1 und bediirfen keiner weiteren Erlduterung.
Bei jedem Versuch aber, etwa einen bestimmten Saldo an einen anderen
anzupassen, miissen einige wichtige Punkte beriicksichtigt werden.

Erstens muB jeder Versuch, internationale Kapitalbewegungen zu be-
einflussen, bei den Motiven fiir diese Bewegungen ansetzen. Es bedarf
keines Beweises, da3 diese Motive nicht ohne weiteres aus der Ex-post-
Zahlungsbilanz eines Landes abgelesen werden kénnen. In dieser wer-
den die Kapitalbewegungen lediglich nach Anlageformen unterschieden,
wobei gewisse Anlageformen als kurzfristig, andere als langfristig be-
zeichnet werden. Daraus folgt, daB die Ex-post-Zahlungsbilanz nur inso-
weit Anhaltspunkte liber die zahlenmifBiige Bedeutung der einzelnen
Motive geben kann, als bestimmte Motive wenigstens {iberwiegend auch
zu bestimmten Anlageformen fiihren. Inwieweit das der Fall ist, muf}
jeweils im einzelnen untersucht werden. Direktbeteiligung und Gewih-
rung von Krediten mit Laufzeiten von liber zwd6lf Monaten lassen sicher
auf die Absicht des Investors schlieBen, seine Mittel fiir ldngere Zeit
festzulegen, und Sichtguthaben bei Banken sind eine typisch kurzfri-
stige Anlage. Aber schon die Anlage in Terminguthaben, die zu den
kurzfristigen Kapitalanlagen zdhlt, kann de facto eine ldngere Fest-
legung bedeuten als die unter den langfristigen Kapitalbewegungen er-
faBBten Wertpapierkdufe. AuBerdem lassen sich in hochentwickelten
Geld- und Kapitalmirkten Anlageformen relativ schnell und billig aus-
tauschen, falls neue Daten dies erforderlich machen. Grundsétzlich ist
also beim Schlul von der Anlageform auf das Anlagemotiv Vorsicht
geboten. Die statistische Einteilung in ,langfristige” und ,kurzfristige“
Kapitalbewegungen kann, wortlich genommen, in die Irre fiihren®.

Der zweite zu beachtende Punkt ist: Sowohl der Saldo der laufenden
Posten als auch die Netto-Kapitalbewegung sind das rechnerische Er-

? Vgl. unten, Abschnitt III C. Wenn im tiibrigen diese Einteilung fragwiirdig
ist,dann ist es auch das neuerdings aufgekommene Konzept der, Grundbilanz*
(= Bilanz der laufenden Posten und der langfristigen Kapitalbewegungen,
ohne Offentliche Sondertransaktionen im Kapitalverkehr).
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gebnis von Anderungen gegenliufiger Variabler, die von verschiedenen
Gruppen von Wirtschaftssubjekten mit unterschiedlichen Zielsetzungen
beeinfluBt werden. Jeder Saldo kann also grundsétzlich von zwei Seiten
her beeinfluBt werden, was den Einsatz unterschiedlichster Mittel zur
Erreichung des gleichen Ziels ermdéglicht.

Drittens bedeutet jede Anderung irgendeines Postens in der Zah-
lungsbilanz eines Landes definitionsgem&dB eine entgegengerichtete
Anderung in der Zahlungsbilanz des Restes der Welt bzw. in der Zah-
lungsbilanz des Landes, mit dem die betreffende Transaktion vorge-
nommen wurde. Diese elementare Tatsache wird gelegentlich nicht be-
achtet, was zu Fehlschliissen fiihren kann!. Sie bedeutet, daB Kapital-
bewegungen, die von einem Land ausgehen und dort als 6konomisch
oder politisch erwiinscht gelten, in anderen Lindern als Stérungsfakto-
ren empfunden werden kénnen.

Viertens muf bei dem Versuch, irgendeine der die Zahlungsbilanz
bestimmenden Griéfien zu beeinflussen, auf maogliche Interdependenzen
zwischen diesen Gréfen Riicksicht genommen werden. Es konnte sonst
beispielsweise vorkommen, da8 durch eine wirtschaftspolitische MaB-
nahme zwar die vorgesehene Variable in der gewiinschten Richtung
beeinfluBt wird, gleichzeitig aber dadurch weitere Bewegungen anderer
Variabler ausgelost werden, deren Nettoeffekt auf die Zahlungsbilanz
die Wirkung der vorgesehenen Variablen iiberkompensiert. Gerade auf
dem Gebiet der internationalen Wirtschaftsbeziehungen kommen solche
Fille wegen der Sensibilitdt der relevanten Variablen immer wieder
vor, so daf sich die Vernachlédssigung der Interdependenz 6konomischer
GroBen auf diesem Gebiet der Wirtschaftspolitik besonders fatal aus-
wirken kann.

" 6. Das Entscheidende an dieser Betrachtungsweise ist, daB Kapital-
bewegungen sozusagen als gleichberechtigt mit internationalen Bewe-
gungen von Sachgiitern und Dienstleistungen angesehen werden. Diese
Betrachtungsweise diirfte im Einklang mit der Situation der Lénder
stehen, die wie die Bundesrepublik den Kapitalbewegungen keine oder
praktisch keine Hemmnisse mehr entgegensetzen, hat sich aber bei der
theoretischen Durchdringung dieser Probleme noch nicht recht durch-
gesetzt. Diese Vernachlédssigung der einen Seite geht so weit, dal man
bei Publikationen, in deren Titel von ,internationalen Kapitalbewegun-
gen“ die Rede ist, bis in die neueste Zeit hinein damit rechnen kann,
daB ganz oder liberwiegend nur von Leistungs-, d. h. Realkapitalbewe-
gungen die Rede ist. Man muf} daher geradezu als Programm fiir weitere
Untersuchungen auf diesem Gebiet fordern, daB Kapitalbewegungen

10 Hierauf hat besonders Stiitzel mit Nachdruck hinwiesen. Vgl. W. Stiit-
zel, Volkswirtschaftliche Saldenmechanik. Ein Beitrag zur Geldtheorie, Tiibin~
gen 1958, 4. Kapitel und passim.
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nicht mehr nur als mehr oder weniger zu vernachlidssigende Folge von
Leistungsbewegungen angesehen werden, sondern daf auch der Fall
beriicksichtigt wird, daB Kapitalbewegungen Leistungsbewegungen nach
sich ziehen kdnnen. Man wird mit anderen Worten nur dann bei solchen
Untersuchungen zu brauchbaren Ergebnissen kommen, wenn man von
der vollen Interdependenz zwischen Leistungs- und Kapitalbewegungen
ausgeht. Dies ist nun keineswegs eine Angelegenheit der Theoretiker,
sondern hat, wie jede Theorie, erhebliche praktische Konsequenzen.

7. Als bekanntes Beispiel hierfiir ist an die Diskussion der letzten
Jahre iiber den deutschen Kapitalexport zu erinnern. Als die Bundes-
republik in den Jahren 1957 und 1958 in die Zahlungsbilanzsituation C
geriet, ihr Netto-Kapitalexport also den Saldo der laufenden Posten
nur zum Teil kompensierte, tauchten Vorschlige auf, den Ausgleich
durch vermehrten Kapitalexport herzustellen!!. Dabei ist zunichst fest-
zuhalten, dafl es zum Ausgleich der Zahlungsbilanz nur auf den Netto-
Kapitalexport ankommen konnte. Dieser kann sowohl durch eine ver-
mehrte Erhéhung der deutschen Auslandsforderungen bzw. durch
Schuldentilgung als auch eine verringerte Erhéhung der Auslandsfor-
derungen gegeniiber dem Inland bzw. durch auslidndische Kreditauf-
nahme oder durch Kombinationen hiervon zunehmen. Er ist also eine
liberaus komplexe, von den verschiedensten in- und ausldndischen
Wirtschaftssubjekten mit den unterschiedlichsten Zielsetzungen beein-
fluBte GréBe, so daB es sehr viele Moglichkeiten zu seiner Beeinflussung,
aber auch viele Interdependenzen und Substitutionsmdoglichkeiten gibt.
Die Diskussion bezog sich demgegeniiber {iberwiegend auf den Kapital-
export durch Erh6hung inldndischer Forderungen auf Grund der Initia-
tive von Inldndern. Dies konnte nur heiflen, da die bis dahin von der
Bundesbank aufgenommenen Devisen in Zukunft von privaten Wirt-
schaftssubjekten zur Begriindung von Auslandsforderungen verwendet
werden sollten. Die Diskussion iiber diese Vorschlige zeichnete sich
durch zwei Méngel aus. Erstens fehlte es an Vorschldgen, auf welche
Weise die herrschende Verteilung der Motive fiir Kapitalexport und
-import in Richtung auf eine Erhéhung des Netto-Kapitalexports ver-
schoben werden sollte. Beispielsweise wére die Aufnahme von Anleihen

1 Dijesen Vorschldgen schlossen sich auch die Bundesbank in ihren Berich~
ten und Mitglieder des Zentralbankrats in namentlich gezeichneten Aufsitzen
an. Vgl. Monatsberichte, Juni 1960, S. 11; Monatsberichte, Januar 1961, S.51;
Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank 1960, S.51; sowie O. Emminger,
Kapitalexport als Mittel zum Ausgleich der Zahlungsbilanz. ,Zeitschrift fiir
das gesamte Kreditwesen®, Jg. 12, 1959, S. 814; K. Blessing, Deutsche Wih-
rungspolitik. ,Frankfurter Allgemeine Zeitung“ vom 6. 10.1960. Vgl. ferner
zur Diskussion iiber den Kapitalexport Ernst Schneider, Vorschlige zur Uber-
windung unserer Zahlungsbilanzkrise, Diisseldorf 1957; H. Ilau, Kapitalexport
als kapitaler Irrtum, ,Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen“ 1958, S.32;
R. Meimberg, Zum Streit liber den Wechselkurs der DM, Frankfurt (Main),
1960.
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in der Bundesrepublik fiir Auslédnder lediglich dann von gréB8erem
Interesse gewesen, wenn die Konditionen hier giinstiger gewesen wiren
als in anderen Lindern. Das war jedoch angesichts des hohen deutschen
Kapitalzinsniveaus typischerweise nicht der Fall, so daB die Aufnahme
von Anleihen in der Bundesrepublik in der Nachkriegszeit zu den Aus-
nahmen gehort!2.

Zweitens fehlte eine sorgfiltige Analyse der Wirkungen eines ver-
mehrten Netto-Kapitalexports auf die Leistungsbewegungen. Die wie-
derholten Behauptungen Hahns!3, seine Erhéhung ziehe unweigerlich
vermehrte Leistungsexporte nach sich (Bumerang-Effekt) sind in dieser
Allgemeinheit offenbar nicht haltbar. So ist nicht zu sehen, wie eine
Ubernahme der von der Bundesbank gehaltenen Geldmarktanlagen im
Ausland durch die Geschdftsbanken den ExportiiberschuB in der Lei-
stungsbilanz vermehren sollte. Auch die zusidtzliche Begriindung von
Forderungen deutscher Nichtbanken gegeniiber ausldndischen Banken,
etwa in Form von Termin- oder Sparguthaben, erh6ht zunidchst nur
deren Liquiditdt und bedeutet auch indirekt noch keine Erhéhung der
Nachfrage nach deutschen Exportgilitern. Auf der anderen Seite bedeutet
eine Verschiebung der Wertpapiernachfrage vom Inland auf das Aus-
land eine entsprechende Verlagerung der Kreditgewdhrung und damit
eine Einschrankung der inldndischen und eine Ausdehnung der aus-
landischen Giiternachfrage, die die internationalen Leistungsbewegun-
gen beeinflussen muB. Was hier fehlte, ist also vor allem eine quanti-
tative Analyse der Wirkungen eines vermehrten Netto-Kapitalexports,
die anscheinend bisher nicht unternommen wurde!4.

III. Einzelne stérende Kapitalbewegungen: Vorschlige
und Moglichkeiten ihrer Bekimpfung

A. Staatliche Kapitaliibertragungen ohne Gegenleistung

1. In diese Kategorie, die vor dem ersten Weltkrieg nahezu unbekannt
war und in der Zwischenkriegszeit fast nur Reparationen umfaBte,

12 Der Nominalbetrag der gesamten bis Médrz 1963 in der Bundesrepublik
aufgelegten Auslandsanleihen entspricht rund 700 Mill. DM, der Emissions-
erlos betrug rund 670 Mill. DM. Vgl. Monatsberichte, April 1963, S. 7f.

13 Vgl. A. Hahn, Kapitalausfuhr: Illusion und Wirklichkeit; Derselbe, Zah-
lungsbilanz und Kapitalexport; Derselbe, Wandel der Zahlungsbilanzsitua-
tion; alle abgedruckt in A. Hahn, Geld und Kredit, 2. Auflage, Frankfurt
(Main), 1960.

14 Eine wesentliche Zunahme des Kapitalexports konnte nur iiber die
Steigerung des 6ffentlichen Kapitalexports erreicht werden, der von 925 Mill.
DM 1960 auf 1,9 Mrd. DM 1961 erhdht wurde, allerdings 1962 und 1963 nur
noch je rund 1,1 Mrd. DM erreichte. Die Bundesbank hob in ihrem Monats-
bericht, November 1960, S. 9, hervor, da diese Darlehen ohne jede Bindung
an Warenbeziige aus der Bundesrepublik gewihrt wiirden. Dies ist ein mehr
formales Argument, da die stirkste Bindung offenbar darin bestand, in der
Bundesrepublik schnell und billig einkaufen zu koénnen.



64 Korreferat Prof. Dr. Alfred Stobbe (Berlin)

fallen heute vor allem Zahlungen fiir Wirtschafts- und Entwicklungs-
hilfe, entweder direkt oder an internationale Verteilerinstitutionen. Die
Motive fiir diese Zahlungen entspringen politischen Entscheidungen
und sind hier nicht zu untersuchen. Zahlungsbilanzprobleme entstehen
im Zusammenhang mit ihnen ausschlieBlich bei den zahlenden Léndern,
etwa bei den USA. Soweit es gelingt, Lieferbindungen fiir diese Zahlun-
gen zu vereinbaren und effektiv zu machen, verlieren sie ihren passivie-
renden Einfluf auf die Zahlungsbilanz des Landes. Soweit dies nicht
gelingt, erhdhen sie die Nettoanspriiche dritter Lander gegen das hilfe-
leistende Land. Ein besonders krasses Beispiel fiir eine solche Entwick-
lung bieten etwa die Vereinigten Staaten einerseits und die Bundes-
republik zusammen mit einigen weiteren Léndern andererseits.

2. Moglichkeiten zur Beseitigung oder Milderung der aus dieser
Quelle herriihrenden Devisendefizite sind einmal die Kiirzung oder
Streichung der Wirtschafts- bzw. Entwicklungshilfe. Dabei ist zu be-
achten, daB eine Entlastung der Zahlungsbilanz niemals in voller Hohe
der weggefallenen Zahlungen eintreten kann. Zum einen wird immer
ein gewisser Teil der Wirtschaftshilfe freiwillig zu Kéufen im Geber-
land benutzt, erh6ht also direkt dessen Exporte und vermindert so das
Devisendefizit. Die von den Empfingern in dritten Léndern ausgegebe-
nen Mittel erhéhen deren Exporte und damit deren Volkseinkommen,
was zu ebenfalls erhohten Exporten des Geberlandes fiihrt. Auf der
anderen Seite induzieren diese wiederum iiber das erhéhte Volksein-
kommen des Geberlandes zuséitzliche Importe. Dieser Effekt diirfte aber
schwicher sein, so da8 die Kiirzung oder -Streichung solcher Mittel
immer den Leistungsbilanzsaldo des Geberlandes verringert.

Eine weitere Moglichkeit stellt die Einfiihrung oder Erhéhung von
Lieferbindungen dar. Dieses Verfahren 1duft darauf hinaus, Wirtschafts-
hilfe in natura zu gewéhren und belastet den Staatshaushalt des Geber-
landes netto um den Betrag der Steuern weniger, die bei der Produktion
und dem Verkauf der gelieferten Giiter anfallen. Dariiber hinaus haben
Lieferbindungen noch den weiteren Vorteil, da8 das Empfingerland
hinsichtlich seiner technjschen Ausriistung in eine gewisse Abhéngigkeit
vom Geberland gerit, die sich spiter in Lieferungen von Ersatzteilen,
Giitern fiir Erweiterungsinvestitionen und dergleichen niederschlagen,
also langfristig weitere Exporte induzieren.

Eine Entlastung der Zahlungsbilanz tritt ebenso wie in dem eben
erwihnten Fall nicht in voller Héhe der Lieferbindung ein, da die
vermehrten Exporte ihrerseits Mehrimporte induzieren.

3. Lieferbindungen bei der Gewahrung von Wirtschafts- und Entwick-
lungshilfe werden oft mit dem Argument kritisiert, sie bedeuteten
einen VerstoB gegen daB Prinzip der Freiheit des internationalen Han-
dels. Dieser Vorwurf diirfte kaum berechtigt sein. Der Einfachheit hal-
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ber sei dieses Problem an Hand der Gewdhrung von Entwicklungshilfe
erortert. Diese Hilfe mulB letzten Endes immer darin bestehen, dem Ent-
wicklungsland den Aufbau eines modernen Produktionsapparates zu
ermoglichen. Dies kann auf zweierlei Arten geschehen: Einmal durch
Lieferung von Konsumgiitern, um Produktionsfaktoren fiir die Investi-
tionsgiiterproduktion im Empfiangerland selbst freizusetzen. Dieser Weg
ist in der Regel bei einem Entwicklungsland nicht gangbar, da es gerade
an den dafiir erforderlichen Produktionsfaktoren mangelt, ist aber mit
groBSem Erfolg bei den kriegszerstorten westeuropéischen Liéndern ein-
geschlagen worden. Zum anderen kénnen die Investitionsgiiter direkt
geliefert werden. Dieses Verfahren, das technisch eben durch die Liefer-
bindung oder andere Methoden sichergestellt werden kann, erhéht die
Beschiftigung in der Investitionsgiiterindustrie des Geberlandes und ist
zahlungsbilanzneutral. Die Gewéhrung finanzieller (im Unterschied zu
der eben beschriebenen, letzten Endes allein relevanten realen) Ent-
wicklungshilfe durch die USA hat dagegen dazu gefiihrt, da die Emp-
fingerldnder in den international billigsten Léndern einkauften, wovon
insbesondere die Bundesrepublik betroffen wurde. Wahrend sich hier
Leistungsbilanziiberschiisse mit Uberbeschiftigung und anderen uner-
wiinschten Begleiterscheinungen ergaben, die reale Entwicklungshilfe
also von der Bundesrepublik geleistet wurde, gab es in den USA zur
gleichen Zeit Zahlungsbilanzdefizite und Arbeitslosigkeit. Zweifellos
wire beiden Lindern geholfen worden, wenn sich die USA rechtzeitig
entschlossen hétten, die Entwicklungshilfe auch real zu leisten. Es gehort
wohl ein besonders subtiles Unterscheidungsvermégen dazu, die Gewéh-
rung finanzieller Entwicklungshilfe als politisches Datum anzusehen, die
Gewidhrung der einzig relevanten realen Hilfe aber als Eingriff in die
Freiheit des internationalen Handels abzulehnen.

4. SchlieBlich wire es denkbar, da8 die wichtigsten Geber finanzieller
und realer Entwicklungshilfe eine Vereinbarung dariiber tridfen, wer
angesichts seiner Zahlungsbilanzsituation finanzielle und wer reale Ent-
wicklungshilfe leisten solle. So wére es angesichts der gegenwirtigen
Situation angebracht, daB3 etwa die Bundesrepublik finanzielle Entwick-
lungshilfe mit der Auflage leistet, damit Giiter in den Vereinigten Staa-
ten zu kaufen. Sowohl die Zahlungsbilanz- als auch die Beschiftigungs-
situation wiirde daraufhin in beiden Léndern in der jeweils gewiinschten
Richtung beeinflut werden.

B. Destabilisierende Wechselkursspekulation

1. Destabilisierende Wechselkursspekulation kann innerhalb der Re-
gionen eines einheitlichen Wahrungsgebiets nicht vorkommen und bildet
auch in einem internationalen Wahrungssystem keine Gefahr, wenn die
Parititen als feststehend betrachtet werden und ihre Anderung prak-

5 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 35
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tisch als Symptom des Staatsbankrotts gilt. Nur unter diesen Verhilt-
nissen, die unter der Goldwihrung von 1914 anndhernd verwirklicht
waren'®, kann man Wechselkurse als ,sakrosankte Sache“ (Deutsche
Bundesbank) betrachten. Das ist lange vorbei, und mit der Moglichkeit
von Paritdtsdnderungen ist auch destabilisierende Wechselkursspekula-
tion in das gegenwirtige Wahrungssystem institutionell eingebaut. Nach
dem IWF-Abkommen sollen Paritdten nur bei Vorliegen fundamentaler
Ungleichgewichte gedndert werden, aber auf der anderen Seite soll auch
kein Land gezwungen werden, einen unrealistisch gewordenen Wechsel-
kurs unter Hintansetzung aller sonstigen wirtschaftspolitischen Ziele ad
infinitum zu verteidigen. Dies bedeutet eine Einladung zur risikolosen
und damit destabilisierenden Wechselkursspekulation. Da sich ein Un-
gleichgewicht immer erst dann als ,,fundamental® erweisen kann, wenn
es einige Zeit bestanden, also Schwierigkeiten und damit &ffentliche
Diskussionen verursacht hat, gibt es fiir alle Beteiligten eine geniigend
lange Anlaufzeit, wéhrend derer sie sich auf spekulative Transaktionen
vorbereiten konnen. Die Spekulation selbst ist praktisch risikolos, weil
immer feststeht, in welcher Richtung der fragliche Wechselkurs geidndert
werden muB. Wird die Paritdt dann doch nicht gedndert, beschridnken
sich die Verluste der Spekulation auf mogliche Kursédnderungen inner-
halb des geltenden Schwankungsbereichs sowie einen etwaigen Zins-
verlust.

2. Das Problem der Wechselkursspekulation ist, obwohl es sie in ver-
borgener Form auch noch unter den strengsten Devisenbewirtschaftungs-
mafBnahmen gibt, seit der Liberalisierung des Kapitalverkehrs Mitte der
fiinfziger Jahre voll in Erscheinung getreten. Das einzige Gegenmittel
sind, wenn man von der Entliberalisierung absieht, entsprechende Ge-
genbewegungen zwischen den Zentralbanken der beteiligten Lénder.
Dabei hat sich der Umweg iiber den Internationalen Wahrungsfonds
als schwerféllig und zeitraubend erwiesen!$, da kumulative Spekula-
tionswellen in wenigen Tagen Hunderte von Millionen Dollar in Bewe-
gung setzen koénnen. Die Ereignisse von 1961 haben gezeigt, da das
wirksamste Gegenmittel gegen solche Wellen informelle Direktkredite
der Notenbanken untereinander sind, die innerhalb von Stunden ein-
gesetzt werden konnen. Spiter bleibt dann immer noch Zeit, sie durch
langerfristige Vereinbarungen, etwa durch Riickgriff auf den Internatio-
nalen Wihrungsfonds, zu konsolidieren. Man mufB feststellen, da3 die

15 Wenngleich nicht verkannt werden darf, da die zeitliche Distanz heute
manche Wahrungskrise von damals in milderem Licht erscheinen 148t, als sie
es verdient. Vgl. dazu etwa A. I. Bloomfield, Short-term capital movements
under the pre-1914 gold standard, Princeton 1963, besonders Kap. V: Abnormal
movements of short-term capital.

16 Fir die Haltung des Internationalen Wihrungsfonds gegeniiber durch
Wechselkursspekulation ausgeldste Kapitalbewegungen vgl. unten, Abschnitt
IV.
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seitdem weiter ausgebaute Zusammenarbeit der Zentralbanken einen
bedeutsamen Fortschritt gegeniiber der Situation in den dreifiger Jah-
ren darstellt, daB man hier wirklich einmal aus den damaligen schlech-
ten Erfahrungen gelernt hat!’. Es ist klar, da3 das bloBe Vorhandensein
dieser Regelungen einen bedeutenden Stabilisierungsfaktor bildet.

3. Dieses Gegenhalten der Zentralbanken!® wird in der Regel den
Spekulationswellen die akute Spitze nehmen, die in der Vergangenheit
schon dazu gefiihrt hat, dafl die von der Spekulation erwartete Paritdts-
dnderung durch die Spekulation erzwungen wurde. Das Problem wird
aber dadurch nicht aus der Welt geschafft. Es bleibt die Stérung der
Geld- und Kreditpolitik dadurch, da MaBnahmen erzwungen werden,
die den gerade aktuellen konjunkturpolitischen Zielsetzungen zuwider-
laufen. Es bleibt der unbefriedigende Zustand, dafl die Spekulanten in
Fillen, in denen die Paritdtsdnderung doch erfolgt, Gewinne realisieren,
durch die der Anreiz zu weiterer Spekulation bei der nichsten Gelegen-
heit geschaffen wird. Es bleibt schlieBlich die grundséitzliche Unsicher-
heit iiber die Wiahrungsparitdten und die Beibehaltung der freien
Konvertierbarkeit, die bei jeder gréoSeren 6konomischen oder politischen
Krise, sei es die weltweite Aktienbaisse, die Kubakrise, der Abbruch
der Beitrittsverhandlungen GroBbritanniens zur EWG oder die Ermor-
dung Prisident Kennedys, zu nervosen Reaktionen an den Devisen-
mirkten fiihrt. Hier liegt eine der zentralen Schwéchen des herrschen-
den Wihrungssystems.

4. Einige besondere Aspekte bietet in diesem Zusammenhang der US-
Dollar, der seine erste Krise nach dem zweiten Weltkrieg im Herbst
1960 erlebte. Damals hatte sich im Zuge der Wihrungsdiskussion her-
ausgestellt, da dem amerikanischen Goldvorrat von (Ende September
1960) 18,7 Mrd. US-$ bereits kurzfristige Dollarguthaben des Auslandes
in Hohe von 21,2 Mrd. US-$ gegeniiberstanden. Angesichts dieser Rela-
tion, die sich inzwischen weiter verschlechtert hat!®, wiirde das Verlan-
gen nach Einlsung aller dieser Guthaben in Gold zu einer Aufhebung
der Goldeinlésungspflicht des US-Schatzamtes oder zu einer Abwertung
des Dollar fithren miissen. Infolge dieser Erkenntnis kam es damals zu
der Goldhausse am Londoner Goldmarkt und zu Kapitalfluchtbewegun-
gen aus den Vereinigten Staaten.

17 Ein Beispiel dafiir aus neuester Zeit ist die Stiitzungsaktion fiir den
kanadischen Dollar im Juni 1962, bei der innerhalb weniger Tage 1050 Mill.
US-8$ aufgebracht wurden. Vgl. Geschaftsbericht 1962, S. 32.

18 Man sollte es nicht als Gegenspekulation bezeichnen, da es fiir die Defi-
nition der Spekulation auf die Zielsetzung ankommt, die in diesem Falle eine
ganz andere als die der beteiligten privaten Wirtschaftssubjekte ist.

19 Ende 1963 standen einem Goldvorrat der Vereinigten Staaten von
15,6 Mrd. $ kurzfristige $-Auslandsguthaben von 21,3 Mrd. $ gegeniiber. Vgl.
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Jahresbericht 1964, S. 119.

5%
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5. Es liegt auf der Hand, daB3 eine Abwertungsspekulation gegen den
US-$ wegen seiner Rolle als wichtigste Reservewihrung neben Gold
und dem Pfund Sterling das westliche Wahrungssystem besonders stark
erschiittern muB. Die folgende Uberlegung zeigt, wie derartige Speku-
lationswellen kiinftig vermieden werden kénnten. Der Dollar kann nur
dann ernstlich gefdhrdet werden, wenn andere Zentralbanken ihre Dol-
larguthaben beim amerikanischen Schatzamt in Gold umtauschen. Es
steht sicher nicht zu befiirchten, daBl sie das alle zusammen mit einem
Schlage tun und damit das ganze Wiahrungssystem zum Einsturz brin-
gen werden. Aber auch wenn sie damit fortfahren, es nach und nach
zu tun — von Ende 1958 bis zum 31. Mérz 1964 sanken die amerikani-
schen Goldbestinde von 20582 Mill. $ um 24 %, auf 15551 Mill. $20
— unterminieren sie das herrschende Wahrungssystem. Nur
Zentralbanken brauchen in diesem Zusammenhang betrachtet werden,
da das US-Schatzamt nur an diese Gold abgibt. Die Gesamtheit der
auBeramerikanischen Zentralbanken schafft mithin die Situation, die
sie fiirchtet, nédmlich die ungeniigende Golddeckung der amerikani-
schen kurzfristigen Verbindlichkeiten, durch ihre Goldkdufe erst selbst.
Nun kann man es einer einzelnen Zentralbank nicht verdenken, wenn
sie angesichts des trotz aller Versicherungen der amerikanischen Regie-
rung fortdauernden Abwertungsrisikos danach trachtet, ihre Netto-Aus-
landsposition mdglichst weitgehend zu vergolden. Offenbar verschwin-
det dieses Risiko aber, wenn die relevanten Zentralbanken gemeinsam
mit dem US-Schatzamt ein Abkommen dariiber abschlieBen, wéhrend
der nichsten drei oder fiinf Jahre kein Gold mehr von ihm zu kaufen.
Als Gegenleistung kénnte sich das US-Schatzamt verpflichten, wahrend
der Laufzeit des Abkommens, das nach Ablauf jeweils verlingert wer-
den konnte, die gegenwirtige Goldparitédt des Dollar beizubehalten. Ein
solches Stillhalteabkommen brichte allen Beteiligten nur Vorteile. Die
amerikanischen Goldbestdnde wiirden nicht mehr sinken, sondern durch
Kiufe aus der laufenden Goldproduktion und dem sowjetischen Ange-
bot sogar wieder steigen. Die anderen Zentralbanken als Partner des
Abkommens konnten unter sich und mit Dritten weiterhin Gold han-
deln, wiirden jedoch US-Dollars als risikoloses, aber verzinslich anleg-
bares Substitut fiir Gold ansehen und moglicherweise sogar ihre Gold-
priaferenz verringern. Es mufB in diesem Zusammenhang auf die hohen
opportunity costs der Goldhaltung aufmerksam gemacht werden. Unter-
stellt man etwa eine international erzielbare Verzinsung von 4 %o und
sieht ganz von den tatsédchlichen Kosten der Goldhaltung ab, dann ent-
geht beispielsweise der Bundesbank durch ihren Goldbestand von (am
7. 7. 64) 16 365 Mill. DM jahrlich ein Betrag von 655 Mill. DM, das ist
knapp das 2!/,fache ihres fiir 1963 ausgewiesenen Reingewinns von

20 International Financial Statistics, Aug. 1964, S. 16.
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270 Mill. DM. Es wiirde zweifellos geniigen, wenn nur die wichtigsten
Zentralbanken diesem Abkommen beitréten, etwa die der zehn Lénder,
zwischen denen 1962 die Allgemeine Kreditvereinbarung in Kraft trat
(und denen sich die Schweiz inzwischen assoziiert hat). Die Zentral-
banken aller iibrigen Linder wiirden angesichts der durch das Abkom-
men geschaffenen neuen Lage das Interesse an zusétzlicher Goldhaltung
verlieren und verzinsliche Dollaranlagen vorziehen, und es kann mit
Sicherheit erwartet werden, daf3 die private Goldpréferenz zuriickgeht,
soweit sie auf Abwertungserwartungen gegeniiber dem Dollar beruht.

Es sollte keinem Zweifel unterliegen, daf die Vereinigten Staaten
eine Paritdtsgarantie auch schriftlich abgeben konnten. Ihre Leistungs-
bilanz ist chronisch aktiv und ihre Wettbewerbsposition hat sich in
den letzten Jahren verbessert, da ihr Preisniveau seit 1958 bedeutend
weniger gestiegen ist als das ihrer meisten Handelspartner. Der US-
Dollar wiirde wieder das werden, was er in Wirklichkeit ist: Eine risiko-
lose, liquide und zu den vielseitigsten Zwecken verwendbare Forderung
gegen die leistungsfdhigste Volkswirtschaft der Welt. Der bedeutendste
Vorteil eines solchen Abkommens aber wire die Beruhigung der inter-
nationalen wéhrungspolitischen Lage. In seinem Windschatten konnte
man in aller Ruhe daran gehen, die notwendigen Reformen des Wah-
rungssystems weiter voranzutreiben. Auch koénnten die Amerikaner
endlich die legislativen Schritte zur Abschaffung der Golddeckung ihrer
Wihrung einleiten, ohne wie bisher befiirchten zu miissen, dadurch
erneut Spekulationswellen auszuldsen.

C. Kapitalbewegungen auf Grund von Zinsdifferenzen
an den Geld- und Kapitalmdrkten

1. Kapitalbewegungen auf Grund yon Zinsdifferenzen bildeten unter
dem Regime der Goldwidhrung einen wesentlichen Teil des Mechanis-
mus, der flir den Ausgleich der Zahlungsbilanzen sorgte. Wird das
Zinsniveau im Hinblick auf andere, insbesondere konjunkturpolitische
Zielsetzungen manipuliert, kénnen die davon induzierten Kapitalbewe-
gungen zu Storungsfaktoren werden. Das bekannteste Beispiel aus
neuester Zeit bildet die Politik der Bundesbank vom September 1959
bis November 1960, die aus konjunkturpolitischer Zielsetzung heraus
den Diskontsatz erhohte, dadurch aber einen so massiven Kapitalzu-
strom induzierte, daB8 diese Politik schlieBlich aufgegeben werden mufite.
Es zeigte sich daran, daB8 Zinsdifferenzen wieder ein so wirksames Motiv
fiir Kapitalbewegungen sind, daf die Geld- und Kreditpolitik als kon-
junkturpolitisches Instrument lahmgelegt werden kann.

2. Die Methode der kurzfristigen Gegenbewegungen inner- und aufler-
halb des Internationalen Wiahrungsfonds mufl bei allen chronisch stéren-



70 Korreferat Prof. Dr. Alfred Stobbe (Berlin)

den Kapitalbewegungen versagen. Will man das eigene Zinsniveau nicht
an das des Auslands anpassen, wie die Vereinigten Staaten, oder reicht
diese Anpassung nicht aus, wie in der Bundesrepublik, dann scheint der
einzige Ausweg die Spaltung des Zinsniveaus nach der Inldnder-Aus-
linder-Herkunft der anlagesuchenden Mittel zu sein. Die bisherigen
Erfahrungen mit dieser Methode sind jedoch nicht gerade ermutigend,
wofiir wieder die Politik der Bundesbank als Beispiel herangezogen
werden kann.

3. Die Bundesbank unternahm im Sommer 1960 den Versuch, dem
weiteren Aufbau auslédndischer Gldubigerpositionen in D-Mark diskri-
minierend entgegenzuwirken. Am 2. Juni 1960 wurde eine Reihe von
MafBnahmen beschlossen, deren wichtigste das Verbot der Verzinsung
ausldndischer Sicht- und Terminguthaben bei deutschen Kreditinstitu-
ten und der Abgabe von Geldmarktpapieren und Wechseln an Aus-
ldnder waren?!. Bemerkenswert an diesen Manahmen ist, daB sie sich
nur gegen einen Teil der Anlageformen richteten, die in der Zahlungs-
bilanzstatistik unter ,kurzfristige Kapitalbewegungen“ erfait werden.
So durften Spareinlagen natiirlicher Personen weiter verzinst werden,
und es hieB ausdriicklich in der Presseverlautbarung der Bundesbank:
yDer langfristige Kapitalverkehr wird von diesen MafBnahmen nicht
betroffen?2.“

4. Die MaBnahmen vom Juni 1960 schienen notig, da man sich ent-
schlossen hatte, die Konjunktur durch eine Diskontsatzerhthung (von
4% auf 5 %) zu bremsen. Liquiditdtsbeschrinkende Manahmen schie-
nen dann angezeigt, deren Wirkung nicht durch einen vermehrten Zu-
strom von Auslandsgeld zunichte gemacht werden durfte. Das Fiasko
dieser Politik zeigte sich aber sehr bald. Der Zustrom von Auslandsgeld
wurde durch die RestriktionsmaBBnahmen, vor allem via Repatriierung
von Auslandsguthaben der Banken, erst recht verstidrkt?®, Ferner muBte
klar sein, da man mit den getroffenen MaBnahmen nur eine sehr
spezielle Kategorie von Kapitalbewegungen treffen konnte, nidmlich nur
diejenigen, die wegen des durch die Diskonterhéhung vergréBerten
Zinsgefilles D-Mark-Anlagen in den betroffenen Formen suchten. Nicht
beriihrt wurden diejenigen, die aus Griinden der Wechselkursspekula-
tion unternommen wurden oder bei denen die Anlageform mehr oder
weniger gleichgiiltig war. Der Wunsch der Bundesbank, der langfristige
Kapitalverkehr werde von diesen Manahmen nicht betroffen werden,
konnte also nicht in Erfiillung gehen: Ein Teil der ausldndischen Kapi-

2 Vgl. Die kredit- und devisenpolitischen MaBnahmen vom 2. Juli 1960,
Monatsberichte, Juni 1960, S. 3 ff.

22 Ebd,, S. 3.

23 Vgl. Monatsberichte, Juli 1960, S. 43.
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talanleger wechselte die Anlageform, und die Hausse an den deutschen
Wertpapiermirkten erhielt zusitzliche Impulse®,

Schaubild 3 zeigt eindeutig den Effekt dieser MaBnahmen. Sowohl
die Kéufe von festverzinslichen Wertpapieren als auch von Dividenden-

Transaktionswerte in Mill. DM Festverzinsliche Wertpapiere
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Quelle: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, April 1963, S. 8.
Schaubild 3. Kdufe und Verkdufe inldndischer Wertpapiere durch Auslénder,
1959—1/1963

24 Die Bundesbank hat diesen Effekt spédter zugegeben, als sie im Monats-
bericht April 1963, S. 12 schrieb: ,SchlieBlich diirfte auch das im Juni 1960
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papieren lagen in den beiden auf den 2. Juni 1960 folgenden Kalender-
vierteljahren erheblich héher als davor. Wihrend aber die Kéufe von
Dividendenpapieren auch vorher schon stark geschwankt hatten und
iiberdies auch von steigenden Verkidufen begleitet waren, stiegen die
Kiéufe der Festverzinslichen aus einer lingeren relativ ruhigen Periode
heraus steil an, ohne daB sich die gleichzeitigen Verkidufe auch nur
anndhernd so stark erhohten. Der gesamte Kapitalimport iiber den
Nettoerwerb (Saldo aus An- und Verkidufen) deutscher Wertpapiere
durch Auslidnder betrug im I. Vierteljahr 1960: 37 Mill. DM, im II. Vier-
teljahr: 222 Mill. DM, im III. Vierteljahr: 757 Mill. DM, im IV. Viertel-
jahr: 1049 Mill. DM, insgesamt 1960 also 2065 Mill. DM?5. Demgegen-
liber sanken die Einlagen von Ausldndern?® bei deutschen Banken von
Ende Mai 1960 bis Ende November 1960 um 625 Mill. DM oder 20 %07,
Im zweiten Halbjahr 1961, also nach der Aufwertung, liberstiegen die
Verkdufe von festverzinslichen Wertpapieren die K&dufe dagegen um
etwas iiber 0,3 Mrd. DM, was die hinter dem Engagement in dieser An-
lageform im Jahre 1960 stehenden Motive deutlich zeigt.

5. Die Bundesbank zeigte eine gewisse Skepsis hinsichtlich der Wirk-
samkeit ihrer MaBnahmen von Anfang an, als sie schon im Juni 1960
schrieb?, der mit diesen MaBnahmen errichtete Damm habe zugegebe-
nermafBen Liicken bzw. werde .in manchen Fillen {iiberspiilt werden.
Sie hat auch den MiBerfolg ihrer Politik spater mehrfach offen zugege-
ben?®, Es muBl dahingestellt bleiben, ob der Zentralbankrat im Juni 1960
die weitgehende Substituierbarkeit der Anlageformen an einem gut
funktionierenden Geld- und Kapitalmarkt unterschéitzte und damit der
statistischen Einteilung der Kapitalbewegungen ein zu grofSes Gewicht
gab oder die Motive fiir den Kapitalzustrom in dem Sinne falsch ein-
schitzte, daB er das Zinsspannenmotiv iiberbewertete. Verwunderung
muf jedoch erregen, da8 die Bundesbank anscheinend im Sommer 1960
Erfahrungen zu sammeln begann, die gerade auf diesem Gebiet in
Deutschland seit den dreifiger Jahren in reichhaltigstem Mafle vorlie-
gen. Das System der Devisenbewirtschaftung, das man damals errich-

verfiigte Verbot der Verzinsung fiir Einlagen von Auslédndern und der Abgabe
von Geldmarktpapieren an Ausldnder zumindest voriibergehende Anlagen in
Wertpapieren mit sich gebracht haben.“

25 Monatsberichte, Januar 1961, S. 57.

28 Ohne Offentliche Stellen und internationale Organisationen.

27 Monatsberichte, Mérz 1961, S. 110.

28 Monatsberichte, Juni 1960, S. 11.

2 Monatsberichte, Oktober 1960, S. 53; November 1960, S. 7, S. 13.

Eine vergleichende Untersuchung der MaBnahmen der Bundesbank und
dhnlicher Versuche der Schweizerischen Nationalbank vom August 1960, die
sich ebenfalls als wirkungslos erwiesen, ist enthalten in G. S. Dorrance /E.
Brehmer, Controls on Capital Inflow. Recent Experience of Germany and
Switzerland. ,International Monetary Fund Staff Papers“, December 1961,
S. 4217.
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tete, hat doch erschopfend gezeigt, daB EinzelmaBnahmen auf dem Ge-
biet der internationalen Wirtschaftsbeziehungen angesichts der Vielfalt
und Gestaltungsfihigkeit dieser Beziehungen wirkungslos bleiben, wenn
nur der Anreiz zu ihrer Umgehung geniigend stark ist. Werden nur ein-
zelne Anlageformen diskriminiert, weicht man eben auf andere aus.
Dies induziert weitere Mafnahmen, so daB hier ein Weg beschritten
wird, der immer weiter von dem Basisziel einer mdoglichst vollstindigen
wirtschaftlichen Integration des westlichen Wahrungssystems wegfiihrt.
Die seitherige Entwicklung ist durchaus geeignet, diese Befiirchtung zu
verstdrken. Die Wiederanwendung von Diskriminierungsmanahmen
gegeniiber bestimmten Auslandsguthaben seit Mérz 1964, die Ankiindi-
gung einer Kapitalertragsteuer auf Zinsertridge aus deutschen festver-
zinslichen Wertpapieren im Besitz von Gebietsfremden sowie dhnliche
MaBnahmen im Ausland sind Abschnitte dieses Weges.

Insgesamt wird man sagen miissen, da die Bundesbank bei ihren
bisherigen Versuchen zur Abwehr von Kapitalimporten nicht mehr als
eine Politik der kleinen und kleinsten Mittel getrieben hat. Solche Mittel
mogen geniigen, wenn es sich um Kapitalbewegungen auf Grund von
Zinsdifferenzen handelt, die bereits durch geringfiigige Eingriffe beein-
flut werden konnen. Sie reichen jedoch zur Abwehr solcher Kapital-
bewegungen nicht aus, die aus mdichtigeren Motiven heraus in die
Bundesrepublik dringen.

D. Kapitalbewegungen als Stérungsfaktor
bei ausgeglichener Zahlungsbilanz

1. Auch bei einer der Tendenz nach ausgeglichenen Zahlungsbilanz
konnen Kapitalbewegungen zu Storungsfaktoren werden. Einmal kon-
nen Anderungen in der Zusammensetzung der Auslandsbilanz Schwie-
rigkeiten verursachen. Ein bekanntes Beispiel hierfiir ist die Kom-
merzialisierung der Reparationsschuld des Deutschen Reiches nach dem
ersten Weltkrieg. Die vielfach langfristige Festlegung formell kurzfristig
gegebener Auslandskredite durch inlindische Schuldner erschwerte das
Aufbringungsproblem bei der Kiindigungswelle nach dem Beginn der
Weltwirtschaftskrise und verschirfte die deutsche Krise erheblich. In
diesem Zusammenhang mufBl ebenfalls auf die heutige Situation der
Vereinigten Staaten hingewiesen werden, deren erheblicher kurzfristi-
ger Auslandsverschuldung ganz iiberwiegend nur langfristige Auslands-
forderungen gegeniiberstehen.

Nur am Rande sei erwéhnt, daf auch ein durch Kapitalexport gerade
ausgeglichener Saldo der laufenden Posten (Situation A) mit wirt-
schafts-, insbesondere wachstumspolitischen Zielen kollidieren kann.
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2. Angesichts der heutigen wirtschaftspolitischen Zielsetzungen ent-
stehen weitere Probleme bei werdenden Schuldnerléndern, die sich in
Situation B befinden, also keine Zahlungsbilanzprobleme im engeren
Sinne haben. Das gilt besonders im Falle kleiner Linder mit einem
durch bestidndigen Kapitalimport ausgeglichenen Passivsaldo der laufen-
den Posten. Das hieraus resultierende Wachstum der Auslandsverschul-
dung induziert regelmiBig Uberfremdungsfurcht und fiithrt zu Abwehr-
maBnahmen. Das Paradebeispiel fiir eine solche Entwicklung bietet
Kanada seit 1950.

3. Kanada ging im Herbst 1950 von der festen Wechselkursparitit ab.
Der unmittelbare AnlaB zu diesem Schritt war eine massive Aufwer-
tungsspekulation, die nach der Koreakrise im Juni 1950 einsetzte und
im August und September 1950 zu Devisenzufliissen fiihrte, die einer
Jahresrate von iiber einer Milliarde kan$ gleichkamen. Die kanadischen
Wahrungsbehorden gaben daraufhin mit Wirkung vom 1. 10. 1950 den
Wechselkurs frei und kehrten erst 1962 wieder zu einer festen Paritdt
zuriick. In dem auf die Freigabe folgenden Jahrzehnt schwankte der
Wechselkurs zwischen 100 und 105 US-cents, wobei seine Héhe wesent-
lich von den Kapitalbewegungen mitbestimmt wurde.

Die Freigabe des Wechselkurses fiihrte zunédchst zu einem betricht-
lichen Riickgang des spekulativen Kapitalzustroms®®. Dariiber hinaus
hatte sie aber auch einen bemerkenswerten EinfluB8 auf die Struktur
des kanadischen Kapitalimports aus den Vereinigten Staaten. Dieser
hatte im Jahre 1950 netto 960 Mill. kan$ betragen, wovon jedoch weni-
ger als ein Viertel langfristige Direktinvestitionen darstellten. Im Jahre
1951 ging der Kapitalimport aus den Vereinigten Staaten auf 560 Mill.
kan$ zuriick und nahm andere Formen an, da nunmehr in der Haupt-
sache kanadische Gebietskorperschaften und private Gesellschaften
Anleihen in den Vereinigten Staaten plazierten. Die Initiative zum Ka-
pitalimport ging also jetzt von kanadischer Seite aus, und dieser diente
unmittelbar der Entwicklung der kanadischen Volkswirtschaft. In den
folgenden Jahren hielt der Zustrom des US-Kapitals nach Kanada an,
wurde also von den Schwankungen des Wechselkurses nicht beriihrt.
Es zeigte sich dabei ein enger Zusammenhang zwischen dem Zustrom
langfristigen Kapitals, der kanadischen Investitionstitigkeit und dem
Defizit der Handelsbilanz. Immer wenn der Kapitalimport zunahm,
wuchsen auch die Investitionen, da es sich dabei meist um Direktinvesti-
tionen US-amerikanischer Gesellschaften in der kanadischen Erdol- und
Erdgasindustrie, im Bergbau und anderen Zweigen der Urproduktion

30 Paritdtsinderungen gemil den Vorschriften des IWF-Abkommens schei-
nen dagegen spekulative Kapitalbewegungen eher anzuheizen, wie die Ereig-
nisse nach der Aufwertung der D-Mark und des holldndischen Guldens im
Mirz 1961 zeigten.
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handelte. Die hieraus resultierende Steigerung des kanadischen Volks-
einkommens induzierte eine Vermehrung der Warenimporte und ver-
groBerte damit das Defizit der kanadischen Leistungsbilanz. Da beide
Vorginge in entgegengesetzter Richtung auf den Wechselkurs wirken,
war ihr NettoeinfluB auf diesen gering. Der langfristige Kapitalimport,
der vor allem aus den Vereinigten Staaten kam, muBl also als einer
der Hauptbestimmungsfaktoren fiir das von 1952 bis 1960 herrschende
Agio des kanadischen iiber den US-$ und die kanadischen Leistungs-
bilanzdefizite angesehen werden.

Wie aus Tabelle 1 hervorgeht, herrschte in Kanada von 1951 bis 1960
mit Ausnahme des Jahres 1952 die Zahlungsbilanzsituation B, wenn

Tabellel
Kanadas Zahlungsbilanz und Auslandsverschuldung, 1950—1963
(100 Mill. Kan. $)

Jahr Saldo Netto- Devisensaldo Netto-
bzw. der Kapital- Zunahme: — Auslands-
Jahresende 1fd. Posten import Abnahme: + | verschuldung

1950 — 334 + 1056 — 722 4000
1951 - 517 + 573 — 56 5000
1952 + 164 - 127 - 3 5100
1953 — 443 + 405 + 38 6 000
1954 — 432 + 556 — 124 6800
1955 — 698 + 654 + 44 7900
1956 — 1366 + 1399 - 33 10000
1957 — 1455 + 1350 + 105 11 800
1958 — 1131 + 1240 — 109 13 400
1959 — 1504 + 1434 + 70 15 500
1960 - 1217 + 1178 + 39 16 900
1961 — 982 + 1272 — 290 17 900
1962 — 848 + 1004 — 156

1963 — 521 + 667 — 146

Quellen: Dominion Bureau of Statistics, The Canadian Balance of Payments and
International Investment Position, 1955, S.42; 1960, S.66, 74. International Financial
Statistics, August 1964, S.70.
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man von den geringfiigigen Anderungen der Devisenbestinde absieht,
die sich iliber ein Jahrzehnt hinweg praktisch ausgleichen. Die damit
einhergehende Auslandsverschuldung Kanadas hat daher betrichtliche
AusmaBe erreicht: Sie stieg von 4 Mrd. kan$ Ende 1950 auf rund 17 Mrd.
kan$ Ende 1960. Von 1956 bis 1958 wurden 44 °/o der kanadischen Netto-
investitionen durch Auslandskapital finanziert, und der von den Ver-
einigten Staaten kontrollierte Teil der kanadischen Industrie ist gréBer
als der von Kanadiern kontrollierte.

Dieses Wachstum der Auslandsverschuldung hat in Kanada, das seit
jeher &dngstlich auf seine politische und wirtschaftliche Unabhéngigkeit
gegeniiber dem grofen Nachbarn bedacht ist, zunehmende Besorgnis
hervorgerufen. Man sollte diese Befiirchtungen nicht ohne weiteres als
O6konomisch irrationalen Nationalismus abtun. So ist es gerade im Falle
Kanada — Vereinigte Staaten denkbar, das US-Konzerne mit Produk-
tionsstédtten in beiden Landern bei einem Konjunkturriickgang die Pro-
duktion zuerst im Ausland drosseln, Arbeitslosigkeit also auf die direk-
teste Weise exportieren.

IV. Der Internationale Wihrungsfonds und die Kapitalbewegungen

1. Das gegenwirtige Wahrungssystem der westlichen Welt wird seit
dem Ende des zweiten Weltkrieges durch das Abkommen iiber den IWF
bestimmt. Es liegt somit die Frage nahe, welche Stellung der Fonds zum
Problem der Kapitalbewegungen einnimmt. Eine Untersuchung dieser
Frage enthiillt in auffilliger Weise, wie weit der seit dem Ende des zwei-
ten Weltkrieges zuriickgelegte Weg ist.

Der Internationale Wiahrungsfonds ist, wie nicht anders moéglich,
auf Grund von Kompromissen unter seinen Griindern fiir eine Aufgabe
konstruiert worden, die heute als zu eng gefaBt erscheint, da sie das
ganze Gebiet der autonomen internationalen Kapitalbewegungen aus-
klammert. So wird bei der Aufzdhlung der Ziele des Fonds in Art. I der
Statuten die Wiederherstellung des freien Kapitalverkehrs nicht
erwihnt, sondern es wird lediglich die Errichtung eines multilateralen
Zahlungssystems in bezug auf Transaktionen in laufender Rechnung
gefordert (Art. I Abs. iv), zu denen Bewegungen langfristigen Kapitals
(mit Ausnahme von Anleihetilgungen ,in méaBiger Hohe“) nicht gehor-
ten, wie in Art. XIX Abs. i ausdriicklich definiert wurde. Zu den , Allge-
meinen Verpflichtungen der Mitglieder“ gem&B Artikel VIII gehort
lediglich der Verzicht auf die Einfiihrung von Beschridnkungen fiir den
Zahlungsverkehr auf Grund von Transaktionen in laufender Rechnung;
in bezug auf die Freiheit der Kapitaltransaktionen wird den Mitgliedern
nichts vorgeschrieben.
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Art. VI behandelt Kapitalbewegungen und enthilt in Abschnitt 1
die bekannte Vorschrift, die Mittel des Fonds diirften nicht zur Finan-
zierung eines ,betrichtlichen oder anhaltenden Kapitalabflusses“ ein-
gesetzt werden. Lag ein solcher Kapitalabflu8 vor, konnte der Fonds
von dem betreffenden Land die Einfiihrung von KontrollmaBnahmen
verlangen und bei Nichtbeachtung dieser Forderung dem Land den Zu-
gang zu seinen Mitteln verweigern. Der Fonds erklérte sich damit nicht
nur fiir Zahlungsbilanzschwierigkeiten seiner Mitglieder etwa auf Grund
von Wechselkursspekulationen unzusténdig, sondern verweigerte die In-
anspruchnahme seiner Mittel auch fiir den Fall etwa eines anhaltenden
Defizits in der Bilanz der langfristigen Kapitalbewegungen bei mog-
licherweise ausgeglichener oder sogar aktiver Leistungsbilanz. Er war
damit auf eine Welt zugeschnitten, in der Kapitalbewegungen so unter
Kontrolle gehalten wurden, dal von ihnen keine Zahlungsbilanzstérun-
gen zu erwarten waren. Der Vollstindigkeit halber sei noch erwihnt,
daB die Mittel des Fonds in zwei besonders genannten Fillen zur Finan-
zierung von Kapitalbewegungen in Anspruch genommen werden durf-
ten:

(a) Wenn es sich um angemessene Betrége handelte, die zur Ausweitung
des Exports oder zur iiblichen Abwicklung von Handels-, Bank- und
sonstigen Geschiften bendtigt wurden (Art. VI Abschn. 1 b i);

(b) wenn dadurch die Bestdnde des Fonds an Mitgliedswédhrungen dem
Gleichgewichtszustand ndhergebracht wurden3! (Art. VI Abschn. 2).

Auf der anderen Seite erlaubt das Abkommen ausdriicklich den Ein-
satz eigener Gold- und Devisenreserven zur Finanzierung von Kapital-
bewegungen, aber nur dann, wenn diese in Ubereinstimmung mit den
Zielen des Abkommens stehen (Art. VI Abschnitt 1 b ii). Abschnitt 3 von
Artikel VI schlieBlich stellt jedem Mitglied anheim, Kapitalbewegungen
von sich aus und ohne Zustimmung oder Konsultation des Fonds Kon-
trollmaBnahmen zu unterwerfen, soweit dadurch nicht Zahlungen fiir
laufende Leistungen beschridnkt oder die Erfiillung anderer Verpflich-
tungen ungebiihrlich verzogert wird. Diese Haltung wurde durch einen
BeschluB3 des Direktoriums vom 25. 7. 1956 bestatigt?2, in dem iiber den

3t Hiermit ist folgendes gemeint. Als gleichgewichtig kann der Zustand an-
gesehen werden, daB ein Mitglied A weder den Fonds in Anspruch nimmt
noch ein anderes Mitglied B die Wahrung von A vom Fonds gekauft hat. In
diesem Falle betrdgt der Bestand des Fonds an Wahrung A 75 % der Quote
von A. Art. VI Abschnitt 2 sieht nun vor, da A Mittel des Fonds zur Finan-
zierung von Kapitalbewegungen einsetzen darf, wenn der Bestand des Fonds
an Wiéhrung von A mindestens sechs Monate lang unter 75 % der Quote von
A lag und der Kauf der Wahrung von B seitens des Landes A den Bestand des
Fonds an Wahrung von B nicht unter 75 % der Quote von B sinken 148t. Es ist
1z{weifelhaft, ob diese Vorschrift jemals praktische Wirksamkeit erlangen

ann.

32 Annual Report 1957, S. 127, 162.
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Wortlaut des Art. VI Abschnitt 3 hinausgehend betont wurde, da3 die
Mitglieder zu Beschriankungen des Kapitalverkehrs aus jedem beliebi-
gen Grunde (for any reason) und ohne Zustimmung des Fonds berech-
tigt seien. Lediglich der Hinweis auf die allgemeinen Ziele des Abkom-
mens schrénkt diese Freiheit deklaratorisch ein.

2. Diese engen Vorschriften, die nur aus den Erfahrungen der Zwi-
schenkriegszeit heraus verstédndlich sind, erwiesen sich unter den génz-
lich anderen Verhiltnissen der fiinfziger Jahre als Hemmschuh fiir die
Entwicklung des Fonds. Zunéchst wurde allerdings die grundlegende
Vorschrift des Art. VI Abs. 1 durch eine , Interpretation“ vom 26. 9. 1946
bekriftigts. Eine verdnderte Haltung des Fonds zeigte sich aber bereits
in einem ,Beschluf} iiber den Einsatz der Mittel des Fonds und Riick-
kédufe” vom 13. 2. 19523, In diesem BeschluB, der die Grundlage fiir die
Verhandlungen des geschiftsfiihrenden Direktors mit Mitgliedern iiber
den Einsatz der Fondsmittel bildet, wird das Schwergewicht nunmehr
nicht mehr auf die Ursachen fiir die Schwierigkeiten des Mitgliedes
gelegt. Vielmehr sollte die Haltung des Fonds gegeniiber dem Kredit-
begehren eines Mitgliedes davon bestimmt werden, ob die Schwierig-
keiten voriibergehender Natur und die auf ihre Beseitigung gerichteten
MaBnahmen adédquat seien. Es ist bemerkenswert, dal in diesem mehr
als drei Druckseiten umfassenden ausfiihrlichen Beschlu3 zwar noch auf
die Interpretation vom 26. 9. 1946 Bezug genommen, die Wiederholung
der Verbotsliste fiir den Einsatz der Fondsmittel aber vermieden wird.
Man geht wohl nicht fehl in der Annahme, dafl die geringe Inanspruch-
nahme des Fonds bis 195235 und damit seine relative Wirkungslosigkeit
dem Direktorium deutlich machte, da3 seine Aufgaben durch Artikel VI
zu sehr beschrinkt wurden und daB die in der Satzung niedergelegte
Haltung seiner Griinder zum Problem der internationalen Kapitalbewe-
gungen nicht mehr den Verhéltnissen der flinfziger Jahre entsprach und
revisionsbediirftig war.

3. Die entscheidende Wende kam mit der Suez-Krise im Herbst 1956.
Infolge massiver Kapitalfluchtbewegungen gerieten das Pfund Sterling
und der franzosische Franken in Not, womit der Fonds vor eine schwer-
wiegende Entscheidung gestellt war. Bis zu diesem Zeitpunkt hatte er
wenig Aktivitdt entfaltet, die noch dazu seit 1952, gemessen am Gesamt-
betrag der am 30. April jedes Jahres ausstehenden Ziehungen und nicht
ausgenutzen Kreditbereitstellungen, stindig abgenommen hatte. Er
hatte also bis dahin die in ihn gesetzten Hoffnungen mangels Gelegen-
heit nicht so recht erfiillt, seine Aufgaben waren zum Teil von regio-
nalen Zusammenschliissen libernommen worden, von denen er sich fern-

33 First Annual Meeting, S. 106.
34 Vgl. Annual Report 1952, S. 87 ff.
35 Vgl. Annual Report 1963, S. 25.
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hielt. Nun aber war die Gelegenheit da, durch massiven Einsatz seiner
Mittel ein Gegengewicht gegen eine Spekulationswelle zu bilden, auch
wenn dies gegen Art. VI/1 und die bisherige Praxis verstieB. Es war klar,
dafl die zukiinftige Bedeutung des Fonds auf dem Spiele stand: Griff
er in dieser Situation nicht ein, wiirde er in Zukunft keine grof3e Rolle
mehr spielen konnen. Es.dirfte zu den bleibenden Verdiensten Per
Jacobssons gehoren, der damals gerade sein Amt als geschéftsfiihrender
Direktor angetreten hatte, dafl der Fonds mit Kreditgewéhrungen und
-bereitstellungen vor allem an GroBbritannien und Frankreich eingriff
und so mithalf, da8 wenigstens das Pfund Sterling seine Paritdt bis
heute halten konnte.

4. Der Fonds hat dann ein weiteres Mal im Jahre 1961 durch Kredit-
gewihrungen und -bereitstellungen an GroBbritannien bei der Uberwin-
dung einer Pfundkrise mitgewirkt, die ebenfalls eindeutig durch speku-
lative Kapitalbewegungen verursacht wurde. Die 1961 angesichts dieser
Sachlage ausgesprochene Erwartung, der Fonds werde ,auf die Dauer
nicht umhin kénnen, die Neutralisierung kurzfristiger spekulativer Ka-
pitalbewegungen auch de jure in seinen Aufgabenbereich einzubezie-
hen“3% hat sich inzwischen erfiillt. In einem Beschlu des Direktoriums
vom 28. 7. 1961, der im Jahresbericht 1962 veroffentlicht wurde®?, hei3t
es lapidar, daf3 die Interpretation vom 26. 9. 1946 nicht den Einsatz der
Fondsmittel flir Kapitalbewegungen im Rahmen der Statuten ein-
schlieBlich Art. VI ausschldsse. De facto bedeutet dies eine Uminterpre-
tation des Art. VI, die seiner Aufhebung gleichkommt. Dies ist ein
bedeutender Schritt. Die Vater des Abkommens konnten sich eine Welt,
in der viele Lénder, vor allem die vom Krieg verwiisteten européischen
Lander, auf Grund ihrer starken Gkonomischen Position die meisten
Kapitaltransaktionen freigeben wiirden, fiir absehbare Zeit nicht vor-
stellen®. Der Fonds war daher praktisch nur fiir die vorilibergehende
Uberbriickung von Leistungsbilanzdefiziten vorgesehen. Dieser Kon-
struktion entsprechen auch die Vorschriften tiber das AusmaB der Kre-
ditgewédhrung: Da sich Leistungsbilanzdefizite nur allmihlich entwik-
keln, ist die Kreditgewdhrung des Fonds an Mitglieder auf Tranchen
von jeweils 25 v. H. der Quote pro Jahr beschrdnkt. Es liegt auf der
Hand, daB mit diesen Vorschriften kurzfristige Kapitalbewegungen
nicht neutralisiert werden kodnnen, bei denen unter den heutigen Be-
dingungen in wenigen Tagen Hunderte von Millionen Dollar von einem

36 Vgl. A. Stobbe, Vorschldge zur Reform des Internationalen Wahrungs-
systems. ,,Weltwirtschaftliches Archiv¥, 1961 II, S. 246.

37 Vgl. Annual Report 1962, S. 232, sowie die Erlduterungen zu diesem Be-
schluB3 auf S. 32 f.

38 Auch Keynes schrieb in seinem Plan, es werde auf lange Zeit hinaus
lediglich die Freigabe von Devisengeschidften auf Grund laufender Trans-
aktionen angestrebt werden konnen.
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Land ins andere flieBen. Da nun also der tatsichliche Abbau der Be-
schrinkungen des Kapitalverkehrs viel schneller als je vorhergesehen
erfolgte, mufl die Beseitigung dieses Konstruktionsfehlers als ein Erfolg
der Bemiihungen des Internationalen Wahrungsfonds angesehen wer-
den, ohne Riicksicht auf formaljuristische Hemmnisse seinen 6konomi-
schen Aufgaben in einer sich wandelnden Welt gerecht zu werden.

Weitere MaBnahmen des Fonds in dieser Richtung sind die Einfiih-
rung der Kreditbereitstellungen (stand-by arrangements) durch ein
erstes derartiges Abkommen mit Belgien am 19. 6. 1952% und einen
darauf folgenden formellen BeschluBl des Direktoriums vom 1. 10. 19524,
Die vorldufig jlingste MaBnahme ist schlieBlich die Aligemeine Kredit-
vereinbarung (General Arrangements to Borrow), die nach Diskussionen
wihrend des Jahres 1961 durch einen BeschluB8 des Direktoriums vom
5. 1. 19624 formuliert wurde und nach Ratifikation durch die in § 4
dieser Vereinbarung definierte Mindestzahl von Mitgliedern am
24. 10. 1962 in Kraft trat*?. Zweck dieser vorldufig auf vier Jahre be-
fristeten Vereinbarung ist es, dem Fonds die Kreditaufnahme bei seinen
Mitgliedern gemidB3 Art. VII zu erleichtern und damit seine Kreditmog-
lichkeiten besonders angesichts kurzfristiger Kapitalbewegungen zu
verbessern. Bis heute ist davon noch kein Gebrauch gemacht worden.

5. Insgesamt gesehen hat sich der Fonds also nicht durch eine zu enge
Auslegung seiner Satzung daran hindern lassen, von seinen betricht-
lichen Moglichkeiten auch gegeniiber dem Problem der Kapitalbewe-
gungen Gebrauch zu machen?. Dies gilt vor allem fiir kurzfristige
Kapitalbewegungen groBen AusmaBes, die hauptséchlich durch Wechsel-
kursspekulation in Bewegung gesetzt werden, wobei eine néhere Un-
tersuchung zeigt, in wie groBem MaBe der Fonds bisher eine Institution
zur Uberwindung kurzfristiger Schwierigkeiten in der britischen Zah-
lungsbilanz gewesen ist®. Gleichzeitig ist aber nicht zu verkennen, daf3
sich ein Teil der Aktivitdt zur Abwehr unerwiinschter Kapitalbewe-
gungen in letzter Zeit auBerhalb des IWF-Abkommens vollzogen hat.
Zu nennen ist hier vor allem die verstdrkte direkte Zusammenarbeit
der Zentralbanken in Form der gegenseitigen Einrdumung von Swap-
Kreditlinien und der Schaffung mittelfristiger Schuldverschreibungen
in der Wihrung des Glaubigerlandes®. Dafl trotz alledem kein AnlaB

% Vgl. Annual Report 1953, S. 50.

40 Vgl. Annual Report 1953, S. 95 £.

41 Annual Report 1962, S. 234 ff.; Monatsberichte, Februar 1962, S. 14 ff.

42 Vgl. Annual Report 1963, S. 28.

43 Vgl. auch Beispiele in bezug auf andere Probleme bei B. Tew, The Inter-
national Monetary Fund: Its present role and future prospects. Princeton 1961.

44 Vgl. Annual Report 1963, S. 25.

4 Fiir eine Ubersicht iiber die ,Verteidigungslinien“ des gegenwirtigen
\SNé'hrfxfmgssystems vgl. Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank 1962,

.27 ff.
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zur Selbstzufriedenheit vorliegt und stéindig an der weiteren Verbesse-
rung des Systems gearbeitet werden muB, ist auch von offizieller Seite
durch die Einsetzung einer Studienkommission durch den ,Klub der
Zehn“ bestédtigt worden. Dieser ZehnerausschuBl hatte die Arbeitsweise
des Wahrungssystems und die Probleme der internationalen Liquiditit
zu untersuchen und empfahl in seinem Bericht*® neben einer Quoten-
erhohung beim Internationalen Wahrungsfonds eine weitere enge Zu-
sammenarbeit der Zentralbanken sowie eine ,multilaterale Uber-
wachung der Mittel und Wege zur Finanzierung von Zahlungsbilanz-
ungleichgewichten“. Dies bedeutet eine Anerkennung der weitgehenden
Interdependenz aller- 6konomischen Erscheinungen innerhalb  eines
Wihrungssystems mit praktisch festen Wechselkursen und damit der
weitreichenden Folgen, die von wirtschaftspolitischen MaBnahmen eines
Landes auf die anderen Mitglieder des Systems ausgehen kénnen¢’.

46 Abgedruckt in , Frankfurter Zeitung. Blick durch die Wirtschaft“, Nr. 184
und 185 vom 11. und 12. 8. 1964.
" 47 Weitere Untersuchungen iiber das gegenwirtige Wahrungssystem soll im
Auftrage des Zehnerausschusses der Wahrungsausschuf3 (Arbeitsgruppe 3) der
OECD vornehmen. Er soll priifen, ,,wie die Mitgliedsldnder einzeln und ge-
meinsam und unter gleichzeitiger Verfolgung ihrer wichtigsten binnenwirt-
schaftlichen Ziele in Zukunft ein besseres Zahlungsbilanzgleichgewicht wahren
und Ungleichgewichte schneller und wirksamer bekdmpfen koénnen.“ Dies
ist offenbar das Zentralproblem des gegenwirtigen Wéahrungssystems. Ferner
soll eine Studiengruppe des Zehnerausschusses Methoden zur Schaffung von
Reserveguthaben untersuchen. )

6 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 35



Diskussion

Diskussionsleiter: Prof. Dr. Otto Veit (Frankfurt/Main)

Diskussionsleiter: Wir miissen Herrn Kollegen Stobbe dankbar sein
fiir dieses Korreferat. Es bildet eine wertvolle Ergidnzung zu den zwei
Vortrdgen von heute morgen. Wenn wir fiir unsere Diskussion die
Grundentscheidung akzeptieren, die Herr Dr. Emminger vorgetragen
hat, so wiren Aussagen zu machen ilber Kapitalbewegungen zwischen
Léndern, die ihre Wechselkurse nicht laufend oder jedenfalls nicht
hiufig dndern, sondern nur in ganz seltenen Féllen, die aber trotzdem
nach Moglichkeit eine Politik nationaler Hochstbeschéftigung verfolgen.

Herr Kollege Stobbe meinte in seinem Referat, die Arten von Kapital-
bewegungen miiiten individuell nach ihren Motiven betrachtet werden;
zu einer eigentlichen Theorie der Kapitalbewegungen konne man wohl
nicht gelangen. Ich darf in diesem Zusammenhang auf den Aufsatz von
Stackelberg hinweisen: Die Theorie des Wechselkurses bei vollstdndiger
Konkurrenz (1949). Obgleich das von Stackelberg entworfene Modell
hinsichtlich der Wechselkurse nicht paBt, ist seine Theorie der Kapital-
bewegungen zu beachten. Bekanntlich unterscheidet Stackelberg valuta-
rische und 6konomische Kapitalbewegung. Die erstere ist eine hypo-
thetische GroSe, die aus dem Saldo der Leistungsbilanz sich ergibt. Wenn
sie durch die 6konomische Kapitalbewegung ausgeglichen wird, kommt
es zum auBenwirtschaftlichen Gleichgewicht.

Interessant wire eine Analyse der unter den Golddevisenstandard
stattfindenden Kapitalbewegungen nach dieser Theorie. Den Reserve-
landern flieit kurzfristig verfiigbar gemachtes Kapital (Liquiditdt) zu;
damit wird der Passivsaldo der laufenden Posten ihrer Zahlungsbilanz
(nicht der Leistungsbilanz) zum Teil ausgeglichen. Aber dies geschieht
unter Bedingungen, iiber die Stackelberg gestaunt hitte, und die inso-
weit der Auffassung von Herrn Stobbe recht geben, dafl eine generelle
Theorie der Kapitalbewegungen nicht auffindbar sei. Die Bedingungen
héngen damit zusammen, daB die Valuta eines Passivlandes von den
Aktivlandern als internationales Zahlungsmittel und als Reserve der
eigenen Liquiditétsschpfung ibernommen wird. Wo bleibt bei solcher
Handhabung das dem Passivland kurzfristig zugefiihrte Kapital?
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Ich will der Diskussion nicht noch mehr vorgreifen. Ich habe das
nur getan, weil bisher sehr wenig Wortmeldungen vorlagen. Aber jetzt
werden sie schon reichlicher. Wir kénnen daher voll ins Zeug gehen. Ich
darf empfehlen, daB wir zunédchst beim Problem der Kapitalbewegun-
gen bleiben, und bitte Herrn Delivanis das Wort zu ergreifen.

Prof. Dr. Delivanis (Thessaloniki):

Herr Vorsitzender, meine Damen und Herren! Ich bin mit
den Ausfiihrungen der beiden Referate von heute morgen und
auch mit den Ausfiihrungen des Herrn Korreferenten von heute
nachmittag grundsétzlich einverstanden. Ich mochte mich deshalb
damit begniigen, nur auf wenige Punkte ein wenig néher einzugehen.
Aber indem ich das tue, mdochte ich betonen, daB ich in einem Punkte,
der von dem Herrn Korreferenten genannt wurde, ich meine die Demo-
netisierung des Goldes, gar nicht einverstanden sein kann. Ich glaube
aber, daB dieser Punkt auBlerhalb unseres Diskussionsrahmens liegt und
werde deshalb nicht ndher darauf eingehen.

Der erste Punkt, iiber den ich einige Ausfiihrungen machen mochte,
bezieht sich auf die Spielregeln, auf die Notwendigkeit, im voraus ge-
wisse Spielregeln festzusetzen, und ich beziehe mich auf das, was Herr
Dr. Emminger heute friih erwihnt hat. Ich bin mit ihm einverstanden,
daB es nicht niitzlich ist, Spielregeln im voraus festzusetzen, es ist ndm-
lich nicht moglich, zu erwarten, da8 die einzelnen Staaten geneigt sein
wiirden, im voraus Beschriankungen ihrer Bewegungsfreiheit anzuneh-
men. Ich nehme dagegen an, daBl jeder Staat geneigt ist, Beschriankun-
gen anzunehmen, wenn er sich in einer bedridngten Lage befinden sollte.
Das erklart, glaube ich, warum die einzelnen europédischen Staaten zu
Beginn der 50er Jahre bereit waren, die Beschridnkungen, die ihnen
durch die Européische Zahlungsunion auferlegt wurden, ohne weiteres
anzunehmen, wihrend das in der heutigen Zeit, wo sich die Lage ent-
scheidend gebessert hat, nicht mehr der Fall ist. AuBerdem glaube ich,
daB man nie genau vorhersehen kann, was eigentlich eintreten wird,
was erforderlich sein wird und was moglich und erfiillbar sein wird.

Mein zweiter Punkt bezieht sich direkt auf die internationalen Kapi-
talbewegungen. Ich glaube, daB man sich einig sein miifite, daB keine
internationale Wahrungsordnung aufrechterhalten werden kann, wenn
es zu Kapitalbewegungen infolge einer Vertrauenskrise kommt. Meines
Erachtens ist das nicht nur der Fall, wenn eine Vertrauenskrise einer
Reservewidhrung gegeniiber eintreten sollte, sondern auch, wo es sich
um Wihrungen handelt, die in der internationalen Wirtschaft eine ganz

6*



84 Diskussion

untergeordnete Rolle spielen. Wenn man sich als Schulbeispiel an die
Entwicklung vom Friihjahr 1931 erinnert, ndmlich an die Vertrauens-
krise, die in Osterreich begonnen hat, so sieht man auf Grund der Er-
fahrung, daB tatsdchlich nichts erreicht werden kann, auBer man schrei-
tet zu einer Zahlungseinstellung oder zur Einfiihrung einer strengen
Devisenkontrolle. Freilich ist weder das eine noch das andere mit einer
internationalen Wéahrungsordnung zu vereinbaren. Man konnte sagen,
daB eine Zahlungseinstellung vielleicht die beste Losung darstellen
wiirde, wenn man nicht davon iiberzeugt ist, daB es sich nur um vor-
iibergehende Stérungen handelt. Bleibt man beim Fall Osterreich 1931,
so kann man, glaube ich, feststellen, daBl sich vielleicht die allgemeine
Lage ganz entscheidend geiéndert hitte, wenn man damals in Oster-
reich anstatt zu HilfsmaBnahmen direkt zu einer Zahlungseinstellung
geschritten wére.

Was Kapitalbewegungen anlangt, mochte ich nur daran erinnern, daf3
man hier sehr schwer zwischen kapitalbewegenden und kapitallaufen-
den Zahlungen unterscheiden kann.

Mein dritter und letzter Punkt bezieht sich auf die Kooperation der
Notenbanken. Meines Erachtens gibt es eine gewisse Meinungsverschie-
denheit zwischen unseren zwei Berichterstattern von heute morgen, was
die Kooperation der Notenbanken in den 20er Jahren anlangt. Ich bin
sehr geneigt, die Meinung von Herrn Prof. Wallich zu befiirworten,
nidmlich daB es schon in den 20er Jahren eine Kooperation gegeben hat.
Diese Kooperation der Notenbanken war allerdings damals nicht so er-
folgreich wie jetzt, was wohl darauf zurilickzufiihren ist, daB die Ko-
operation der Notenbanken in einer Zeit geméBigter Inflation eigentlich
leichter ist als in einer Zeit von Deflation. In einer Inflationsperiode, 50
wie wir sie jetzt erleben, gibt es gewohnlich keine Angst von Zahlungs-
einstellungen, keine Neigung besteht, Dispositionen zu treffen, um vom
mikro6konomischen Standpunkt aus die Folgen zu neutralisieren, und
es gibt eigentlich keine Méglichkeit oder wenigstens keinen AnlaB3 dazu,
Kapitaliiberweisungen durchzufiihren, um Verluste zu vermeiden, da
doch die Inflation mehr oder weniger, wenigstens in den entwickelten
Lindern des Westens gleichmiflig vor sich geht. In der Deflation da-
gegen gibt es immer Angstpsychosen, ist immer die Unméglichkeit fiir
die Notenbanken, etwas zu unternehmen oder etwas einer fremden
Notenbank zu versprechen, das zu einer bedeutenden Verminderung
des Gold-Devisenbestandes fiihren wiirde. AuBerdem glaube ich, wie es
jetzt auch vom Korreferenten erwdhnt worden ist, daf3 die Notenbanken
von der Erfahrung der 30er Jahre sehr viel gelernt haben, und ich
nehme auch an, daf8 sich in den Kreisen der Notenbanken die Uber-
zeugung durchgesetzt hat, da — da sie alle GroBinhaber von Dollar-
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Guthaben sind — sie eigentlich einem Klub angehdren, wo gewisse
Regeln gelten. Wenn man Mitglied eines Klubs ist, ist man einfach ge-
zwungen, diese Regeln einzuhalten, wenn man einen allgemeinen Zu-
sammenbruch oder wenigstens einen Ausschlul aus diesem Klub ver-
meiden will.

(Beifall)

Diskussionsleiter: Ich bitte Herrn Kollegen Wendt, das Wort zu er-
greifen.

Prof. D. Dr. Wendt (Gottingen):

Herr Vorsitzender, meine Damen und Herren!

Das Thema des Korreferats von Herrn Kollegen Stobbe peilt
die Kapitalbewegungen als Storungsfaktor an. Ich mochte versuchen, in
aller Kiirze einen Beitrag dazu zu leisten, daBl Kapitalbewegungen auch
dem Ausgleich von Leistungsbilanzdifferenzen dienen koénnen. Betrach-
tet man die Kapitalbewegungen als Stérungsfaktor, so geht man an sich
davon aus, daBl sich im Weltverkehr die Leistungsbilanzen aller be-
teiligten Nationen ausgleichen miissen. Wir werden aber immer wieder
Situationen finden, in denen solche Leistungsbilanzausgleiche unmog-
lich sind, das heiBt: in denen Differenzen der Leistungsbilanzen dem
Wachstum in bestimmten Lindern dienen; denn eine passive Leistungs-
bilanz hat — ich lasse eine ganze Reihe anderer Moglichkeiten dabei
auller Betracht — zunédchst den Sinn, reale Kréfte, reale Materialien
einem Lande zuzufiihren. Auf der anderen Seite werden Linder, wenn
sie Leistungsbilanziiberschiisse erzielen, damit zum Ausdruck bringen,
daB sie in der Lage sind, durch die Ergebnisse ihrer Arbeit anderen
Nationen zu helfen. Solche Leistungsbilanzdifferenzen miissen zu St6-
rungen fiihren, wenn daraus nicht Folgerungen hinsichtlich des Kapital-
ausgleichs gezogen werden. In dem Referat von Herrn Stobbe ist bereits
darauf hingewiesen worden, daf3 zwischen den Vereinigten Staaten von
Amerika und der Bundesrepublik gewisse Beziehungen bestehen, ja
man kann sagen, eine gewisse Zusammenarbeit in der Entwicklungs-
hilfe. Die Vereinigten Staaten gewidhren finanzielle Hilfen. Ein groBer
Teil dieser finanziellen Hilfen, so sagte Herr Kollege Stobbe, wiirde
dazu benutzt, in der Bundesrepublik reale Giiter, in der Hauptsache
Produktionsgiiter, einzukaufen. Der Ausgleich kann dadurch hergestellt
werden, da3 dann die Bundesrepublik Deutschland wiederum den Ver-
einigten Staaten in einer bestimmten Weise Kapitalhilfe leistet, das
heiBlt: in einer bestimmten Weise Kapital in die Vereinigten Staaten ex-
portiert. Kreditgewahrungen an die Vereinigten Staaten vollziehen sich
unmittelbar schon dadurch, daf Dollar-Guthaben gehalten werden.
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Diese Dollar-Guthaben widersprechen aber eigentlich dem Sinn der
Leistungsbilanziiberschiisse, widersprechen der Tatsache, da8 die deut-
sche Handelsbilanz strukturell zum erstenmal in der Geschichte aktiv
geworden ist. Denn wir hatten bisher eine gegenldufige Korrelation von
Handelsbilanzsaldo und Wachstum der wirtschaftlichen Krafte inner-
halb der Konjunkturbewegungen. Da3 bei Ausdehnung des Wirtschafts-
volumens, der Leistungskrifte im Innern der Volkswirtschaft die Lei-
stungsbilanz aktiv werden kann, ist ein Novum der Zeit nach dem
zweiten Weltkrieg.

Daraus miissen Folgerungen gezogen werden. Diese Folgerungen zu
ziehen, ist einigermaBen schwierig, weil es einen merkwiirdigen Gegen-
satz der Zinsentwicklung gibt. Es ist heute Vormittag bereits darauf
hingewiesen worden, daB im kurzfristigen Geschidft der Zinssatz in
Deutschland, bestimmt durch den Diskontsatz der Bundesbank, unter
dem Zinssatz fiir kurzfristige Engagements in den Vereinigten Staaten
gehalten wird, dargestellt durch den Diskontsatz im Federal Reserve
System. Der Zinssatz fiir langfristige Anlagen ist in Deutschland aber
sehr viel hoher als in den Vereinigten Staaten. Infolgedessen ist nicht
zu erwarten, daf private Kapitaltransaktionen von Deutschland in die
Vereinigten Staaten vorgenommen werden. Eine Hilfe aber konnte fiir
eine gewisse Zeit dadurch geleistet werden, dafl die Deviseniiberschiisse
in langfristige Engagements umgewandelt werden, etwa durch die Deut-
sche Bundesbank. Uber diesen Vorschlag sollte man nachdenken, ihn
sollte man diskutieren. Er ist natiirlich nicht ohne besondere Probleme.
Man kann aber diesem Vorschlag gegeniiber nicht sagen, da Deutsch-
land auf Kapitalimport angewiesen sei, daf die Zinsdifferenz auf dem
Kapitalmarkt der Ausdruck dafiir wire, daB Deutschland kapitalbediirf-
tig sei. Denn wenn Deutschland kapitalbediirftig wire, mifte
ja die Leistungsbilanz auf die Dauer passiv werden. Es handelt
sich hierbei nur um gewisse Unstimmigkeiten in den Gewohn-
heiten der Transaktion. Wenn tatsdchlich langfristige Bindungen von
Auslidndern, vor allem aber von Amerikanern, in Deutschland vollzogen
worden sind, so entsprachen diese der Vorliebe fiir kurzfristige Engage-
ments von seiten deutscher Einwohner. Das ist widersinnig, wenn die
Leistungsbilanz aktiv ist. Wenn wir auf diese Aktivitdt der Leistungs-
bilanz verzichten wiirden, wiirden wir allerdings einen Schrumpfungs-
prozeB in denjenigen Wirtschaftszweigen erzwingen, die in der Haupt-
sache diese Exporte tragen. Das sind im groflen gesehen eigentlich fiinf
Wirtschaftszweige: Maschinenindustrie, Elektrotechnik, Kraftfahrzeug-
bau, chemische Industrie sowie eisenschaffende und Eisenwaren her-
stellende Industrie. Wir konnten nicht damit rechnen, daf3 bei einem
Verzicht auf Aktivitdt der Leistungsbilanz diese Wirtschaftszweige
einen Absatz im eigenen Land finden konnen, in dem AusmaB, in dem



Diskussion 87

bisher die Produktionskapazititen erweitert worden sind. Wenn wir
also Kapitalverluste in Deutschland vermeiden wollen, werden wir
irgendeinen Weg finden miissen, um die kurzfristig auftretenden Kapi-
talexporte, also die Haltung von Devisen, in langfristige Engagements
umzuwandeln.

(Beifall)

Diskussionsleiter: Ich mochte Herrn Kollegen Wendt auBlerordentlich
fiir seinen Beitrag danken. Vieles davon unterstreiche ich. Zu der Be-
zugnahme auf das Korreferat von Herrn Kollegen Stobbe wiirde ich
sagen: wenn in der Uberschrift von Stérungsfaktoren die Rede ist, war
das fiir mein Gefiihl gleichsam in Anfiihrungszeichen gemeint. Ein Saldo
der laufenden Posten der Kapitalbilanz und der Leistungsbilanz ist in
einem bestimmten Sinne gewiB ein Stérungsfaktor — wenn nédmlich
die Zentralbank glaubt, das tun zu sollen, was sie nicht tun kann, was
sie nie kdnnen wird, was sie aber hdufig zu tun versucht. (Heiterkeit)

Die Reihe ist an Herrn Dr. Koéhler, den ich bitten darf.

Dr. Ké6hler (Berlin):

Meine Damen und Herren!

Herr Dr. Emminger hat in seinem Vortrag betont, daBl es in einer
Zeit fester Wechselkurse sowie freien Waren- und Kapitalverkehrs not-
wendig sei, die Wahrungspolitik stdrker zu koordinieren. Der Zehner-
AusschuBl und die OECD beschéftigen sich bereits mit der Frage, ob es
moglich und zweckmiBig sei, durch das Einhalten bestimmter Spiel-
regeln zwischen den Zentralbanken einen Zahlungsbilanzausgleich mehr
oder weniger automatisch herbeizufiihren. Herr Dr. Emminger hat an-
gedeutet, wie diese Spielregeln, wie die Kodizes internationalen Wohl-
verhaltens, lauten konnten: Der Zahlungsbilanzsaldo soll an die mone-
tiare Liquiditidtsbasis der Volkswirtschaft gebunden werden. Was haben

wir von solchen Spielregeln zu erwarten, wenn sie Wirklichkeit wiir-
den?

Zunichst mufl die Vorfrage beantwortet werden, was unter monetérer
Liquiditdtsbasis der Volkswirtschaft zu verstehen ist. Drei Moglich-
keiten seien hier erwdhnt:

1. Eine Bindung des Zahlungsbilanzsaldos an die Versorgung der Ban-
ken mit liquiden Mitteln;

2. eine Bindung des Zahlungsbilanzsaldos an das Geldvolumen und
3. eine Bindung des Zahlungsbilanzsaldos an die Kreditgewdhrung.

Man ist dabei der Auffassung, daBl durch eine Kopplung des Zah-
lungsbilanzsaldos an die liquiden Mittel der Kreditinstitute oder an das
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Geldvolumen oder an die Kreditgewdhrung expansive oder kontraktive
Wirkungen ausgelost werden. Das setzt voraus, da3 zwischen der wirt-
schaftlichen Aktivitdt einerseits und auf der anderen Seite entweder
dem Zuwachs liquider Mittel bei den Kreditinstituten (Regel 1) oder der
Zunahme des Geldvolumens (Regel 2) oder der Zunahme des Kredit-
volumens (Regel 3) strenge Zusammenhénge bestehen.

Zur Regel 1: Nehmen wir an, die OECD wiirde empfehlen, den Zah-
lungsbilanzsaldo an die liquiden Mittel der Kreditinstitute zu koppeln.
Wiirde beispielsweise die Zahlungsbilanz einen UberschuB8 von 100 Mio
DM aufweisen, dann miiSten die liquiden Mittel der Kreditinstitute
ebenfalls um 100 Mio DM steigen. Die Zentralbank hétte selbst aber
keine Moglichkeit, diese zusitzliche Liquiditdtsversorgung kreditpoli-
tisch zu ermdglichen. Die liquiden Mittel der Kreditinstitute nehmen zu
ausschlieBlich durch Transaktionen der Nichtbanken mit der Zentral-
bank. Beispielsweise steigen sie, wenn die Wirtschaft an die Zentralbank
Devisen verkauft. Sie veridndern sich aber auch, wenn bei den Kassen-
transaktionen der Offentlichen Hand mit der Zentralbank Uberschiisse
oder Fehlbetrige entstehen oder wenn die Zentralbank Noten an Nicht-
banken abgibt oder zurlicknimmt. Die Liquiditdt der Kreditinstitute
wird durch alle diese Nichtbankentransaktionen zusammen bestimmt.
Es wire ein Zufall, wenn der daraus resultierende Liquiditdtsstrom
zwischen der Zentralbank und den Kreditinstituten mit dem Zahlungs-
bilanzsaldo libereinstimmen wiirde. Die Zentralbank hat auf diese Liqui-
ditdtsstrome selbst keinen EinfluB}, weil sie nicht den Ankauf oder Ver-
kauf von Devisen verwehren kann, weil sie nicht verhindern kann, daf3
die Offentliche Hand Zentralbankguthaben abdisponiert und weil sie
die Abgabe von Noten zu Lasten vorhandener Zentralbankguthaben
und die Riickgabe von Noten tolerieren muB. Die Zentralbank ist dieser
autonomen Liquiditdtsversorgung gegeniiber machtlos. Sie konnte diese
Liquiditdtsstréme nur auf dem Wege der Kooperation mit der Offent-
lichen Hand beeinflussen. Die Offentliche Hand und nicht die Zentralbank
hitte dafiir zu sorgen, daB die Kassentransaktionen der o6ffentlichen
Haushalte finanztechnisch so abgewickelt werden, dafl die Liquiditéts-
versorgung zahlungsbilanzkonform ist.

(Dr. Emminger: Das habe ich heute friih gesagt!)

Lassen Sie mich zur Regel 2 und 3 im Hinblick auf die Kiirze der zur
Verfligung stehenden Diskussionszeit nur folgende Thesen anfiihren:

Zur Regel 2: Es ist nicht zu erwarten, dafl eine Verdnderung des Geld-
volumens die Wirtschaftsaktivitdt beeinflufit; vielmehr hat umgekehrt
die Wirtschaftsaktivitdt einen bestimmten Umfang des Geldvolumens
zur Folge.

Zur Regel 3: Es kann nicht angenommen werden, dafl zwischen zu-
sitzlicher Kreditgewédhrung einerseits und der Wirtschaftsaktivitdt an-
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dererseits ein strenger Zusammenhang besteht. Die Empirie zeigt, daf3
der Anteil der Ausgaben, der mit Kredit finanziert wird, im Zeitablauf
schwankt. Eine starre Bindung zwischen Kreditgewdhrung und Wirt-
schaftsaktivitidt, vermehrt oder vermindert um den Zahlungsbilanzsaldo
konnte daher zu neuen Storungen im Wirtschaftsablauf fiihren.

(Beifall)

Diskussionsleiter: Ich darf jetzt Herrn Professor Bachmann bitten.

Prof. Dr. Bachmann (St. Gallen):

Herr Vorsitzender, meine Damen und Herren!

Ich befiirchte mehr und mehr, da8 wir im Liquiditdtsproblem
vollig falsche Wege gehen. Es ist doch nicht so, daB} es einfach dar-
auf ankommt, mehr Liquiditdt zu schaffen. Was gewinnen wir in der
westlichen Welt, wenn die Bundesrepublik oder die Schweiz noch ein-
mal 20 Milliarden mehr Franken oder Dollar an Liquiditdt besitzen.
Die Totalliquiditdt in der Welt betrdgt dann 40 Milliarden Franken
mehr. Auf der anderen Seite wird es eine lange Reihe von Léndern
geben, die bei Null bleiben. Das Verteilungsproblem der Liquiditadt ist
mindestens so wichtig, wie das Problem des absoluten Umfangs.

Nun eine vollig andere Frage. Wir rechnen mit der Moglichkeit, da
die Vereinigten Staaten wieder zu einer ausgeglichenen Zahlungsbilanz
kommen oder sogar wieder zu Uberschiissen. Was heit das im heutigen
Jargon: Reduktion der Liquiditdt in der Welt, da wir die kurzfristigen
Dollarguthaben ja als Liquiditdtsmittel betrachten. Aber darin miite
sich gleichzeitig eine mafBlose Defizitwirtschaft in den heutigen Glau-
bigerlédndern ausdriicken. Denn sonst kann es ja gar nicht dazu kommen.
Die Inversion kann nur dadurch eintreten, dafl auf der anderen Seite
plotzlich wieder riesige Defizite entstehen, wo heute Aktivposten sind.
Die Bundesrepublik, aber auch mein Land, wiirden schon lange bevor
sie auf Null anlangen, mit GegenmaBnahmen einsetzen, da sie es gar
nicht ertragen konnten, in diesem Umfang iiber eine lingere Zeit hin-
weg passiv zu werden. Es ist ungefdhr wie bei Celsius, Fahrenheit und
Reaumur: der Nullpunkt ist iiberall woanders. Wir konnen fiir uns die
heutige Situation sehr wohl dem Nullpunkt gleichsetzen. Dies besagt,
daB unsere Linder als Gldubigerstaaten zur Zeit eine riesige Pendel-
ausschlagsmdglichkeit besitzen, bis sie tatsédchlich bei Null ankommen.

Ich habe den Eindruck, dafl wir {iber den rein formalen Vorgingen,
die wir quantifizieren konnen, + Dollar, die Realitdten vergessen, die
im Grunde dahinterstehen, und iibersehen, was sich alles ereignen
mii3te, bevor die derzeitige Liquiditédtssituation auf den Kopf gestellt
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wird. Wir denken irgendwie falsch, indem wir uns auf der Oberfliche
unter Symptomen bewegen. Statt dessen sollten wir uns stérker um die
realen Vorgédnge bemiihen, um ihre Bedeutung und um die dadurch
ausgeldsten Reaktionen, aus denen zusammengenommen iiberhaupt erst
das Liquiditdtsproblem hervorgeht.

(Beifall)

Diskussionsleiter: Ich darf nun Herrn Professor Riistow bitten.

Prof. Dr. Ristow (Miinchen):

Herr Vorsitzender, meine Damen und Herren!

Herr Dr. Emminger hat in seinem Referat den Standpunkt ver-
treten, daB es iiber kurz oder lang notwendig sein werde, eine neue in-
ternationale Reserveeinheit zu schaffen. Diese Reserveeinheit und ihre
Dosierung miisse aber einer strengen Kontrolle unterworfen werden
— im Gegensatz zu einer unkontrollierten Einrdumung von Kreditfazi-
litdten der einzelnen Linder untereinander.

Das legt die Frage nahe, ob kontrollierte und in ihrer Dosierung dem
Bedarf angepaBte Reserveeinheiten nicht auch dazu genutzt werden soll-
ten, den internen Geldumlauf der diesem Wihrungssystem angeschlos-
senen Linder durch Bindung an den jeweiligen Bestand an Reserveein-
heiten zu reglementieren. Die berechtigten Zweifel daran, daB mo-
ralische Einfliisse geniigten, um die Einhaltung kreditpolitischer Spiel-
regeln zur Stabilisierung des Preisniveaus zu gewdhrleisten, lassen
einen gewissen Zwang durch die Festlegung bestimmter Relationen
zwischen Geldumlauf und Reserveeinheiten als zweckméBig und er-
wiinscht, wenn nicht sogar als notwendig erscheinen.

Zwar ist es eine — von Herrn Emminger heute morgen wieder be-
statigte — Tatsache, daB zur Zeit nur eine Minderheit unter den Ver-
tretern der 6konomischen Wissenschaft und Praxis dafiir eintritt, die
Kreditpolitik der Notenbanken wieder einer stirkeren automatischen
Regulierung (wie bei der fritheren Goldwéhrung) zu unterwerfen. Man
hat aber allzu oft erlebt, daf3 sich die Auffassung einer Minderheit iiber
kurz oder lang zur Auffassung der Mehrheit wandelt. Jedenfalls hat sich
Herr Ministerialdirektor Dr. Gocht, dem die herrschende wihrungspoli-
tische Meinung wohl bekannt ist, nicht gescheut, trotz seiner Erfahrun-
gen im Zehnerausschuf3 den Vorschlag einer Bindung des Geldumlaufs
an gewisse Deckungsmittel in der Frankfurter Zeitung zur Diskussion
zu stellen.

Die Bedenken gegen eine neue Bindung des Geldumlaufs scheinen mir
in erster Linie von gewissen Unzuldnglichkeiten herzuriihren, mit denen
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die Goldwéhrung unbestreitbar behaftet war, die aber nicht ohne wei-
teres auf jede Form einer Bindung des Geldumlaufs iibertragen werden
diirfen.

Zunichst wird eingewendet, daBB man modernen Staaten und Zentral-
banken nicht zumuten kénne, sich wieder von den Zufilligkeiten der
Goldfunde und Goldgewinnung abhingig zu machen. Dieser Einwand
ist hinfillig, wenn es sich gar nicht um die Deckung des Geldumlaufs
durch Gold, sondern durch eine neue Reserveeinheit bzw. durch den
Gesamtbestand an Gold und solchen Reserveeinheiten, bei deren Zu-
teilung die Schwankungen der Goldproduktion zu beriicksichtigen
wiren, handelt. Im {ibrigen war bei der Goldwahrung grundsétzlich nur
eine Mindestdeckung vorgeschrieben. Infolgedessen konnte dieses Sy-
stem die Entstehung und internationale Ausbreitung von Deflationen
durch Goldhortung [auch im Falle ausreichenden monetiren Goldzuflus-
ses] nicht verhindern. Auch das ist eine Schwiche der Goldwéhrung,
die keineswegs mit jedem Deckungssystem verbunden zu sein braucht.
In einem neuen, modernen Wihrungssystem mufl der Geldumlauf na-
tirlich nach oben und unten durch Deckungsbestimmungen begrenzt
werden. AuBerdem wire eine bessere Regulierung des Geldumlaufs —
im Vergleich zur Goldwéhrung — dadurch méglich, daBl man eine hun-
dertprozentige Deckung durch Gold und die neu zu schaffenden kosten-
losen Reserveeinheiten (mit einer gewissen Bandbreite) vorschreiben
konnte.

Vielfach wird darauf hingewiesen, daf die Kreditpolitik in ihrer
Wirksamkeit viel zu langsam sei, als daB man die konjunkturelle Ent-
wicklung ganz allgemein und die Entwicklung des Preisniveaus im be-
sonderen mit diesem Instrument steuern kénnte. Auch wenn diese Be-
hauptung zutrifft, scheint sie mir kein Beweis gegen die ZweckmiBig-
keit einer Bindung des Geldumlaufs zu sein; denn in letzter Zeit hat
sich immer mehr die Auffassung durchgesetzt, daB die konjunkturpoli-
tische Steuerung in der Zukunft nicht mehr der Kreditpolitik, sondern
in erster Linie der Fiskalpolitik als Aufgabe zufalle. In dem Mafle aber,
als die Notenbanken sich immer mehr auf die langfristige Steuerung der
wirtschaftlichen Entwicklung, auf die Beeinflussung des Trends der
Preisentwicklung, auf die Verhinderung chronischer Hypertrophien und
schleichender Inflationen konzentrieren, verliert der Hinweis auf die
langsame Wirkung kreditpolitischer MaBnahmen an Bedeutung.

Wenn es schlieBlich in Frage gestellt wird, ob man modernen Noten-
banken in einer freien Wirtschaft zumuten kénne, ihre Souverédnitiat so
weit einzuschrinken, wie es eine gesetzliche Bindung des Geldumlaufs
erfordere, so wiirde ich die Gegenfrage stellen: Setzt die freie Entfal-
tung der Wirtschaft ohne Beeintrachtigung durch marktwidrige diri-
gistische Eingriffe nicht gerade voraus, daB gewisse Funktionen auto-
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matisch reguliert und dem EinfluB von Ermessensentscheidungen ent-
zogen werden?
(Beifall)

Diskussionsleiter: Es kann sein, dal der Beitrag von Herrn Professor
Riistow, der ein sehr weites Problem anschneidet, in dieser Diskussion
nicht in seiner ganzen Bedeutung dasteht; er erscheint mir aber sehr
wichtig. Er erfordert zudem eine Konfrontierung mit dem Beitrag von
Herrn Dr. Kéhler, der eine Art Gegenposition enthélt. Schade, daB zum
Ausdiskutieren dieser Dinge hier nicht genug Zeit vorhanden ist.

Ich darf nun Herrn Dr. Guth bitten.

Dr. Guth (Frankfurt):

Herr Vorsitzender, meine Damen und Herren!

Unter den verschiedenen Parallelen, die wir heute friih in den beiden
Referaten von Herrn Dr. Emminger und Herrn Prof. Wallich gesehen
haben, scheint mir eine besonders interessant. Beide Herren haben in
verschiedener Weise zugegeben, da3 die Kunst des Zahlungsbilanzaus-
gleichs, die Geneigtheit, Spielregeln einzuhalten, betrichtlich hinter der
Kunst des Erfindens neuer Liquiditdtsldsungen herhinkt. Herr Wallich
hat gesagt, auf der Suche nach neuen Liquiditédtslosungen seien wir ein
groBes Stiick vorangekommen, ja, fast geschehe in dieser Hinsicht des
Guten zuvlel; in der notwendigen Zahlungsbilanzdisziplin dagegen sei
der Fortschritt wesentlich geringer. Ich mochte einen Schritt weiter-
gehen und fragen: Besteht nicht bereits die Gefahr einer gegenlaufigen
Bewegung, dafl ndmlich ein Mehr an Liquiditdt einhergeht mit einem
Weniger an Disziplin? Darauf deuten zumindest einige Tendenzen zur
Lockerung der bisherigen Spielregeln fiir die Inanspruchnahme der Mit-
tel des Internationalen Wahrungsfonds hin.

Nun ist diese Gefahr — das ist das Gute an der derzeitigen Situa-
tion — offensichtlich klar erkannt. Herr Dr. Emminger hat hervor-
gehoben, daB man sich in den verschiedenen Arbeitsgruppen der Frage
widmen werde, wie man die Spielregeln des Zahlungsbilanzausgleichs
kodifizieren konne. Ich fiirchte freilich, daB noch nicht iiberall der
Wunsch zum Diskutieren gleichbedeutend ist mit dem Wunsch, diese
Regeln spéter auch einzuhalten. Oder vielleicht noch schlimmer, da8 in
einer Reihe von Féllen der Wunsch zum Diskutieren tiberhaupt nur be-
steht, um noch nicht handeln zu miissen.

Es liegt sicher nicht am mangelnden Einfallsreichtum, da8 noch keine
wirksamen Methoden fiir den internationalen Zahlungsbilanzausgleich
in Kraft gesetzt sind — die zu befolgenden Grundprinzipien sind seit
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langem hinreichend bekannt —, es liegt zweifellos an der mangelnden
Bereitschaft, die notwendigen MaBnahmen zu ergreifen. Stimmt diese
Diagnose, so konnen nur die Wahrungspolitiker, nicht die Theoretiker
weiterhelfen.

Die mangelnde Bereitschaft liegt aber vielleicht z. T. darin begriindet,
dafl man sich doch noch nicht iiber die Pflichten und Rechte der Gliu-
biger einig geworden ist. Die Meinungen iiber die Pflichten der Glau-
biger scheinen mir noch besonders weit auseinander zu klaffen. Sie rei-
chen von der Vorstellung auf der einen Seite, die Glaubiger brauchten
liberhaupt nichts zu tun, denn der Schuldner habe zu leisten und er
habe deshalb seine Zahlungsbilanz in Ordnung zu bringen, bis zu der
Formulierung, die kiirzlich aus Tokio berichtet wurde, der Glaubiger
habe sich so zu verhalten, als sei er der Schuldner. Ich glaube, dal man
die Pflichten der Glaubigerldnder — und das ist vielleicht auch in der
Diskussion etwas zu einseitig gesehen worden — zu sehr auf die eine
Frage der Geldvermehrung ausgerichtet sieht und dann natiirlich sofort
sagt, kein Gldubiger konne zur Inflation gezwungen werden. Aber es
gibt auch andere Moglichkeiten. So sagte heute frith Herr Wallich,
wenn man das groBe Problem des inhirenten UberschuBStrends einer
groBen Wirtschaftsgemeinschaft wie der EWG gegeniiber Amerika nur
anspreche, miisse man sofort an die Notwendigkeit einer entgegen-
gerichteten liberalen Importpolitik denken. Ich verweise hier auf die
Bedeutung der Kennedy-Runde. Es gibt also andere Moglichkeiten guter
Glaubigerpolitik, die nicht in die Inflation zu miinden brauchen. Ich
mochte mit diesem Beispiel nur sagen: eine wichtige Aufgabe der ver-
schiedenen internationalen Gremien scheint mir zu sein, sich wirklich
dariiber klar zu werden, wie die Pflichten der Gldubiger und Schuldner
aussehen.

Die zweite Schwierigkeit, eine Bereitschaft zum Zahlungsbilanzaus-
gleich zu finden, liegt zweifellos in den politischen und psychologischen,
man konnte auch sagen prestigebedingten Hemmungen, die Empfeh-
lungen irgendeiner internationalen oder regionalen Institution anzuneh-
men. Aus diesem Tatbestand allein folgt, daB die wéhrungspolitische
Zusammenarbeit auf die Regierungen ausgedehnt werden muB. Die
Zusammenarbeit der Notenbanken allein, so erstrebenswert und her-
vorragend sie ist, reicht nicht aus. In der heutigen Welt bedarf es einer
Zusammenarbeit der Notenbanken und der Regierungen, wie immer
man die Verzahnung zwischen den beiden herstellt.

Die einfachste Losung wire freilich die Schaffung einer Art Weltzen-
tralbank, die alle fiir den Zahlungsbilanzausgleich notwendige Liqui-
ditdt in Hidnden hat und deren Auflagen gefolgt werden muB. Durch
eine solche Weltbehorde wire auch das Problem der politischen und
psychologischen Hemmnisse ausgerdumt, denn wenn diese neutrale
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Weltbehérde bindende Empfehlungen an einzelne Regierungen gibe,
konnte kein Politiker sagen, seine Nachbarn mischten sich in seine eige-
nen Angelegenheiten. Eine solche ,einfache“ Lésung scheint mir aber
heute nicht — oder noch nicht — zu verwirklichen. Wir sind deshalb
hic et nunc auf die Notwendigkeit der Selbstdisziplin angewiesen, und
es fragt sich, wie man diese Selbstdisziplin etwas erleichtern kann.

Damit komme ich zum letzten Punkt. Es wurde viel von den Spiel-
regeln gesprochen, und es scheint mir hier die Vorstellung zu bestehen,
als konnte man tatséchlich ein schones Tabularium entwerfen: Hast Du
ein Defizit aus diesem Grunde, so tue das; hast Du einen Uberschu
aus jenem Grunde, so tue das. Man bréduchte nur ins Késtchen zu grei-
fen und hiétte eben eine Automatik. Ich glaube, daBl das wegen der Viel-
falt der méglichen Defizit- und UberschuBsituationen und ihrer Deu-
tungen nicht moglich ist. Der zweite, schwerer wiegende Einwand gegen
ein solches Verfahren ist der, daB3 sich gerade daran die politischen und
prestigebedingten Widerstinde leicht entzlinden. Wir haben es in der
Vergangenheit immer wieder erlebt, daf3 sich die Regierungen dagegen
wehren, daB irgendeine Stelle sagen kann: Du muBt jetzt Deinen Dis-
kont oder Deine Steuerpolitik d&ndern. Wenn derartige Empfehlungen
oder gar Anweisungen von auBen kommen, fiirchten die Regierungen
meist, ihr Prestige wiirde geschidigt, wenn sie prompt Folge leisten.
Auch im jlngsten Fall Italien war verschiedentlich etwas von dieser
Besorgnis zu spiiren.

Ich frage mich deshalb, ob man nicht statt der Festlegung exakter
EinzelmaBnahmen oder ,Einzelspielregeln“ der Diskont- oder Fiskal-
politik etc. eine allgemein gehaltene Verpflichtung zur ,performance®,
d. h. zur sichtbaren Abhilfeleistung, schaffen sollte, bei der dem einzel-
nen Schuldner- oder Gldubigerland die Art, wie es diese ,,performance*
erreicht, iberlassen bleiben kann. Ich wiirde also meinen, daf ein Land,
das in extremer Defizit- oder UberschuBposition steht, sich vor einem
internationalen Gremium zu stellen hat und daB ihm dort gemil einem
von allen Mitgliedern unterschriebenen Kodex die Verpflichtung auf-
erlegt wird, in einer gegebenen Frist diese UberschuB- oder Defizit-
position durch geeignete KorrekturmaBBnahmen zu beseitigen oder doch
zumindest wesentlich zu mildern, wobei es dann unter der Vielfalt der
Méoglichkeiten — es gibt immer viele Ansatzpunkte, z.B. Kapital-
bewegungen, Handelsstréme, Diskontpolitik — diejenige wéhlen kann,
welche ihm die politisch tragbarste Losung zu sein scheint.

Das wiirde ich dann letztlich verkniipft sehen wollen — und hier be-
ziehe ich mich eigentlich nur auf das bestehende System des Internatio-
nalen Wahrungsfonds — mit der Vergabe der Liquiditadtshilfen. Dies ist
noch eine Bemerkung, Herr Dr. Emminger, die ich zu IThrem Thema an-
knilipfen darf: Ausgleichsmechanismus oder Spielregelnkodex, wie wir
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es nennen wollen, und Liquiditdtshilfe miissen verzahnt sein. Es wére
schlecht, wenn man auf der einen Seite Liquiditdt aufnehmen konnte
und sich vor einem vdllig anderen Grenium wegen der Politik des Zah-
lungsbilanzausgleichs verantworten miifite. Ich glaube, da8 das Prinzip
des Wéahrungsfonds, wonach man, je tiefer man in die Liquiditdtshilfen-
kasse greift, sich in umso stirkerem MaBe Verpflichtungen hinsichtlich
seiner Wahrungs- und Finanzpolitik, oder sagen wir jetzt einmal, hin-
sichtlich seiner ,performance“ zu unterwerfen hat, sehr sinnvoll ist.
Offen bleibt freilich die Frage, welcher Druck auf den Gldubiger aus-
gelibt werden kann. Um der Gerechtigkeit willen und um die Defizit-
lander nicht immer als einseitig benachteiligt erscheinen zu lassen, sollte
man eine Form finden, in der auch die Gldubigerldnder unter einen
gewissen Druck geraten. Der Wéhrungsfonds hat hier eigentlich keine
geeignete Losung zu bieten. Ich sehe vorldufig nur die Moglichkeit der
Verpflichtung auf Grund eines verbindlich unterschriebenen Verhaltens-
kodex.

Diskussionsleiter: Auch zu diesem ausgezeichneten Beitrag wére sehr
viel zu sagen. Da wir aber weiterschreiten miissen, hat nun das Wort
Herr Dr. Runge.

Dr. Runge (Stuttgart):

Herr Vorsitzender, meine Damen und Herren!

Die Goldvorréte in der Welt sind sehr ungleich verteilt. Wir wissen, da3
die Bundesrepublik im Westen an zweiter Stelle steht. Die Vorrite des
Ostblocks sind nicht bekannt. Man kann sie vermuten, aber man weif3
nicht mit Sicherheit, wie hoch sie sind. Mit dem Halten groBer Gold-
vorrdte sind nach meinem Dafiirhalten recht erhebliche Gefahren ver-
bunden, und zwar verschiedener Art. Zunichst einmal besteht die be-
kannte Gefahr und der Nachteil der importierten Inflation. Sie kennen
ja die Erscheinung, die nicht nur mit dem Golde, sondern auch mit der
Anh&ufung grofler Devisenbestinde verbunden ist. Man zahlt die Im-
porteure in inldndischer Wahrung aus, aber statt daB Warenleistungen
aus dem Auslande hereinstromen, liegen nun Gold oder Devisen fest.
Die zweite Gefahr, die mit dem Vorhandensein grioBerer Goldbestdnde
gegeben ist, liegt nach meinem Dafiirhalten darin, daB ein Wertverlust
eintreten kann, und zwar miissen wir uns in diesem Zusammenhang
vergegenwirtigen, dal der Wert des Goldes letztlich auf zwei Wurzeln
basiert, zundchst einmal darauf, daB das Gold ein niitzliches Metall ist,
das fiir technische Zwecke und fiir Schmuckgegenstinde verwendet
wird. Wir wissen, da3 dieser Teil der Goldverwendung nicht sehr wich-
tig ist. Zweitens beruht der Wert des Goldes vor allem darauf, daB sich
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der Modus herausgebildet hat, da man bestimmte Goldbestidnde zur
Deckung der Wiahrung im Tresor der Banken aufbewahrt. Wir wissen,
daB vom theoretischen Standpunkt aus gesehen, Gold fiir diesen Zweck
nicht unbedingt erforderlich ist. Man kann dieselbe Funktion auch ohne
Gold erreichen. Ob es praktisch sinnvoll ist, mag dahingestellt sein. Wir
wissen weiterhin, da8 vor einigen Monaten die Sowjetunion groSere
Getreidelieferungen mit Gold bezahlte. Ich weil nicht, ob Ihnen be-
kannt ist, daB immer wieder vom Ostblock Goldbestinde angeboten
werden, sehr oft liber London, aber auch iiber einige andere Plitze. Es
handelt sich also hier um ein Material, das sich nicht unserer Kontrolle
unterwirft, ja das eigentlich unkontrollierbar ist, und auf diesem Ma-
terial bauen wir in starkem MaBe unsere Wihrungen auf. Nun kann
natiirlich der Fall eintreten — im Moment ist der Gedanke vielleicht
absurd, aber die Zeiten dndern sich ja, und was heute als unmoglich
erscheint, kann in einigen Jahren eine Realitdt werden —, daB viel-
leicht bestimmte Lénder die Einlosungspflicht von Gold gegen ihre eige-
nen Devisen sperren, weil sie befiirchten, da8l eine Goldinflation eintritt.
In diesem Falle werden diejenigen Lénder, die auf groBeren Gold-
bestinden sitzenbleiben, das Nachsehen haben. Es liegt also eine ge-
wisse Gefahr darin. Was soll die Bundesbank in einem solchen Falle
tun? Meiner Auffassung nach sollte sie die allzu hohen Goldbestédnde
abbauen und auf ein MaB zuriickfiihren, das hochstens die Hélfte dessen
betrdagt, was es zur Zeit ausmacht. Ich mochte also auf dieses Gefahren-
moment hinweisen, da die deutsche Wirtschaft unter Umstidnden Ver-
luste erleiden kann, wenn eine solche Situation eintreten sollte.

Ein zweiter Punkt betrifft das Referat von Herrn Professor Wallich.
Er hatte im Zusammenhang mit der Arbeitslosigkeit in den USA einen
gewissen Zusammenhang zwischen diesem Phénomen und der Zah-
lungsbilanz hergestellt. Nun wiirde ich diesem Punkte nicht eine so be-
sondere Aufmerksamkeit schenken, wenn ich nicht davon ausgehen
wiirde, daB es sich hier moglicherweise nicht nur um ein spezifisch
amerikanisches Problem handle, sondern um ein Problem, das bei der
weiteren Entwicklung auch fiir andere Linder bedeutsam werden kann.
Ich habe von amerikanischen Fachleuten eine etwas abweichende Auf-
fassung bzw. Erkldrung fir dieses Phdnomen vor einiger Zeit gehort.
Es wurde von amerikanischen Experten die Auffassung vertreten, daf3
die wesentliche Ursache fiir die Arbeitslosigkeit — es gibt natiirlich
eine ganze Reihe von Ursachen — eine Nachfrageliicke sei. Hier spielt
der Keynes’sche Satz von der abnehmenden Tendenz des Hanges zum
Verbrauch bei wachsendem Einkommen eine Rolle. Wir haben in den
USA eine Entwicklung der Einkommen, die sehr weit unserer voraus-
gegangen ist, wir haben eine gewisse Sattigung des Marktes. Es konne
nicht geniigend abgesetzt werden, daher die Arbeitslosigkeit. Ich bin
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kein Spezialist fiir amerikanische Wirtschaft, aber es wiirde mich doch
interessieren, von Herrn Prof. Wallich zu horen, ob dieser Gesichtspunkt
in Zusammenhang mit der Arbeitslosigkeit in Amerika eine wichtige
Rolle spielt.

(Beifall)

Diskussionsleiter: Bitte, Herr Diirr.

Dr. Diirr (K6ln):

Meine Damen und Herren! Herr Dr. Emminger sagte heute mor-
gen, die Zahlungsbilanzdefizite der Vereinigten Staaten seien nicht
eine Folge der Inflationspolitik in diesem Lande. Das hingt natiir-
lich von der Definition der Inflationspolitik ab. Wenn wir sie definieren
als eine Politik der bewuBten Herbeifiihrung von Steigerungen des
Preisniveaus oder der Zulassung iiberdurchschnittlicher Erhchungen
des Preisniveaus, dann konnen wir tatsidchlich sagen, daB3 die Vereinig-
ten Staaten in diesem Sinne keine Inflationspolitik betreiben. Denn nach
den verschiedensten Indizes ist das Preisniveau der Vereinigten Staa-
ten in den letzten Jahren weniger gestiegen als in der Bundesrepublik.
Trotzdem gehen vom Zahlungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten,
auch wenn es nicht durch eine Inflationspolitik hervorgerufen wird, in-
flationistische Wirkungen aus, besonders auf die Europdische Wirt-
schaftsgemeinschaft. Wir konnen aus der Statistik ersehen, daB etwa
von 1958 bis 1962 der groBte Teil des Goldverlustes der Vereinigten
Staaten und der Schaffung neuer Dollardevisen der EWG zugeflossen
ist, und zwar hier besonders Frankreich, Italien und der Bundesrepublik.
Ich glaube, es besteht ein Zusammenhang zwischen der gewaltigen Er-
hoéhung der Devisenreserven in Frankreich und Italien und ihrer etwa
ab 1962 durchgefiihrten Inflationspolitik, die auf jeden Fall durch diese
vorhergehende Anreicherung ihrer Devisenreserven erleichtert wurde.

Die Frage ist nun: Kann die Inflationierung, die von den Vereinigten
Staaten auch dann ausgeht, wenn sie nicht Inflationspolitik betreiben,
durch die Abschaffung der Golddevisenwéhrung verhindert werden.
Dies wiirde bedeuten, daB die Vereinigten Staaten jedes Defizit mit
Gold zahlen miifiten, und nicht mit der Wéhrung, die sie selbst schaffen
konnen. Sie miifiten also, wie alle anderen Staaten auch, ihre Zahlungs-
bilanz zum Ausgleich bringen, soweit sie nicht Kredit erhalten. Durch
welche Mafinahmen wire das moglich? Erstens durch Verzicht auf In-
flationspolitik. Wenn wir aber eingangs sagten, nach bestimmten De-
finitionen betreiben die Vereinigten Staaten keine Inflationspolitik,
so wére der Verzicht auf eine solche nicht vorhandene Politik kein ge-
eignetes Hilfsmittel. Zweitens durch eine Deflationspolitik. Sie ist wahr-
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scheinlich aus politischen Griinden in den Vereinigten Staaten nicht
moglich. Sicherlich wire aber eine dritte MaBnahme geeignet, die ameri-
kanische Zahlungsbilanz auszugleichen, und zwar eine einseitige Zoll-
senkung der EWG, indem die EWG z. B. nicht darauf pochen wiirde:
Wenn wir in der Kennedy-Runde die Zélle prozentual ebenso stark
senken wie die Vereinigten Staaten, leisten wir damit vor. Gerade das
wére ja fiir die Zahlungsbilanz und Konjunktursituation in den beiden
Blocken erwiinscht. Eine andere Moglichkeit bestiinde noch in einer
Aufwertung der EWG-Lénder, wenn wir davon ausgehen, daf eine Ab-
wertung des Dollars aus wirtschaftlichen und politischen Uberlegungen
heraus nicht moglich ist.

Wenn auf diese Weise, insbesondere durch einseitige Zollsenkung
oder durch Aufwertung europiischer Wahrungen, die amerikanische
Zahlungsbilanz ausgeglichen wiirde, bekdmen wir wahrscheinlich in
etwa die Situation, die Herr Prof. Stobbe als A und B bezeichnet hatte,
niamlich in USA die Situation A und in der EWG die Situation B. Das
hétte natiirlich zur Folge — worauf Prof. Wendt hingewiesen hat —,
daB wir in Europa unsere Wirtschaftsstruktur etwas umstellen miiiten.
Nur bezweifle ich, ob die Wirtschaft tatsdchlich so starr ist, wie im all-
gemeinen angenommen wird, oder ob nicht in einer wachsenden Wirt-
schaft bereits die Unterlassung gewisser neuer Investitionen schon dazu
filhren wiirde, daB nach einigen Jahren die Produktionsstruktur dem
neuen AuBenhandel angepaf3t wird. Die Erreichung der Situation A in
USA und der Situation B in der EWG wiirde eine gewisse Reaktivierung
der Geldpolitik erméglichen. Dann koénnten nédmlich die EWG-Staaten
wieder eine ihrer Konjunktur- und Wachstumssituation angemessene
Politik des teuren Geldes betreiben und die Vereinigten Staaten eine
ihrer Situation unter Umstdnden angemessene Politik des relativ billi-
gen Geldes, wie sie es schon in den letzten Jahren immer getan haben.

In diesem Zusammenhang komme ich auf die Bemerkung von Dr. Em-
minger von heute morgen zu sprechen, wo er auf Keynes hinwies.
Keynes hat damals gesagt, wir brauchten unbedingte Konjunkturpolitik,
weil wir nicht erwarten kénnten, daB das Golddevisensystem automa-
tisch zu einer Harmoniesituation der Ziele fiihre. Darauf entgegnete da-
mals Schumpeter, Keynes habe unrecht, wir hidtten die Harmoniesitua-
tion automatisch dann, wenn ein Land in der Hochkonjunktur, was er
als den typischen Fall ansah, ein Handelsbilanzdefizit habe, und deshalb
eine Zinserhohung sowohl das Ziel Preisstabilitdt als auch das Ziel Zah-
lungsbilanzausgleich erreichen konne. Entsprechend umgekehrt, in der
anderen Situation ,Depression“, nahm er an, dafl dieses Land dann
typischerweise einen HandelsbilanziiberschuS habe. Nun hat besonders
Prof. Veit darauf hingewiesen, da diese Situation nur dann maglich ist,
wenn die einen Linder Hochkonjunktur und die anderen Linder De-
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pression haben, daB die Harmonie der Ziele aber auf diese Weise nicht
erreichbar ist, wenn wir eine einheitliche Konjunktur in der Welt haben,
denn einem Handelsbilanziiberschufl in einer Gruppe von Lindern mufl
immer ein Handelsbilanzdefizit in anderen Lindern definitionsgemif
gegeniiberstehen. Vielleicht kénnen wir aber hier Schumpeter etwas
abwandeln und sagen, seine Theorie gilt nicht nur fiir die Situationen
Hochkonjunktur und Depression, sondern sie gilt auch fiir unterschied-
liche Wachstumsraten. Die Schumpetersche Harmoniesituation: Hoch-
konjunktur und Zahlungsbilanzdefizit, beide bekdmpft durch eine Poli-
tik des teuren Geldes, wiirde dann auch fiir ein Land mit besonders
hohen Wachstumsraten — z. B. die EWG — gelten. Dieses Land konnte
sich dann bei einem Zahlungsbilanzdefizit eine seiner Wachstumssitua-
tion angepaBte oder angemessene Politik des teuren Geldes leisten. Auf
der anderen Seite wiirde die Schumpetersche Harmoniesituation: De-
pression und Zahlungsbilanziiberschuf}, in dieser Abwandlung auf ein
Land mit relativ niedrigen Wachstumsraten auch dann anwendbar sein,
wenn hier keine eigentliche Depression herrscht. In einer solchen Har-
moniesituation wiirde ein zinsinduzierter Kapitalabflu§ nicht zu einem
Konflikt mit der Konjunkturpolitik fiihren, sondern lediglich den Zah-
lungsbilanziiberschufl beseitigen. Auf diese Weise konnten auch die Ver-
einigten Staaten eine ihrer Konjunktur- und Wachstumssituation adéa-
quate Geldpolitik betreiben, ohne Gold zu verlieren oder neue Dollar-
devisen schaffen zu miissen, die in anderen Lindern inflationistisch
wirken. .
(Beifall)

Diskussionsleiter: Es hat sich gezeigt, daB die Diskussion ein sehr
hohes Niveau zu erklimmen vermag, wobei ich fiir den allerletzten Bei-
trag ganz besonders dankbar bin. Die beiden Referenten haben jetzt in
ihren SchluBworten die Aufgabe, iiber die Vortrdge hinaus sich sehr
anzustrengen (Heiterkeit).

Als erster kommt zum SchluBwort Herr Dr. Emminger.

Dr. Emminger (Frankfurt):

Ich weil nicht, meine Damen und Herren, ob ich die aufler-
ordentlich zahlreichen Anregungen, Fragen und Einwendungen in
den fiinf Minuten, die mir noch zur Verfiigung stehen, auch nur
anndhernd behandeln kann. Ich mochte trotzdem einen Teil dieser
knappen Zeit dazu -verwenden, auch noch meinerseits zwei Dis-
kussions-Bemerkungen zu dem Referat meines Freundes Henry Wallich
zu machen, Bemerkungen, die mir wesentlich erscheinen. Er erwihnte
heute morgen, daB unser gegenwirtiges Wiahrungssystem aus zwei

id
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Griinden der Asymmetrie eine immanente deflatorische Tendenz habe.
Erstens seien die Defizitlinder in jedem Fall gezwungen, ihr Ungleich-
gewicht vor Erschopfung ihrer Reserven und Kreditfazilitdten auszu-
gleichen; die UberschuBlinder dagegen kénnten unbegrenzt Devisen-
iiberschiisse anhdufen. Die zweite Asymmetrie sei die, daB bei einem
kurzfristigen GeldabfluB das verlierende Land reagieren werde, weil
es eben Devisen verliert, das geldgewinnende Land aber wird sagen: es
handelt sich um kurzfristige Gelder, also reagiere ich nicht darauf.

Ich méchte dazu sagen: Selbst wenn diese deflatorische Asymmetrie
in der Theorie besteht, so wird sie doch bei weitem durch eine andere
Asymmetrie, die inflatorisch wirkt, tiberkompensiert: Wenn ein nach-
haltiges Ungleichgewicht in der Leistungsbilanz besteht, das durch eine
Anderung der Leistungsbilanz ausgeglichen werden muB, dann miiBite
das Defizitland zwar theoretisch unter Umstdnden Deflation machen,
aber wir wissen alle, daB es das nicht tut. Es wird vielleicht etwas weni-
ger expansiv als sonst sein, aber es wird keine effektive Deflation
machen. Das UberschuBland hat Deviseniiberschiisse, und jetzt zitiere
ich einfach den letzten Jahresbericht des Internationalen Wihrungs-
fonds, wo es im dritten Kapitel (Seite 38 des deutschen Auszugs) heif3t:
»Andererseits konnen nur wenige Linder den Kosten- und Preissteige-
rungen ganz widerstehen, wenn die auf Anpassung nach oben hinwir-
kenden Spannungen sehr stark sind. Das Ergebnis ist, daB3 die inter-
nationale Anpassung durch Anderung der relativen Kosten und Preise
typischerweise (sic!) mehr in Form von Berichtigungen nach oben in
den UberschuBlindern als durch Anpassungen nach unten in den Defizit-
lindern zustande kommt.“ Hier wird also fast als Selbstverstidndlichkeit
die Last der Anpassung iiberwiegend dem UberschuBland aufgebiirdet.
Das ist gleichzeitig ein Beitrag zu der Anregung von Herrn Dr. Guth,
ndmlich den Pflichtenkatalog der Gldubiger- und Schuldnerlidnder ein
wenig ndher zu konkretisieren. Wie ein solcher ungefdhr ausfallen
wiirde, wenn der Internationale Wiahrungsfonds das letzte Wort zu
sprechen haben sollte, konnen Sie aus dem kleinen Beispiel ersehen.

Ich méchte noch kurz einige Punkte behandeln, die in dem Beitrag
von Herrn Prof. Stobbe angefiihrt wurden. Er hat die Frage an die
Bundesbank gerichtet, ob bei den Restriktionsmafinahmen im Sommer
1960, als nur MaBnahmen gegen den ZufluB kurzfristigen Auslands-
geldes getroffen wurden, wihrend langfristige Gelder nicht betroffen
waren, der Zentralbankrat die Motivierung der Ausldnder falsch einge-
schitzt hatte. Ich kann diese Frage sehr kurz beantworten: Wir waren
uns damals der Moglichkeit oder sogar Wahrscheinlichkeit, daB gewisse
Umschichtungen von ausldndischen kurzfristigen Anlagen in ldnger-
fristige, z.B. Rentenwerte oder auch Aktien, vorgenommen wiirden,
sehr wohl bewufit. Aber uns war damals auch die Schwierigkeit be-
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wuBt, Zufliisse in lédngerfristige Anlagen zu restringieren. Das hitte
damals schon der Zustimmung der EWG-Kommission bedurft; wir héat-
ten das ganze EWG-Verfahren in Gang bringen miissen, und das schien
uns die Sache nicht wert zu sein. Es wire auch zu spdt gekommen. Auch
hatten die Bundesbank-MaBnahmen von Mitte 1960 eindeutig einen
experimentellen Charakter. Wir waren uns von vornherein dariiber im
klaren, daB8 die Aussichten auf einen Erfolg nicht allzu grof sein wiirden.
Aber wir wollten wenigstens getan haben, was damals in unserer Macht
stand, ehe wir schwerwiegende und weitertragende MaBnahmen zum
Vorschlag bringen wollten; das geschah dann im Mirz 1961 mit der Auf-
wertung. ‘

Ein zweiter Punkt in dem Referat von Herrn Stobbe, auf den ich
eingehen mdochte, ist der interessante Vorschlag eines Stillhalteabkom-
mens auf Gegenseitigkeit zwischen den hauptséichlichen dollarhaltenden
Notenbanken und den Amerikanern. Ich personlich glaube nicht, da8
ein solches Stillhalteabkommen in aller Form abgeschlossen werden
konnte; ich gehe sogar noch einen Schritt weiter und sage: abgeschlossen
werden sollte. Es kann nicht gut abgeschlossen werden, weil die Ameri-
kaner nach diesem Vorschlag eine feste Zusicherung geben miiten, auf
drei bis fiinf Jahre den Dollar nicht abzuwerten. Nun haben zwar die
Amerikaner feierlich erklart, daB3 sie alles tun wiirden, um eine Ab-
wertung des Dollars zu vermeiden. Aber kein Land kann das schriftlich
bindend zusichern, weil es sein Parlament und iiberhaupt den Gang der
Weltgeschichte nicht im voraus festlegen kann. Ein Land kénnte nur
eine Garantie auf fremde Guthaben in seiner Wahrung geben, d. h. die
Amerikaner konnten die Garantie geben, dafl sie, wenn sie wider Er-
warten doch abwerten miiten, den Schaden ersetzen wiirden. Auch das
haben die Amerikaner bekanntlich bisher immer abgelehnt, jedenfalls
in Form einer generellen Garantie auf alle fremden Dollarguthaben; in
kleinerem Umfange, wie bei den sog. Roosa-Bonds, geben sie uns be-
kanntlich de facto eine Garantie, d. h. sie nehmen hier Kredite in der
Wihrung des Gldubigerlandes auf. Aber selbst wenn es moglich wiére,
mochte ich sagen: ich bin gar nicht dafiir, daB man ein solches Still-
halteabkommen abschlieBt. Denn ein solches Stillhalteabkommen wiirde
bedeuten, daB3 die anderen Lénder auf drei bis fiinf Jahre alle auch nur
irgendwie vorkommenden amerikanischen Zahlungsbilanzdefizite
yunterschreiben“ wiirden, indem sie sich bereit erkldren, wihrend dieser
Zeit unbegrenzt weiter Dollar-Reserven zu akkumulieren. Das wiirden
weder die Amerikaner gern verlangen, noch wiirden wir das gern zu-
sagen. Wir wollen nicht, da der Druck auf die USA, der durch ge-
legentliche Goldabfliisse immerhin ausgeiibt worden ist, vollig ver-
schwindet. Auch glaube ich nicht, daf die verantwortlichen Amerikaner
ihrerseits das tatsédchlich wiinschen. Als Beweis fiihre ich an, daB in
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der ,Zehner-Gruppe“ das Problem der Konsolidierung der kurzfristigen
Dollarverschuldung gegeniiber dem Ausland weder von der amerikani-
schen Seite noch von der europiischen Gliubigerseite aus mit nennens-
wertem Interesse erdrtert worden ist. Hier besteht also ein eklatanter
Gegensatz zwischen der Auffassung der Theoretiker in der sog. ,Mach-
lup-Gruppe*, die dieses Konsolidierungsproblem ganz gro8 herausge-
stellt hat, und der Auffassung der Praktiker, die das Problem in dieser
Form tiberhaupt nicht als dringlich ansehen, weil es durch andere For-
men der Kooperation seiner Schirfe entkleidet werden kann, ohne daf
solche meiner Ansicht nach gefdhrlichen Stillhalteabkommen abge-
schlossen werden miiBten.

Ich darf dann noch ganz kurz einige weitere Punkte aus der Diskus-
sion aufgreifen. Von Herrn Prof. Delivanis ist eine Differenz zwischen
meinen Ausfiihrungen und denen meines Freundes Wallich beziiglich
der Frage der Kooperation der Notenbanken festgestellt worden. Diese
Differenz ist tatsidchlich da, aber nicht ganz in der Form, wie sie von
Herrn Prof. Delivanis hier erwdhnt wurde. Selbstversténdlich bin auch
ich der Meinung, daB es in den 20er Jahren bereits eine Notenbank-
kooperation gegeben hat; es war aber keine tragfihige Kooperation.
Sie ist schon von 1930/31 ab durch die Ereignisse iiberspiilt worden. Sie
hat die Krise nicht iiberstanden. Sie hat vor allem nur die amerikanische
und englische Notenbank umfaBt. Damals aber war Frankreich einer
der Hauptstorungsfaktoren und das franzésische Verhalten war mit ur-
sdchlich fiir die Verschdrfung der internationalen Wéhrungskrise und
den Wihrungszusammenbruch in den Jahren 1931/32. Frankreich war
in die Notenbank-Kooperation iiberhaupt nicht mit einbezogen. Es war
das damals also eine sehr schmalbriistige und nicht tragféhige Koope-
ration.

Nun zu den Spielregeln. Ich habe nicht gesagt, daB8 Spielregeln, im
voraus abgeschlossen, also fiir alle Fille giiltig, nicht niitzlich wéren.
Ich halte es nur fiir sehr schwierig, sie in so allgemein giiltiger Form
zu erreichen. Nach meiner Ansicht wéren sie niitzlich. Wenn wir sie er-
reichen kénnen, sollten wir sie anstreben, ja, wir sollten alles tun, sie
zu bekommen.

Ich bin aber mit Herrn K&hler der Meinung, daB es nicht moglich
sein wird, die Liquidit4tspolitik, sei es die Entwicklung des Geldvolu-
mens, sei es die Entwicklung der Bankenliquiditdt oder die der Bank-
kredite, in irgendeiner automatischen Weise an das Auf und Ab der
Zahlungsbilanz zu binden. Ich habe schon heute vormittag in meinem
Referat gesagt, daB ich diesen Vorschlag in dieser automatischen und
starren Form iiberhaupt nicht fiir praktikabel halte, weil wir mit unse-
ren Notenbankmitteln gar nicht in der Lage wiéren, ihn stets durchzu-
fithren. Es tut mir leid, daB ich in diesem einen Punkte von der Auf-
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fassung meines Kollegen Dr. Gocht etwas abweichen muB. Auch Herr
Riistow hat diese automatische Bindung unterstiitzt. Aber ich glaube
nicht, daB die Notenbank iiberhaupt imstande wire, einen solchen star-
ren Zusammenhang zu gewihrleisten. Auerdem — das méchte ich noch
einmal wiederholen — gibt es Situationen, wo die Notenbank aus Griin-
den des inneren Gleichgewichts eine bestimmte Linie ohne Riicksicht
auf das Auf und Ab der Zahlungsbilanz verfolgen mufS. Es mu3 von
Fall zu Fall immer wieder festgestellt werden, ob in einer bestimmten
Situation die Zahlungsbilanzorientierung oder die Orientierung am
inneren Gleichgewicht wichtiger ist.

SchlieBlich noch zu den allgemeinen Spielregeln fiir das Verhalten
der Defizit- und UberschuBlinder. Ich unterschreibe alles, was Herr
Dr. Guth hierzu gesagt hat. Ich mdchte nur zur Klarstellung sagen: Die
AuBerungen des amerikanischen Finanzministers bei der IWF-Jahres-
tagung in Tokio waren nicht ganz so einseitig, als ob nur die UberschuB-
linder die Schuld treffe. Mr. Dillon hatte in einer Pressekonferenz ge-
sagt, die UberschuBlinder hitten es in der Hand, die inflatorischen Aus-
wirkungen des Devisenzustroms zu mildern, indem sie eine liberalere
Einfuhrpolitik, z.B. auf dem Agrarsektor, betrieben und indem sie
mehr Kapital exportierten. Das sind zwei Regeln, die sicherlich auch
Herr Dr. Guth grundsitzlich unterschreiben wiirde. Selbstverstindlich
ist damit beileibe nicht das ganze Problem geldst, aber ich halte diesen
Hinweis jedenfalls fiir nicht so abseitig, da man ihn von vornherein
abtun konnte.

Einig bin ich mit Dr. Guth vor allem auch darin, daB bei den An-
passungsmaBnahmen zur Uberwindung einer UberschuB- oder Defizit-
position stets die Regierung und die Notenbank zusammenarbeiten
miissen, d. h. daB dies nicht die Pflicht der Notenbanken allein sein kann.
In den einschldgigen Gremien, ndmlich im WihrungsausschuB3 des Atlan-
tischen Wirtschaftsrats (OECD) wie auch im WihrungsausschuB3 der
EWG in Briissel sind ja stets Notenbanken und Regierungen vertreten.
Ohne eine solche Zusammenarbeit zwischen Regierungen und Noten-
banken ginge es gar nicht.

SchlieBlich glaube ich, da8 die Anregung Dr. Guths sehr niitzlich ist,
bei den Spielregeln fiir das Verhalten der UberschuB- und Defizitlinder
weniger an starre Verhaltensregeln fiir alle Einzelfille zu denken, als
vielmehr von einem im Ungleichgewicht befindlichen Land eine ge-
wisse ,,performance“ zu verlangen, d. h. ein gewisses Resultat innerhalb
einer bestimmten Frist, und dabei dem Land selbst die Modalitdten der
Durchfiihrung im einzelnen zu {iiberlassen. Ich glaube, da wir diese
Anregung bei den weiteren Diskussionen iiber internationale Spiel-
regeln mit Nutzen verwenden kénnen. Die Uhr zwingt mich, hier abzu-
brechen. Recht vielen Dank. (Beifall)
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Prof. Dr. Wallich (New Haven):

Es ist nicht leicht, zu dem Vielen, was gesagt wurde, Stellung zu neh-
men. Keine Antwort bedeutet also nicht unbedingt Zustimmung.

Erstens zur Frage der Kapitalbewegungen. Herrn Kollege Stobbe
wiirde ich noch zu bedenken geben, dafl das Vorkommen destabilisieren-
der Bewegungen vermutlich auch eine Funktion des Vertrauens in die
Wiahrung ist. Bestiinde also vollkommenes Vertrauen in die Wahrung,
wiirden wahrscheinlich alle Kapitalbewegungen stabilisierend wirken,
wie es innerhalb eines Landes der Fall ist, wo auch ein Zahlungsbilanz-
ausgleich vor sich geht.

Zweitens. Mehrfach wurde gesagt, daB die Summe aller Defizite und
Uberschiisse Null sein miisse. Auf Leistungsbilanzen bezogen ist dies
natiirlich auch der Fall, und dem gesunden buchhalterischen Empfinden
entspricht es, dal es liberhaupt der Fall sein mufl. Dem ist aber nicht so,
und zwar infolge der Definition der amerikanischen Zahlungsbilanz, die
bei amerikanischen Defiziten infolge Kapitalbewegungen der Welt ein
Nettodefizit zuschreibt und bei amerikanischem UberschuB der Welt
einen Netto-UberschuB zuschreibt. Dies ist umso merkwiirdiger, als der
Begriff des Uberschusses mit dem Begriff der Expansion verbunden ist.
Aber ein US-UberschuB8 wiirde tatsichlich fiir die Welt eine Schrump-
fung der Reserven bedeuten. Es ist also keineswegs klar, daf ein Netto-
UberschuB in der Welt mit einer Expansion verbunden ist.

Drittens zu dem sehr wichtigen Punkt von Herrn Dr. Emminger: wer
tragt die Ausgleichslast. Es ist durchaus richtig: die Situation ist hier
asymmetrisch in der anderen Richtung, soweit Preise in Betracht kom-
men. Wenn das Beste, das im Defizitland erreicht werden kann, stabile
Preise sind, dann miissen im Durchschnitt die Weltpreise natiirlich her-
aufgehen. Aber die andere Seite der Angelegenheit ist, daB Arbeitslosig-
keit entsteht. Die Arbeitslosigkeit fillt natiirlich auf das Defizitland.
Dies ist auch wiederum asymmetrisch. Wir haben heute morgen dariiber
gesprochen, was unangenehmer ist.

Zu den Beitragen der Herren Runge und Diirr darf ich folgendes be-
merken: Es ist zum Teil sicher richtig, da8 die amerikanische Arbeits-
losigkeit durch eine Nachfrageliicke entstanden ist, obwohl nicht génz-
lich. Die Ursache, da wir diese Nachfrageliicke nicht, wie normal
geschehen wire, durch expansive Fiskal- und Geldpolitik kompensiert
haben, ist eben die Zahlungsbilanzsituation. Man kann sagen, da8 unser
Zahlungsbilanzdefizit mit schuld ist an der Arbeitslosigkeit. Es hat uns
gehindert, diesen Teil der Arbeitslosigkeit zu kompensieren.

Die Frage, ob wir Inflation exportieren, scheint mir eine Diskussion in
Schlagworten zu sein. Sie sagen, Sie importieren Inflation. Darauf gibt
man unsererseits die wenig einleuchtende Antwort: Ihr importiert sie
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nicht von uns, denn wir haben sie gar nicht. Diese Diskussion in Schlag-
worten, in welchem Sinne das amerikanische Defizit daran schuld ist,
daB Europa monetire Expansion hat und infolgedessen Inflation, ist
fragwiirdig. Ich habe heute morgen versucht, darzulegen, warum die
Schaffung des Gemeinsamen Marktes einen gewissen inflationdren
Druck ausiiben muB, so da man ihm einen Teil der Inflation zuschieben
muB.

Zu den sehr interessanten Bemerkungen iiber den Gold-Devisen-Stan-
dard mochte ich folgendes betonen. Wenn man behauptet, er sei instabil
— so spricht man eigentlich nur von den offiziellen Dollar-Guthaben.
Man kann einen vollkommenen Goldstandard haben, wie es die Mino-
ritdt bei der Bellagio-Konferenz wiinschte. Dann hat man zwar keine
offiziellen Ausldnder-Guthaben, aber das ist nur ein kleiner Teil der
Kapitalmengen, die sich in Bewegung setzen konnen. Da sind noch die
privaten Auslédnder-Guthaben und die ganze Masse der amerikanischen
Werte, die sich verfliissigen und teilweise emigrieren kénnen. Der Ge-
winn an Stabilitit, wenn wir keinen Gold-Devisen-Standard hitten,
oder wenn diese offiziellen Guthaben konsolidiert wiirden, wére mini-
mal gegeniiber den sonst noch bestehenden Mdglichkeiten destabilisie-
render Kapitalbewegungen. Der Grund fiir die Moglichkeiten dieser
Bewegungen ist nicht der Gold-Devisen-Standard, sondern die Konver-
tibilitdt selber; die wollen wir aber vermutlich nicht abschaffen.

Nun zu den zwei Losungsvorschldgen. Was den Stillhaltevorschlag
betrifft, so stimme ich weitgehend mit Dr. Emminger iiberein. Wenn
Sie sich européischerseits verpflichten wollen, kein Gold zu nehmen und
unseren ernstgemeinten Beteuerungen glauben und nichts weiter ver-
langen: selbstverstdndlich. Aber auch dann mufl man fragen, was man
nach drei Jahren macht, wenn die Sache zu Ende geht. Von seiten der
USA haben wir 6fters klargelegt, warum wir die Abgabe von Garantien
nicht fiir tunlich halten; es ist nicht, weil wir Sie hintergehen wollen.

SchlieBlich zur Konsolidierung, die Dr. Wendt vorschlug. Ich weiB
nicht genau, ob eine Konsolidierung unserer Verbindlichkeiten inner-
halb der Bundesbank gemeint war, was wohl fiir die Bundesbank nicht
moglich ist, oder auf dem Markt. Wenn es moglich wéire, auch nur einen
Teil unserer Verbindlichkeiten im Markt unterzubringen, verschwéinde
ja unser Defizit. Dann wire es kein Defizit, sondern ein langfristiger
Kapitalimport. Der Grund, weshalb das schwierig ist, ist einerseits darin
zu suchen, daB die européischen Linder ungern ihren Kapitalmarkt dem
amerikanischen Fiskus preisgeben, auf der anderen Seite sind es Pro-
bleme des Zinssatzes und die Frage, ob etwa auch amerikanische An-
leger diese interessanten Werte kaufen wiirden. Aber im Prinzip scheint
es mir durchaus richtig, dal die USA als Kreditvermittler agiert, der
Kapital langfristig borgt und es seinerseits als Entwicklungshilfe oder
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in direkten Investition oder in anderen Formen ausleiht. Leider scheint
der Weg nicht gangbar zu sein.

(Beifall)

Diskussionsleiter: Ich darf allen Diskussionsteilnehmern und beiden
Referenten sehr herzlich danken. Jeder von uns wird empfinden, viel
gelernt zu haben. Das Offenbleiben vieler Fragen spricht fiir den
Charakter und fiir die Qualitdt dieses Nachmittags. Derartiges kann
man nur abbrechen, wenn es seinen Hohepunkt erreicht hat.

(Beifall)



Das Wechselkursproblem

Von Prof. Dr. Herbert Timm (Miinster/Westf.)

I. Die radikalen Vorschlige zur Anderung der gegenwiirtigen
internationalen Wihrungsordnung

1. Dem System von Bretton Woods ist es so ergangen wie wohl den
meisten Institutionen der Wirtschaftsverfassung: im harten Wind der
Wirklichkeit erwies es sich als weniger geeignet, als seine Initiatoren
erwartet hatten. Unter dem Eindruck dieser Erfahrung sind bekanntlich
mehrere Reformplédne entwickelt worden, die darauf gerichtet sind, die
Funktionsfdhigkeit dieses Systems zu erh6hen. Im Gegensatz zu diesen
Plinen wurden jedoch auch radikale Vorschlige zur Anderung der
gegenwairtigen internationalen Wiahrungsordnung gemacht. Sie gehen
von einer scharfen Kritik eines der wesentlichen Bestandteile des Bret-
ton Woods-Systems aus, ndmlich der sogenannten Stufenflexibilitidt des
Wechselkurses (,,adjustable peg“). Vergegenwirtigt man sich, daB Stu-
fenflexibilitdt dasselbe ist wie temporidre Stabilitdt der Wechselkurse,
dann fiihrt diese Kritik auf zwei alternative Konsequenzen hin: Erstens
auf den Verzicht auf Flexibilitdt {iberhaupt; wenn er mit der Abkehr
vom heutigen Golddevisenstandard verbunden wird, fiihrt er also auf
den Weg zuriick in das System der klassischen Goldwéihrung, wie es in
den fortgeschrittenen Lindern vor dem Ersten Weltkrieg bestand, wobei
die geringe Schwankungsbreite zwischen den beiden Goldpunkten ver-
nachléssigt wird. Zweitens auf den Verzicht auf kiinstliche, d. h. insti-
tutionell gesicherte — wenn auch nur temporire — Wechselkursstabili-
tit, also auf den Weg nach vorn in das System flexibler Kurse. In der
Tat sind beide Konsequenzen gezogen worden. Bezeichnenderweise sind
es zumeist Theoretiker, die diese oder jene revolutionire Anderung des
bestehenden Systems propagieren, wihrend die Gegner oder Skeptiker
gegeniiber diesen Konzeptionen sich vor allem im Lager der Praktiker
befinden. Diese Kontroverse zwischen Theoretikern und Praktikern ist
eher natiirlich als verwunderlich. Denn die einen neigen von Berufs
wegen zur radikalen Fragestellung und — wenn sie sich von der frag-
wiirdigen Abstinenz 16sen, die Max Weber sie lehrte — auch zur Emp-
fehlung entsprechender praktischer Konsequenzen. Die andern dagegen
begegnen solchen Konsequenzen mit erheblicher Skepsis und befiir-
worten eher schrittweise, behutsame Reformen, teils weil sie an den
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Praktiken und Institutionen héngen, die ja oft ihr eigenes Werk sind,
teils weil sie wegen ihrer unmittelbaren Verantwortung eine versténd-
liche Scheu vor dem Risiko neuer, unerprobter Wege haben, teils aber
auch weil sie im Besitz einer intimen Kenntnis und Erfahrung mit den
Imponderabilien sind, die der Theoretiker in seinen Modellen normaler-
weise doch nur unzulédnglich berticksichtigen kann. Da8 ein System, das
nunmehr zwei Jahrzehnte besteht, bei denen, die es reprisentieren und
die téaglich in ihm arbeiten, tiefe Wurzeln geschlagen hat, ist wenig ver-
wunderlich. Trotzdem sollte man mit dem Vorwurf, es wiirde aus Vor-
urteilen, einem Mangel an Verstdndnis oder geistiger Trégheit vertei-
digt!, vorsichtig sein. Denn diesen Vorwiirfen konnte entgegengehalten
werden, daB extreme Losungen immer suspekt sind und daB ihren Ver-
tretern in dem MaBe der Mut zu revolutionidren Reformen zu eigen ist,
in dem ihnen ,die direkte Verantwortlichkeit fiir praktische Dinge“
fehle? Da solche Unterstellungen und Vorwiirfe der sachlichen Diskus-
sionen nicht dienlich sind, sollte man sich ihrer enthalten. Es ist ohnehin
genug Raum fiir Kontroversen.

2. Nach dem gegenwaértigen Stand der Diskussion iiberwiegt im Lager
der Theoretiker bei weitem die Zahl derer, die ihre Stimme im Prinzip
fiir das System flexibler Kurse abgegeben haben. Machlup® fiihrt mehr
als zwanzig, z. T. sehr namhafte Wihrungstheoretiker dieser Richtung
an, unter ihnen einige, die den flexiblen Kursen frither ablehnend (so
Meyer*) oder doch sehr skeptisch (so- Halm®) gegeniiberstanden. Dem-
gegeniiber ist die Zahl derjenigen, die eine Riickkehr zur klassischen
Goldwihrung empfehlen, verhédltnisméaBig klein; zu ihnen zdhlen Répke,

‘¥ Nach M. Friedman, einem der frithen und entschiedensten Vertreter der
flexiblen Wechselkurse, ist. ,the reluctance to use changes in exchange rates
... a consequence of tradition and lack of understanding®. Siehe M. Fried-
mann: Essays in Positive Economics. Cambridge 1953, S. 198. E. Sohmen stimmt
der Ansicht G. Haberlers zu, nach der ,ein Ubergang zu beweglichen Wechsel-~
kursen im Augenblick hauptsdchlich deshalb nicht moglich erscheint, weil
ein Gebirge von Vorurteilen und Tabus einer verniinftigen Losung im Wege
steht“. Siehe E. Sohmen: Marktwirtschaftliche Wechselkurspolitik, in: Der
Volkswirt, Frankfurt am Main, 2. Quartal 1961, S. 864. Ganz dhnlich argumen-
tiert W. Ropke, einer der Befiirworter der Riickkehr zur klassischen Gold-
wiahrung, wenn er von der Diskussion iliber die anzustrebende Goldwihrung
sagt, sie ,werde noch immer durch die Neigung bestimmt, den Status quo
trotz seines ganz frischen Ursprungs fiir etwas durch Gewohnheit Geheiligtes
zu halten“. W. Ropke: Internationale Ordnung — heute, 2. veriand. u. verm.
Aufl, Erlenbach-Ziirich und Stuttgart 1954, S. 335.

2 Dieser Mangel ist nach J. A. Schumpeter ein Kriterium des Typs der Intel-
lektuellen. Vgl. J. A. Schumpeter: Kapitalismus, Sozialismus und Demokratie,
Bern 1946, S. 237.

3 F. Machlup: Die Pline zur Reform des internationalen Geldwesens. Kieler
Vortrige, Neue Folge 23, Kiel 1962, S. 55/56.

4 F. W. Meyer: Stabile oder bewegliche Wechselkurse, in: Ordo, Vierter
Band, 1951, S. 345 ff.

5 G. N. Halm: Monetary Theory, Second Edition, Philadelphia und Toronto
1948.
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Palyi, Rueff, Spahr, Heilperin und Holtrop. Machlup ,wiirde auch heute
noch fiir die Einfiihrung der Goldwihrung stimmen, aber nur einer
100%igen Goldwéhrung, bei der das Gold wirklich Gold und ,Standard’
ist und nicht eine Ware, deren Preis vom Staat gestiitzt wird“®.

Die Kontroverse der letzten Jahre wird weniger zwischen den Ver-
tretern dieser beiden entgegengesetzten Extreme als zwischen jeder
dieser beiden Fronten und den Befiirwortern des heutigen Systems
ausgefochten. Vermutlich aus folgenden Griinden: Zunéchst einmal muB
natiirlich das herrschende System kritisiert und abgeschafft werden,
wenn man eine ganz neue Welt aufbauen will. Ferner mag auch die
Tatsache eine Rolle spielen, daBl das herrschende System, da es einen
Kompromifl zwischen fixen und flexiblen Kursen darstellt, von den Ver-
tretern der reinen Systeme als ein Bastard empfunden und gerade des-
halb als ausgesprochen inferior, denaturiert oder verfilscht, also aus
emotiellen Motiven abgelehnt wird. SchlieBlich halten die ,Puristen“
das jeweils andere System entweder im Prinzip fiir zwar wiinschbar,
aber vollig unrealisierbar oder fiir zwar realisierbar, aber eindeutig
nicht wiinschbar, so dal eine Diskussion zwischen ihnen sich nahezu
eriibrigt. So wire die groe Mehrheit der Vertreter der flexiblen Kurse
bereit, die klassische Goldwahrung zu akzeptieren, wenn in der Welt, in
der wir leben, die Bedingungen fiir ihre Funktionsfidhigkeit gegeben
wiéren, was unter Hinweis auf die mangelnde Preis- und Lohnflexibi-
litdt und ,the widespread emphasis on full employment at home and
the extensive intervention of government into economic affairs“’ von
allen Verfechtern der flexiblen Kurse eindeutig bestritten wird. Diese
Argumentation mit den hiufigen Hinweisen auf die fehlenden Bedin-
gungen fiir das Funktionieren der klassischen Goldwéhrung hebt sich
vorteilhaft von der der Gegenseite ab, die zwar auf das ,monetire
Chaos“® und die ,beispiellose Verwirrung“® hinweist, die im System
freier Wechselkurse auftreten miiBten, aber es bei dieser Warnung ohne
nihere Beweisfiihrung bewenden 148t. Was die ,,fluktuierenden® Wech-
selkurse anlangt — wir kommen noch auf den Unterschied zwischen
ihnen und den ,freien“ Kursen zuriick —, so findet man bei den Ver-
tretern der klassischen Goldwihrung hier und da den Hinweis auf die
schlechten Erfahrungen mit ihnen nach dem Abgang von der Golddevi-
senwédhrung Anfang der 30er Jahre!®, aber selbst wenn damals das

¢ F. Machlup, a.a.0., S. 64, Anmerkung.

7 M. Friedman, a.a.O., S. 167.

8 M. Palyi: Wahrungen am Scheideweg, Frankfurt 1960, S. 205.

9 M. A. Heilperin: Zuriick zur Goldwihrung, in: Inflation und Weltwah-
rungsordnung. Sozialwissenschaftliche Studien fiir das Schweizerische Institut
fiir Auslandsforschung, hrsg. von A. Hunold, Erlenbach-Ziirich und Stuttgart
1963, S. 64.

10 M. Palyi: a.a.0., S. 204.
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System fluktuierender Kurse bestanden hitte, das heute zum Teil pro-
pagiert wird, so kann dieser Hinweis nicht iiberzeugen, bevor nicht dar-
getan wird, dal sich die damalige Situation und Entwicklung wieder-
holen werden oder miissen.

Gliicklicherweise ist das ,marktwirtschaftliche oder ordnungspoliti-
sche“ Argument von den Puristen nur selten in die Debatte geworfen
worden. Zwar behauptet Ropke: ,Die Goldwéahrung ... kann am besten
als die marktwirtschaftliche (liberale und 6konomische) Form der inter-
nationalen Geldordnung... begriffen werden“ und sogar, ,daBl die
Frage ,Goldwiahrung oder nicht?‘ gleichbedeutend mit der Frage ,markt-
wirtschaftliches oder kollektivistisches Wahrungssystem? “ sei!!, wohin-
gegen Halm feststellt: ,Flexible Wechselkurse passen besser in den Rah-
men der Marktwirtschaft als feste Kurse“!2. Ich glaube, diese unfrucht-
bare Kontroverse eriibrigt sich, wenn wir uns auf den Standpunkt stel-
len, daB, solange von Devisenbewirtschaftung und quantitativen Han-
delskontrollen Abstand genommen wird — was die Vertreter der
Goldwéhrung und die der flexiblen Wechselkurse als selbstverstindlich
unterstellen —, nicht gegen das marktwirtschaftliche Prinzip verstoBen
wird. Bedienen die Wéahrungsbehorden sich bei ihrer Intervention
marktkonformer MafBnahmen, gleich ob auf dem Gold- und Devisen-
markt oder zur Regulierung der Geldmenge und des Preises zwecks
Beeinflussung der monetidren Nachfrage iliberhaupt, dann bewegen sie
sich in der marktwirtschaftlichen Ordnung.

3. Bevor die Wechselkurssysteme analysiert und auf ihre Funktions-
fahigkeit hin iiberpriift werden, noch eine kurze Bemerkung: Wir las-
sen im folgenden die Ubergangsprobleme véllig auBer acht, obwohl sie
von grofler praktischer Bedeutung sind. Wiirde man das System von
Bretton Woods nach der einen oder anderen der erwidhnten Richtungen
hin verlassen, so entstiinden daraus fiir das Gold ziemlich schwerwie-
gende Konsequenzen. Die Riickkehr zum Kklassischen Goldstandard
wiirde mit der Beseitigung der heutigen Golddevisenwéhrung zweifellos
eine nennenswerte allgemeine Erhohung des Goldpreises erfordern. Die
damit verbundenen Probleme sind in den letzten Jahren ausgiebig dis-
kutiert worden. Vielleicht — oder sehr wahrscheinlich — wiren die
Probleme, die sich mit dem Ubergang zum System freier Kurse fiir die
Notenbanken mit hohen Goldreserven ergeben, noch wesentlich schwie-
riger, worauf Machlup aufmerksam gemacht hat!3. Da3 die Praktiker
allein aus diesen Griinden den revolutiondren Vorschligen gegeniiber
abgeneigt sein werden, ist verstdndlich, obwohl ihr Widerstand uns

11 W. Ropke: a.a.0., S. 342 und 343.

12 G, N. Halm: Feste oder Flexible Wechselkurse? in: Kyklos, Vol. XVI, 1963,
Fasc. I, S. 31.

13 F. Machlup: a.a.0., S. 611.
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dann weniger beeindruckt, wenn sich ergeben sollte, daB die eine oder
andere radikale Losung auf die Dauer die beste ist.

Da Institutionen um so mehr die Eigenschaft haben weiterzuleben, je
linger sie leben, wiirde der allfillige Ubergang zu einem der grund-
sidtzlich neuen Wechselkurssysteme zweifellos auch durch die Lebens-
kraft des Internationalen Wihrungsfonds und aller Institutionen, die
mit ihm verbunden sind, zumindest stark verzégert werden. Wahr-
scheinlich wiirde wegen dieser Widersténde eine radikale Anderung der
heutigen internationalen Wiahrungsordnung selbst dann kaum oder erst
nach langer Zeit zu erwarten sein, wenn die Theoretiker sich in ihrer
Gesamtheit der Meinung Friedmans angeschlossen haben wiirden, diese
Ordnung sei ,the worst of two worlds: it provides neither the stability
of expectations that a genuinely rigid and stable exchange rate could
provide in a world of unrestricted trade and willingness and ability to
adjust the internal price structure to external conditions nor the contin-
uous sensitivity of a flexible exchange rate“4,

Aber ob wir dariiber betriibt sein sollten oder nicht, das kann sich
erst ergeben, nachdem die Resultate einer sachlichen Analyse bekannt
sind.

II. Uberblick iiber die Wechselkurssysteme

4. Vor dieser Analyse soll eine kurze Charakteristik der verschiedenen
Systeme der internationalen Wiahrungsordnung oder der Wechselkurs-
systeme vorgenommen werden, schon um mogliche MiBverstindnisse
in der folgenden Analyse zu vermeiden.

Das System einer reinen Goldumlaufswdihrung (gold coin standard)
wiirde fiir die angeschlossenen Lénder dasselbe bedeuten wie ein natio-
nales Geldsystem fiir die einzelnen Regionen einer Nation. Es gibe kein
Wechselkursproblem und keine monetir begriindeten Hemmungen in
den Faktorbewegungen und Beeinflussungen des Giiteraustausches. Es
bestiinde eine vollkommene monetdre Integration. Im System der
Goldkernwdhrung (gold bullion standard) schwankt der Wechselkurs
nur zwischen sehr engen Grenzen, ist also praktisch stabil. Wenn — wie
es die Konzeption dieses Systems erfordert — die Notenbanken auf
Goldbewegungen prompt reagieren und wenn sie die privaten Banken
fest in der Hand haben, dann besteht auch in diesem System praktisch,
wenn auch nicht institutionell, eine vollkommene monetédre Integration.
Dies ist nicht mehr der Fall, wenn die beiden eben erwdhnten Varianten
der klassischen Goldwidhrung durch einen Golddevisenstandard (gold
exchange standard) abgelost sind, in dem — jedenfalls de facto — nicht
alle Devisen nach Belieben der Notenbanken, die sie besitzen, — zu

14 M. Friedman, a.a.0., S. 164.
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einem festen Preis — in Gold verwandelt werden konnen; ein Umstand,
der offenbar darauf zuriickzufiihren ist, daB die Notenbanken nicht
mehr im Sinne der Regel verfahren, die die monetdre Integration im
gold bullion standard sichern. Das System von Bretton Woods stellt im
Grunde nichts anderes als den Versuch dar, der nationalen Geldpolitik
einen Spielraum zu gewdhren und dabei doch die internationale mone-
tire Desintegration soweit wie moglich zu begrenzen und die Wechsel-
kurse so lange wie moglich stabil zu halten. Spielraum der nationalen
Geldpolitik, Konvertibilitit und stabiler Kurs sollen kompatibel ge-
macht werden. Nach der ganzen Konzeption dieses Systems sind sowohl
die Beseitigung der Konvertibilitit durch den Ubergang zur Devisen-
bewirtschaftung (im Rahmen der laufenden Transaktionen) als auch das
System flexibler Kurse unertrigliche Zugestdndnisse an die nationale
Geldpolitik, also, wenn auch auf verschiedenen Wegen, eine Absage an
die internationale monetire Integration. DaB dieses Urteil iiber die
Devisenbewirtschaftung korrekt ist und allgemein akzeptiert wird,
kann nicht bestritten werden.

Entschieden bestritten wird jedoch dieses Verdikt iiber die flexiblen
Kurse. In diesem Augenblick wird es notig, zwei Varianten dieses
Systems zu unterscheiden. Die extreme Variante stellt das ,System“
der freien Wechselkurse dar, das dadurch gekennzeichnet ist, da8 die
Wechselkursbildung frei, d. h. ohne Intervention der Wihrungsbehor-
den (Notenbanken oder Wahrungsausgleichsfonds) auf den Devisen-
mirkten, jedenfalls auf den Kassamarkten, vor sich geht. Formal und
institutionell scheint diese Losung in der absoluten Prioritét nationaler
Ziele der Geldpolitik zu bestehen: Die Notenbank eines Landes kann
ihre Geldpolitik ohne Sorgen um Konvertibilitdt und Zahlungsbilanz-
ausgleich betreiben. Aber schon die Tatsache, daf die Befiirworter dieses
Systems die Devisenbewirtschaftung eher noch schirfer verurteilen, als
die Verteidiger des herrschenden Systems von Bretton Woods es tun,
deutet darauf hin, daBl ihnen nicht der Vorwurf gemacht werden kann,
sie wollten keine Riicksicht auf die internationale Wohlfahrt nehmen.
Auch sie wollen ungehinderte internationale Kapitalbewegungen und
Giiteraustausch und wissen, dafl dazu eine gewisse Kursstabilitdt gehort
— um es vorldufig einmal so etwas ungenau zu formulieren —. Das
bedeutet nicht nur, da sie darauf vertrauen, da8 die privaten Akteure
auf den Devisenmirkten, und zwar die Spekulanten, sich richtig ver-
halten, sondern auch daB die nationale Geldpolitik faktisch nicht vollig
frei ist, auch wenn sie keiner Vorschrift oder Konvention unterliegt.

In der zweiten Variante, die genau genommen als kontrollierte Wech-
selkursflexibilitdt bezeichnet werden miiite, im allgemeinen aber ein-
fach das System flexibler Kurse genannt wird — und wir wollen uns
dieser Ubung anschlieBen —, wird den Wihrungsbehérden eine Inter-
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vention auf den Devisen- (hier: Kassa-) Mérkten eingerdumt. Da diese
Interventionen die Gefahr von Gegenaktionen anderer Notenbanken
hervorrufen kénnen, wird zuweilen eine Kooperation der Notenbanken
oder sonstiger Wiahrungsbehorden als wiinschenswert erachtet, womit
diese Variante insoweit wieder in die Ndhe des Systems von Bretton
Woods riickt. Vielleicht auch deswegen, sicher aber weil sie das System
freier Kurse fiir optimal halten, begegnen die Vertreter der freien Kurse
dem System flexibler Kurse mit Skepsis.

III. Das Dilemma der Goldkernwihrung

5. Obwohl eine Riickkehr zur Goldumlaufswdhrung in allen Léndern
heute und in aller Zukunft als vollkommene Utopie angesehen werden
muB, wollen wir uns einen kurzen Augenblick vorstellen, wir hitten
liberall eine solche Wahrung. Dann gébe es kein Reservenproblem und
kein Wechselkursproblem mehr. Uber eine internationale Wihrungs-
ordnung wiére nicht mehr zu diskutieren, ja, Wahrungsbehérden und
Notenbanken wiren uberfliissig. Selbst wenn sich eine solche Wih-
rungsordnung herstellen lieBe, wire sie nicht wiinschenswert, da sie
ausgesprochen teuer wire und niemand bereit sein konnte, das allge-
meine Wirtschaftswachstum an die Goldproduktion zu binden. Diese
beiden schweren Bedenken gegen eine Riickkehr zu einer allumfassen-
den Goldumlaufswéhrung entfielen, wenn statt dessen eine supranatio-
nale Zentralbank eingerichtet wiirde, die fiir die Versorgung mit Zen-
tralbankgeld in allen Lindern zusténdig wire. Jetzt hdtten wir eine
Geldeinheit, keine ,Zahlungsbilanzsorgen“ und Wechselkursprobleme.
Selbstverstindlich gébe es auch weiterhin regionale Einkommensunter-
schiede, die wegen der geringeren Faktormobilitit zwischen den Léan-
dern grofer wiren als heute innerhalb der einzelnen Lénder. Aber diese
Unterschiede wiirden vermutlich wesentlich geringer sein als heute zwi-
schen den Lindern, da — und dies ist der entscheidende Punkt — nicht
nur die monetiren, sondern auch viele andere institutionell und politisch
begriindete Hemmungen fiir die Faktorwanderungen und den Giiter-
austausch wegfielen oder reduziert wiirden. Denn eine einheitliche Welt-
wiahrung mit einer supranationalen Zentralbank setzt praktisch nicht
nur die vollige Aufgabe der nationalen Souverénitit in der Geld- und
Waihrungspolitik, sondern auch eine wesentliche Beschrinkung der
autonomen Finanz-, Verteidigungspolitik u.a. voraus!®. Gerade deswegen
muB heute und wahrscheinlich in aller Zukunft das System einer Welt-
wiahrung eine Utopie bleiben; vielleicht wiére es, selbst wenn es jemals
realisiert werden wiirde, auch nicht einmal befriedigend zu handhaben.

15 Siehe auch L. Robbins: The Economist in the Twentieth Century, London
1964, S. 82 1.

8 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 35
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Da indessen sowohl die ideologischen Voraussetzungen als auch die der
praktischen Handhabung bei einer Beschrankung des Systems der ein-
heitlichen Wahrung auf Gebiete mit relativ homogenen Bedingungen
weit eher erfiillt sind oder werden konnen, bietet sich ein solches
System fiir gewisse Léndergruppen schon eher an. Nur wiirde damit
wieder das Wechselkursproblem zur AuBenwelt auftauchen.

Nun, worauf es ankam, war der — eigentlich selbstverstidndliche —
Hinweis auf die fundamentale Bedeutung der Existenz nationaler Ziele
und Souverénitat fiir das Wihrungs- und Wechselkursproblem. Da eine
einheitliche Weltwahrung nicht realisierbar (und vielleicht aus Griinden
der Praktikabilitdt auch nicht einmal wiinschbar) ist und da die absolute
Prioritdt der nationalen Ziele ganz sicherlich unertréglich ist, geht es
darum, zwischen diesen Extremen die optimale Losung zu finden.

6. Der Vorschlag, zur Goldkernwdhrung zuriickzukehren, kann nicht
einfach als der Versuch einer Riickkehr nach Utopia abgetan werden,
so schwerwiegend auch die Ubergangsprobleme — insbesondere die der
erforderlichen Erh6hung des Goldpreises — sein mégen. Es geht viel-
mehr darum, die Funktionsfdhigkeit dieses Systems in der Welt, in der
wir leben, zu untersuchen. Dabei handelt es sich eher um die Uber-
priifung bekannter Argumente als um die Entwicklung neuer Gesichts-
punkte.

Das Idealbild der Funktionsweise dieses Systems ist bekannt: Im
Falle struktureller Stérungen (Verschiebung der Priferenzstruktur und
Anderung der Produktionsfunktion) wird zwar wegen der beschrinkten
Faktormobilitdt zwischen den Lindern das vorher realisierte externe
Gleichgewicht gestért. Wenn jedoch die Notenbanken ihre Aktionspara-
meter (Zins oder Geldmenge) gemidfBl den Spielregeln verdndern und
wenn die relevanten GréSen (Nominaleinkommen, Preise und Lohne)
geniigend flexibel sind, dann wird das externe Gleichgewicht prompt
wieder hergestellt. Bei groBer internationaler Mobilitdt des Kapitals —
also der ungehinderten zinsinduzierten wie auch der spekulativen Kapi-
talbewegungen, die einen stabilisierenden Einflul auf den Wechselkurs
innerhalb seiner geringen Schwankungsbreite haben — 16sen temporére
strukturelle Storungen vielleicht nur minimale Goldbewegungen aus, so
daB die okonomisch unerwiinschten voriibergehenden Anpassungen
weitgehend vermieden werden kénnen. Im Wachstum werden langfri-
stige strukturelle Stérungen vor allem wegen der unterschiedlichen
Rate des technischen Fortschritts in den einzelnen Léndern eine Rolle
spielen. Wegen der beschriankten Faktormobilitdt sind Unterschiede im
Realeinkommen pro Kopf und in seiner Wachstumsrate zwischen den
Lindern unvermeidbar und groBer als innerhalb der Lénder; wenn je-
doch die Lohne geniigend flexibel sind, wird Vollbeschiftigung auf-
rechterhalten. Unter solchen Umstdnden wird die internationale Diszi-
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plin der Notenbanken, die hdufig als das Kernstiick dieses Wahrungs-
systems angesehen wird, tatsédchlich nicht strapaziert. Fundamentales
externes Ungleichgewicht und entsprechend hartnédckige und erhebliche
Einbahn-Goldbewegungen gibt es ebenso wenig wie lidnger dauernde
»falsche“ Wechselkurse.

In diesem Idealbild wird zwar auch mit rein monetdr verursachten
Storungen zu rechnen sein, aber sie werden prompt korrigiert werden.
Denn es wire gewifl wirklichkeitsfremd, erwarten zu wollen, daf3 unter
Ausschlufl nicht-monetédrer Stérungen das interne Gleichgewicht (ein-
schlieBlich Stabilitdt des Preisniveaus) stets gewahrt wiirde; denn das
stellt an das Banksystem mehr als heroische Anforderungen: Schon weil
die Notenbanken die privaten Banken nicht fest in der Hand haben,
konnen sie das jeweils ,richtige“ Ausma@ der Geldmenge und der mone-
tdren Nachfrage nicht garantieren. Wenn die Notenbanken jedoch den
Spielregeln gemiB auf Goldbewegungen reagieren, werden sie zweifel-
los der simultanen Wiederherstellung von internem und externem
Gleichgewicht zustreben. Dabei mag es sein, dal der Weg dahin
»2yklisch“ verlauft, was von der Dosierung der Zinspolitik der Noten-
bank, von der Reaktion der Privatbanken, von der Zinsreagibilitat der
Inlandsinvestitionen und der internationalen Kapitalbewegungen sowie
dem EinfluB der Anderungen der terms of trade auf die Leistungsbilanz
abhéngt!8. Solche Oszillationen im AnpassungsprozeB, die sich in kon-
vergierenden Wellenbewegungen des Zinses und der Preise bzw. terms
of trade duBlern, sind natiirlich nachteilig; denn sie bedeuten sich wie-
derholende Fehleinsdtze der Produktionsfaktoren. Aber es ist weder
sicher, daf3 sie eintreten, zumal wenn die Notenbank sich bei Dosierung
ihrer Mittel von den Erfahrungen leiten 148t, noch ist ihr Ausmaf3 ohne
Kenntnis der Bedingungen des speziellen Falles zu ermitteln, und
schlieBlich muB in Rechnung gestellt werden, da8 sie auch im System
flexibler Kurse auftreten kénnen. Daher sollten sie bei der Beurteilung
der Funktionsfihigkeit der Goldkernwédhrung unter den erwidhnten
Idealbedingungen keine nennenswerte Rolle spielen.

7. In einem ganz anderen Licht erscheint diesés System unter den
Bedingungen der Welt, in der wir heute und in absehbarer Zeit leben.
Insbesondere drei Umstdnde sind es, die seine Funktions- und Lebens-
fahigkeit ernsthaft schwéchen, jedenfalls dann, wenn dieses System an
die Stelle der heutigen weit umfassenden internationalen Wahrungs-
ordnung des Internationalen Wiahrungsfonds treten soll.

Zunichst ndmlich wird sich dieses System als wenig lebensfihig er-
weisen, wenn im Wachstumsproze mit nennenswerten langerfristigen

18 Vgl. dazu R. A. Mundell: The Monetary Dynamics of International Adjust-
ment Under Fixed and Flexible Exchange Rates, in: Quarterly Journal of
Economics, Cambridge (Mass.) 74, 1960, S. 227 ff,

8*
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Strukturwandlungen zu rechnen ist, die — mogen sie in der linderweise
unterschiedlichen Anderung der Produktionsfunktion (vor allem infolge
des technischen Fortschritts) oder in einer Anderung der Priferenzen
der privaten Nachfrager bestehen — alle irgendwie auch den inter-
nationalen Giiteraustausch und somit die Leistungsbilanzen beeinflussen.
Im Gegensatz zu Machlup!” sollte man diese Strukturédnderungen ins-
besondere bei schnellem Wachstum nicht unterschidtzen. Und man
braucht zu ihrer Illustration nicht nur auf die Gegeniiberstellung der
reifen Volkswirtschaften einerseits und der Entwicklungslénder im
engen Sinne andererseits hinzuweisen. Unter solchen Umsténden beein-
trachtigen die mangelhafte Flexibilitit der Preise und Loéhne nach
unten sowie das Streben nach Vollbeschéftigung die Funktionsfidhigkeit
des Systems der festen Kurse entscheidend. Die Starrheit der Preise
nach unten ist bekanntlich keine neue Erscheinung; sie bestand zum Teil
auch schon, als man nach dem Ersten Weltkrieg zum System fester Kurse
(in Form der Golddevisenwihrung) zuriickkehrte, und sie hat damals
schon die Funktionsfdhigkeit der internationalen Wahrungsordnung ge-
schwicht. Seitdem hat aber auch die Starrheit der Lohne nach unten
zugenommen, und nach den bosen Erfahrungen in der groBen Krise
und Depression der dreiiger Jahre ist die groBe Furcht vor der allge-
meinen Unterbeschédftigung hinzugekommen. Alle drei Erscheinungen
zusammen verhindern den AnpassungsprozeB, der in den klassischen
Darstellungen einen ziemlich prompten Wiederausgleich der Leistungs-
bilanzen herbeifiihrt.

Wenn bestimmte Linder infolge der erwihnten strukturellen Ande-
rungen eine passive Leistungsbilanz erhalten und die Wihrungsbehor-
den gemilBl den Spielregeln des klassischen Automatismus mit den be-
kannten Mitteln der Kontraktionspolitik Preise und Lohne senken
wollen, um dem Importiiberschu8 und Reservenabfluf Einhalt zu ge-
bieten, stofien sie heute auf den kréftigen Widerstand von Unternehmen
und Faktoren, die sich gegen Preis- und Lohnsenkungen wehren. Schon
das beeintrichtigt die Bemiihungen um die Beseitigung des Leistungs-
bilanzdefizits. Tritt aber noch das Streben nach Aufrechterhaltung der
Vollbeschéftigung hinzu, dann bleibt die Politik der Wahrungsbehérden
erfolglos. Mit anderen Worten: Die Macht der kontraktionsfeindlichen
Gruppen im Verein mit der Vollbeschiftigungspolitik verhindert die
notwendige Reduktion des Realeinkommens iiber die Reduktion des Im-
portiiberschusses. Das Leistungsbilanzpassivum und der Goldreserven-
abfluB werden chronisch, und die bedringten Notenbanken geraten
immer ndher an den Punkt, an dem sie nur noch die Alternativen der
Devisenbewirtschaftung oder der Wechselkurséinderung haben. Auf der
anderen Seite drédngen Exportiiberschiisse und Goldzufliisse die Export-

17 F. Machlup: a.a.0., S. 53.
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liberschuBlander in einen verzweifelten Kampf gegen inflatorische Ent-
wicklungen, sobald bei ihnen Vollbeschéftigung herrscht. Praktisch ent-
steht eine dhnliche Situation, wie sie heute von manchen Vertretern der
festen Kurse wie Rueff und Heilperin!® als Konsequenz des Golddevisen-
standards beklagt wird. Es ist indessen klar, da3 der Ersatz des Gold-
devisenstandards durch den Goldkernstandard an dieser Situation im
Grunde nichts dndern wiirde.

Der einzige Ausweg im Rahmen des Systems bestiinde darin, den be-
dringten Notenbanken in ihrer Konfliktsituation durch institutionelle
Vorkehrungen und wirksame Hilfe den Riicken zu stidrken. Heilperin?®
glaubt, daB man der Schwierigkeiten dadurch Herr werden kénne, da8
die alte Goldkernwéhrung durch sein ,nouvel étalon-or“ ersetzt wird,
indem also an Stelle bloBer Spielregeln, die sich offenbar als unzulidng-
lich erweisen, Konventionen — im Rahmen des Internationalen Wih-
rungsfonds — treten. Aber was bewirken kodifizierte Verhaltensnor-
men, zumal wenn sie auf die antizyklische Politik der Linder beschrinkt
bleiben, wenn die Notenbanken von méichtigen kontraktionsfeindlichen
Gruppen und Ideologien bedringt werden? Es miifite praktische Kredit-
hilfe hinzukommen, die — soll sie nicht nur den Zeitpunkt der Kapitu-
lation der bedridngten Notenbanken hinausschieben oder gar ihre Nach-
giebigkeit unterstiitzen?®* — die Form gezielter Investitionskredite
annehmen mii3te, mit denen die strukturellen Schwichen beseitigt wiir-
den. Das alles setzt ein Ausmafl von Einsicht und internationaler Koope-
ration voraus, das zwar wiinschenswert ist, aber — soweit ich sehe —
in absehbarer Zukunft als Pramisse einer umfassenden internationalen
Wahrungsordnung kaum realisiert sein wird.

Nicht nur die erwdhnten Strukturdnderungen bringen die Notenban-
ken unter den gekennzeichneten Umsténden in den Konflikt zwischen
der Aufrechterhaltung der Vollbeschiftigung zu Hause und der im
Trend ausgeglichenen Leistungsbilanz. Auch Unterschiede in den Preis-
steigerungen zwischen den Léndern, als Ergebnis des Strebens der ver-
schiedenen Einkommensgruppen und Sektoren, im Wachstum trotz
unterschiedlicher Zuwichse der Arbeitsproduktivitdt ihren Anteil am
Realeinkommen zu halten, koénnen es. Da es sich hier m. E. um eine

18 Vgl. J. Rueff: Die Gefahren des Gold-Devisen-Standards, in: ,Ziircher
Zeitung*, Fernausgabe Nr. 174, Nr. 175 und Nr. 176 (vom 27., 28. und 29. Juni
1961);

ferner: M. A. Heilperin: Zuriick zur Goldwdhrung, S. 50 f.; ders.: L’aube
d’un nouvel étalon-or, in: Comptes Rendus des Travaux de la Société Royale
d’Economie Politique de Belgique, No. 277, Febr. 1961.

19 M. A. Heilperin: L’aube d’un nouvel étalon-or, S. 26.

20 Was auch Meyer befiirchtet. Vgl. F. W. Meyer: Art. Wechselkurse, in:
Handworterbuch der Sozialwissenschaften, 11. Band, Stuttgart—Tiibingen—
Gottingen 1961, S. 571 £f., insbes. S. 582.
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endogene Erscheinung des modernen Wachstums handelt?!, darf sie in
diesem Zusammenhang nicht auler acht gelassen werden. Zwischen ihr
und der Situation, die wir oben als Ergebnis der mangelhaften Anpas-
sung an die Strukturidnderungen skizzierten, besteht eine bemerkens-
werte Parallelitidt: Einmal ist es im Grunde der Widerstand gegen die
Hinnahme einer Realeinkommenseinbulle, der bestimmten Lindern die
Beseitigung von Importiiberschiissen und Abfllissen von Goldreserven
verwehrt, also ein Widerstand gegen die Anderung der Einkommens-
verteilung unter den Lindern. Das andere Mal setzen sich bestimmte
Einkommensgruppen (Lohn- und Gehaltsempfénger) und Sektoren, die
im Schatten des Wachstums leben, gegen eine Abnahme ihres Anteils
am Einkommen innerhalb der Linder zur Wehr. Und wenn sie damit
der auf Aufrechterhaltung der Vollbeschiftigung bedachten Notenbank
eine Preissteigerung abtrotzen, die stdrker als in anderen Léandern
ist, dann kénnen sie selbst dann hartnickige Leistungsbilanzdefizite her-
beifithren, wenn die durchschnittliche Arbeitsproduktivitdt nicht weni-
ger oder gar mehr zunimmt als in anderen Léndern.

Wohlgemerkt handelt es sich weder in dieser Situation noch bei der
oben gekennzeichneten mangelhaften Anpassungsfihigkeit bei struktu-
rellen Storungen im Wachstumsproze8 schlechthin um leichtfertige
Geldpolitik der Notenbanken. Man braucht keinen Staat, der leicht-
fertige Budgetdefizite macht, und keine Notenbank, die sie ebenso
leichtfertig finanziert, um hartnickige Leistungsbilanzsalden plausibel
zu machen. Es sind méchtige Ideologien und Gruppen, die das Ergebnis
auch gegen den Willen der Notenbanken erzwingen.

SchlieBlich wire es unrealistisch, den Blick vor der Erscheinung zu
verschliefen, die ihren Ursprung und ihre Wirkung nicht nur im Be-
reich der Okonomie hat. Ich meine das Gewicht der immer noch leben-
digen und vielfach noch erstarkten Autonomiebestrebungen der natio-
nalen Politik iiberhaupt. Die Nationen verfolgen, teils auf Grund be-
sonderer Verhiltnisse, ihre eigene Politik, nicht nur ihre Wachstums-
und Redistributionspolitik oder Regionalpolitik, sondern auch die Kul-
tur- und Bildungspolitik sowie die AuBen- und Militdrpolitik. Und es
ist auch heute nicht so, daB viele von ihnen die Ziele dieser Politiken
dem langfristigen Ausgleich der Leistungsbilanz unterzuordnen gewillt
sind. Das aber verlangt ein System der festen Kurse. Die Bereitschaft,
Beschrankungen in der eigenen Souveridnitdt hinzunehmen und sich
dafiir internationalen Konventionen und Verhaltensnormen unterzu-
ordnen, konnte in diesem System, wenn es auf lange Sicht arbeitsfdhig
sein soll, zwar geringer als in einer internationalen Wihrungsordnung

2t Vgl. dazu H. Timm: Bemerkungen zum inflationdren Wachstum, in: Ge-
staltungsprobleme der Weltwirtschaft (Festschrift fiir A. Predohl), hrsg. von
H. Jiirgensen, Gottingen 1964, S. 523 f.
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mit einer Wahrung oder einer Supra-Zentralbank sein, aber sie miiBte
immer noch in einem AuBma8 vorhanden sein, das ich leider fiir abseh-
bare Zeit nicht erwarte. Ich sage deswegen leider, weil ich in inter-
nationalen Konventionen, auch natiirlich auf dem Gebiet der Wahrungs-
politik, einen Wert an sich sehe.

Nehmen wir alles zusammen, dann scheint die Hoffnung auf eine lang-
fristige Funktionsfdhigkeit des Systems fester Kurse als einer umfas-
senden internationalen Wahrungsordnung in der Tat gering zu sein.
Dieses System kann — wie es schon Machlup?® erwédhnte — freilich
dann und dort lebensféhig sein, wo seine 6konomischen und politischen
Bedingungen eher gegeben sind, also in einem Bereich von Léndern, in
denen die erwdhnten Strukturdnderungen im Wachstum wenig unter-
schiedlich und die politischen Ziele relativ homogen sind, vielleicht also
in der EWG. Geht man in der Realisierung dieses Systems iiber solche
Bereiche hinaus, dann riskiert man nicht nur seinen Zusammenbruch,
sondern auch seine Diskriminierung fiir eine fernere Zukunft, in der es
langfristig arbeitsfdhig sein kénnte.

IV. Inflationsanfilligkeit und Chancen der Inflationsbekémpfung
bei festen und bei freien Kursen

8. Obwohl die meisten Vertreter des Systems freier Kurse gewisser-
malen liber ihre Kritik am System von Bretton Woods, also an den von
Zeit zu Zeit ,adjusted pegs“, zu ihrer Forderung nach freier Wechsel-
kursbildung kommen, sind sie doch von der Funktionsunfdhigkeit der
»fixed pegs“ unter modernen Bedingungen fest iiberzeugt, eben weil
,2modern conditions, with the widespread emphasis on full employment
at home and the extensive intervention of government into economic
affairs, are clearly very different and much less favorable to this method
of adjustment“? (d. h. fiir die Methode der Anpassung von Preisen und
Einkommen, H. T.). Demgegentiiber seien ,flexible exchange rates clear-
ly the technique of adjustment best suited to current conditions“24,

22 ., Machlup: a.a.O., S. 61.

28 M. Friedman: a.a.O., S. 167.

24 Ebd., S. 172. Denselben Standpunkt vertreten u. a. Hahn, nach dem ,die
einzige korrekte und natiirliche Losung des Problems des magischen Dreiecks
in (der) Flexibilitdt der Wechselkurse (liegt)“; vgl. L. A. Hahn: Monetédre Inte-
gration — Illusion oder Realitét?, in: Internationale Wahrungs- und Finanz-
politik, hrsg. von W. Meinhold, Berlin 1961, S. 120; F. A. Lutz, fir den ,das
System flexibler Wechselkurse die beste Methode ist, iiber die wir verfiigen“
(F. A. Lutz: Eine Lanze fiir flexible Wechselkurse — eine Ubersetzung seines
Aufsatzes ,, The Case for Flexible Exchange Rates“, in: Banca Nazionale del La-
voro, Quarterly Review, Vol. VII, 1954, S. 175—185 — in: Geld und Wahrung,
Tiibingen 1962, S.183); E. Sohmen: Flexible Exchange Rates, Chicago 1961,
passim; ders.: Internationale Wahrungsprobleme, Frankfurt 1964, passim.
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Die Konzeption des Systems freier Kurse ist — jedenfalls auf den
ersten Blick — hochst einfach und einleuchtend:

— Die Wechselkurse werden sich selbst tiberlassen, d. h. die Notenban-
ken (oder Wahrungsbehorden) enthalten sich jeder Aktivitat auf den
Devisen(Kassa-)mérkten.

— Sie sind stets Gleichgewichtspreise in dem Sinne, dal Angebot an
und Nachfrage nach Devisen in jeder Situation gleich sind; es gibt
daher keinen Zahlungsbilanzsaldo, d. h. keinen Saldo in der Gold-
und Devisenbilanz. Kein Land benétigt Gold- oder Devisenreserven,
und keine Notenbank braucht sich wegen eines Reserveabflusses Sor-
gen zu machen; sie ist also insoweit vollig frei in ihrer internen
Geldpolitik.

— Da es keine Zahlungsbilanzsalden gibt, fehlen — auch bei inter-
nationalen Kapitalbewegungen — Bewegungen von Reserven (Gold
und Devisen) zwischen den Lindern und so der — im System der
Goldwéhrung typische — von den Reservebewegungen getragene
Einkommensiibertragungseffekt; die internen Geldmengen sind nach
auBen hin abgeschirmt.

Wenn auch der manchmal zu beobachtende Enthusiasmus der Pro-
tagonisten dieses Systems den Eindruck erweckt, dal nach ihrer Ansicht
mit den freien Kursen der Stein des Weisen entdeckt sei, wire es unfair
und kurzsichtig, einen solchen Wunderglauben zum Gegenstand der
Kritik zu machen.

Sehr viel ernster zu nehmen sind jedoch jene Stimmen, die die Frei-
heit von der Riicksichtnahme auf die Zahlungsbilanz- und Reservenent-
wicklung als eine Freiheit von der internationalen Disziplin, als einen
FreipaB fiir die unbeschrinkte Autonomie der internen Geldpolitik
begriiBen?. Denn es ist fiir mich kein Zweifel, da die Losung des Pro-

Wihrend mit diesen Verfechtern des Systems freier Kurse andere wie Meade,
Scammell, Halm und Kiing in der durchaus pessimistischen Beurteilung der
heutigen Funktionsfiahigkeit der Goldkernwihrung und in der entschiedenen
Ablehnung des Systems von Bretton Woods einig sind, neigen sie eher dazu,
von einer volligen Abstinenz der Wahrungsbehorden auf dem Devisenmarkt
abzuraten. Siehe dazu Seite 144.

25 Diesen Anschein erweckt Hahn, wenn er sagt, die flexiblen Wechselkurse
seien ,die Magier, die es jedem Land ermdoglichen wiirden, ohne weiteres die-
jenige Beschiftigungs- und Preispolitik zu betreiben, die ihm angemessen
erscheint“ (a.a.0., S. 120). Ahnliches gilt fiir Kiing: ,Auf jeden Fall sehen wir,
das flexible Wechselkurse den einzigartigen Vorteil haben, mit einer vor sich
gehenden offenen Inflation vereinbar zu sein, gleichzeitig die Zahlungsbilanz
ausgeglichen zu halten und erst noch die Freiheit des internationalen Zah-
lungsverkehrs zu erhalten* (E. Kiing: Zahlungsbilanzpolitik, Ziirich und Tui-
bingen 1959, S. 580, im Text gesperrt), wenn hiermit nicht gemeint ist, daB
der ,einzigartige Vorteil“ der flexiblen Kurse nur darin liegt, daBl sie unter
den erwidhnten Umstidnden die noch nachteiligere Alternative der Devisen-
bewirtschaftung vermeiden lassen, also jedenfalls die zweitschlechteste Losung
darstellen.
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blems nicht darin bestehen kann, den Konflikt, in dem sich die W&h-
rungsbehérden unter den modernen Bedingungen der fehlenden Preis-
und Lohnflexibilitdt nach unten im System der Goldwihrung oder von
Bretton Woods befinden, durch den Weg in die internationale Desinte-
gration der Konjunktur- und Wahrungspolitik aus der Welt zu schaf-
fen. Wenn die internationale Arbeitsteilung, d. h. der Giiteraustausch
und die Faktor-, insbesondere langfristige Kapitalbewegungen, nicht be-
cintrichtigt werden sollen, miissen die Notenbanken sich auch im Sy-
stem freier Kurse und im System flexibler Kurse in ihrer internen
Geldpolitik einer Disziplin unterwerfen.

9. Von denen, die dem System freier und flexibler Kurse skeptisch
gegeniiberstehen, wird nun jedoch gerade befiirchtet, da8 dieses System
unter einer erheblichen Inflationsanfdlligkeit leidet, da die Wéhrungs-
behorden deswegen der Gefahr einer laxen oder leichtfertigen Geld-
politik unterliegen, weil sie nicht mehr — wie im System fester Kurse
— unter dem Druck der schwindenden Gold- und Devisenreserven ste-
hen. In der Diskussion zu diesem Punkt kann man sich kaum auf Er-
fahrungen stiitzen, da sie groBtenteils aus einer Zeit stammen, deren
Bedingungen auBlergewéhnlich waren — wie in den ersten Jahren nach
dem Ersten Weltkrieg —, und da sie deswegen nicht zu extrapolieren
sind. Dies erkldrt zum Teil die unterschiedlichen Meinungen. Auf der
einen Seite wird die relativ grofie Inflationsanfilligkeit des Systems
freier oder flexibler Kurse mit folgenden Argumenten begriindet: ,Ge-
rade die Eigenschaft . . ., daB flexible Kurse in so iiberaus geschmeidiger
Weise auch mit Inflationsprozessen fertig zu werden verstehen, kann
eine Verlockung bilden, der ,Rauschgiftsucht’ von Haushaltsdefiziten
des Staates und von zusétzlicher Kreditschépfung des Bankenapparates
nicht abzuschworen“26. Robbins dufiert bei der Beantwortung der Frage
»whether the public is more likely to be alarmed by a falling exchange
or by a dwindling reserve“ den Verdacht, ,that the exchange situation
would have to become pretty alarming before public opinion would
regard it as a justification for remedial action“?”, und Mac Dougall er-
achtet es fiir schwieriger, den — inflationistischen — Lohnforderungen
bei flexiblen Kursen zu widerstehen?s.

26 E. Kiing: a.a.0., S. 582 (Sperrung im Text).

27 1. Robbins: a.a.0., S. 100.

28 Donald Mac Dougall: The World Dollar Problem, London 1957, S.391.
Es ist bemerkenswert, da8 F. A. Lutz im Gegensatz zu den anderen Vertretern
des Systems freier Kurse zugibt, daB das Argument der Inflationsanfilligkeit
dieses Systems etwas fiir sich hat. Ihm scheint es jedoch ein zu groB8es Opfer
zu sein, ,auf die Vorteile flexibler Wechselkurse nur deshalb zu verzichten,
um der Zentralbank zu einem festen Stand gegen den Druck zu verhelfen,
der sie aus irrigen Griinden dazu bringen will, einen inflationistischen Kurs
zu steuern“ (a.a.O., S. 177/179).
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Auf der anderen Seite behauptet Haberler, daB ,freely fluctuating
rates become definitely inconvenient to any government that persist-
ently inflates its currency“, daB sie ,a sensitive symptom of inflation*
seien und daB gerade deswegen das System der flexiblen Kurse fiir
viele Regierungen unpopuldr sei®. Der SchluB jedoch, daB dieses Sy-
stem die Inflationsanfilligkeit im Vergleich zum System fester Kurse
und voller Konvertibilitdt verringert, weil es die Regierungen dem In-
flationsdruck gegeniiber widerstandsfihiger mache, kann angesichts der
nicht minder groBen Inflationssensibilitdt der Reserven im System fester
Kurse allenfalls gezogen werden, wenn unterstellt wird, da8 die Wah-
rungsbehoérden im Konflikt zwischen Inflation und stabilem Kurs bei
voller Konvertibilitdt sich fiir die erstere entscheiden, indem sie Zu-
flucht zu der Devisenzwangswirtschaft suchen. Diese Unterstellung steht
hinter Haberlers Argumentation und wird auch von Friedman und Soh-
men gemacht. Der erstere weist wie Haberler darauf hin, daB die Re-
gierungen der ,,advanced‘ nations“ nicht mehr geneigt seien, sich der
harten Disziplin der Goldwéhrung zu unterwerfen, sondern in die De-
visenkontrolle fliichten, wenn sie unter Inflationsdruck stehen3?. Der
andere beruft sich auf die Nachkriegserfahrung, ,that the possibility
of fixing exchange rates by administrative decree, combined with ex-
change controls has been one of the principal means of camouflaging
inflationary pressure that would have become immediately apparent
if exchange rates had been free to fluctuate“st.

Mir scheint, die Verfechter der freien Kurse machen sich ihre Ar-
gumentation etwas zu leicht. Nicht nur lassen sich gerade auch aus jin-
gerer Zeit Beispiele dafiir anfithren, daB Lénder im System fester Kurse
nicht einfach unter dem Schutz der Devisenbewirtschaftung weiterhin
Inflation getrieben haben, sondern — mit der Hilfe anderer Lander —
den Weg der Inflationsbekdmpfung beschritten. Auch fehlt in dieser Ar-
gumentation noch der Beweis oder die starke Vermutung dafiir, da8 die
inflationsbedingte Wechselkursverschlechterung nicht nur die Inflation
sichtbar macht, sondern die Wahrungsbehorden zur Antiinflationspolitik
antreibt. Bei gleicher Abneigung der Wiahrungsbehorden gegen die De-
visenbewirtschaftung halte ich den Widerstandswillen gegen die Infla-
tion im System fester Kurse fiir stirker als im System freier Kurse.
Denn jede Minderung der Reserven fiithrt néher an den Punkt, an dem
der Weg in die Devisenbewirtschaftung unvermeidlich wird. Ein &hn-
licher Druck fehlt im System freier Kurse, jedenfalls so lange sich nicht
die Spekulation mit destabilisierendem Effekt breit macht und iiber
eine progressive Verschlechterung der terms of trade den Realeinkom-

2 G. Haberler: Currency Convertibility, in: ,National Economic Problems*,
No. 451. New York, Washington 1954, S. 26.

30 M. Friedman: a.a.0., S. 179.

3t E. Sohmen: Flexible Exchange Rates, S. 124.



Das Wechselkursproblem 123

mensverlust deutlich werden 148t. Zwar sind sich die Nationalskonomen
tiber den Charakter der—inflationsbedingten — Wechselkursverschlech-
terungen im klaren, auch ohne daB sie progressiv werden, aber fiir die
breite Offentlichkeit wirken sie m.E. durchaus weniger alarmierend
als ein stindiger Reservenschwund. Denn fiir sie eréffnet sich die Mog-
lichkeit, bei steigenden Inlandspreisen mehr und mehr auf Auslands-
gliter auszuweichen, wenngleich auch die Importpreise liber die Wech-
selkursverschlechterung nachziehen werden. Und was spricht eigentlich
dagegen, daB man sich an steigende Preise fiir Auslandswdhrungen
nicht ebenso gewohnt wie an die steigenden Inlandsgiliterpreise? Die
Versuchung einer leichtfertigen internen Geldpolitik scheint mir daher
im System freier Kurse gréSer zu sein. Wenn die Dinge zu weit getrie-
ben sind, fragt es sich iibrigens sehr, ob die Wahrungsbehérden ihnen
angesichts der destabilisierenden Spekulation noch ohne Zuflucht in die
Devisenkontrolle begegnen konnen. Ihnen fehlt liberdies wahrscheinlich
eine Unterstiitzung durch die Wahrungsbehorden anderer Lénder, die
weniger inflationieren, auf die sie im System fester Kurse noch hoffen
konnen, wenn sie zu ,tiatiger Reue® bereit sind. Und es fehlt vor allem
der Druck der anderen Lénder auf das Inflationsland — ein Druck, der
sich aus ihrer Abneigung ergibt, das Inflationsland dauernd mit Export-
tiberschiissen zu subventionieren.

Es ist sicherlich ,evidently difficult to generalize about these ques-
tions“32, aber man darf nicht — wie die Protagonisten freier Kurse es
tun — unterstellen, daB die Wahrungsbehérden im System fester Kurse
eine geringere Furcht vor den ,reactions ... from the reimposition of
exchange control“3 hitten als die Behorden bei freien Kursen. Es scheint
mir eher die Meinung zu vertreten zu sein, dafl die Gefahr der Devisen-
kontrolle im System fester Kurse friither sichtbar wird, so daB die Geld-
politik eher in Zucht genommen werden kann als bei freien Kursen.

10. Wird den Inflationsimpulsen nachgegeben, dann kénnen sich Kon-
sequenzen ergeben, die bei freien Kursen nachteiliger sind als bei festen
Kursen. Zunichst wird die Inflation bei gegebenen Inflationsimpulsen
im Inflationsland (bzw. im Land mit dem hoheren Inflationsgrad) gréBer
sein als bei festen Kursen, da es im System fester Kurse eine eingebaute
Inflationsbremse gibt, die im System freier Kurse fehlt: Ein Teil der
(wachsenden) monetédren Nachfrage wird liber steigende Importausgaben
ins Ausland gelenkt, wéhrend iliber die normalerweise sinkenden Ex-
porterlése der Zustrom von monetdrer Nachfrage des Auslandes ins
Inland abnimmt. Bedeutet also die Passivierung der Leistungsbilanz
eine Minderung des Drucks der monetdren Nachfrage nach Inlands-

32/33 Ch. P. Kindleberger: Flexible Exchange Rates, in: Monetary Manage-
ment. Prepared for the Commission on Money and Credit, Prentice-Hall, Inc.,
Englewood Cliffs, N. J., 1963, Research Study Five, S. 417.
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gltern, so wird andererseits aus der normalerweise zu erwartenden
Reduktion des Exportvolumens und der Erh6hung des Importvolumens
das im Inland verfiigbare Giitervolumen zunehmen, so da3 die Inlands-
inflation von zwei Seiten her gebremst wird. Dem steht natiirlich der
von der Leistungsbilanz getragene Inflationsexport ins Ausland gegen-
uber. Es ist gewiBl problematisch, die Verteilung der Inflationslast auf
mehrere Linder einfach als einen Vorteil des Systems fester Kurse aus-
zulegen. Wenn jedoch das (stdrker) inflationierende Land von relativ
geringer Bedeutung (gemessen an seinem Anteil am Welthandel) ist
oder wenn die Gruppe der stirker inflationierenden Léander relativ un-
bedeutsam ist, so daB sich die exportierte Inflation auf viele, bedeutende
Liénder verteilt und mithin fiir jedes von ihnen wenig spiirbar ist, dann
scheint mir der Inflationsexport per saldo von Vorteil zu sein.

Mit diesem Vorgang héngt es zusammen, daf3 im System fester Kurse
mit einer geringeren Selbstverstirkung der Inflation als bei freien Kur-
sen zu rechnen ist. In der Literatur ist hdufig auf die Gefahr einer durch
Wechselkursverschlechterung induzierten Inflation hingewiesen wor-
den: Eine Wechselkursverschlechterung fiihrt zur Importpreiserhéhung,
daraus folgt eine Erhohung des Inlandspreisniveaus, die zu Lohn-
erhohungen AnlaB gibt, die zur weiteren Erh6éhung des Preisniveaus
fithren, welche eine erneute Wechselkursverschlechterung nach sich zieht
usf.?. Selbst jene Autoren, die dem System flexibler Kurse wohlwollend
gegeniiberstehen, wie Scammell, Lutz und Meade, sind von dieser Ge-
fahr einer durch Wechselkursverschlechterung induzierten Inflation be-
eindruckt?s,

Nun wurde in der herangezogenen Literatur nicht klar gemacht, wel-
che Ursachen fiir die anféngliche Wechselkursverschlechterung verant-
wortlich sind; aber es hat den Anschein, da angenommen wurde, sie
sei entweder auf einen autonomen Akt (planmiBiige Abwertung) oder
auf eine Anderung realer Faktoren zuriickzufiihren®. Der Inflations-
effekt der Wechselkursverschlechterung beruht aber offensichtlich auf

3¢ Vgl. dazu L. Robbins: a.a.0., S. 98; F. A. Lutz: a.a.0., S. 178/179; R. Triffin:
Gold and the Dollar Crisis, New Haven 1960, S. 83; W. M. Scammell: Inter-
national Monetary Policy, 2. Aufl.,, London 1961, S. 97 f.; J. M. Meade: A Case
for Variable Exchange Rates, in: Three Banks Review, London, Sept. 1955,
Nr. 27, S. 18.

35 The ,cost inflation‘ argument is a powerful one.“ (W. M. Scammell: a.a.0.,
S. 98).

»Dies ist ein schwerwiegender Einwand gegen flexible Wechselkurse ...
(F. A. Lutz: a.a.0., S. 179).

,»I think, that this is a very serious consideration.“ (J. M. Meade: a.a.0., S. 18).

38 Nur Triffin unterstellt ,,an excessive rate of credit expansion“ als Ursache
der Wechselkursverschlechterung. In seiner Argumentation bedient er sich
jedoch (auch) der Spekulation als treibender Kraft fiir die Inflationsverstar-
kung durch die Wechselkursverschlechterung. Auf diesen Punkt komme ich
noch zuriick (vgl. R. Triffin: a.a.0., S. 82/83).
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der Importgiiter-Preiserh6hung, die zu Lohnerh6hungen fiihrt, welche
— bei elastischem Banksystem — eine weitere Zunahme der monetiren
Nachfrage bewirkt. Derselbe Prozefl wird wirksam, wenn die Wechsel-
kursverschlechterung durch Inflation verursacht wird. Daher kann der
Meinung Friedmans nicht zugestimmt werden, nach der ,. . . the ar-
gument (gemeint ist das eben angefiihrte Argument der Inflationsver-
stdrkung durch Wechselkursverschlechterung, H. T.) has little relevance
if the decline in exchange rates reflects an open inflationary movement
at home; the depreciation is then an obvious result of inflation rather
than a cause“?”. Gewi: wenn man die Entwicklung in einem Land mit
auBenwirtschaftlicher Verflechtung bei freien Kursen mit der in einem
Land vergleicht, das von der AuBenwelt wirtschaftlich abgeschlossen
ist, dann wird die inflationsinduzierte Wechselkursverschlechterung im
ersten Land ceteris paribus keine Inflationsverstdrkung herbeifiihren.
Denn wenn die Exportindustrie in diesem Land vollbeschéftigt ist, dann
wird — von Spezialfillen abgesehen — die Wechselkursverschlechterung
und mithin die Importgiiter-Preissteigerung nicht stidrker sein als
die Inlandsgiiter-Preissteigerung in der geschlossenen Volkswirt-
schaft mit Inflation. Aber es hat ja doch wohl nur einen Sinn, offene
Volkswirtschaften miteinander zu vergleichen. Und dann kann die Ge-
fahr einer groBeren Selbstverstdrkung der Inflation im System flexibler
Kurse nicht geleugnet werden. Wenn unterstellt wird, daB die Forde-
rungen auf Lohnerhéhung sich an dem AusmafBl der Preissteigerung
orientieren, daf3 diese Forderungen bewilligt werden und da@8 iiber die
Inanspruchnahme des Banksystems diese Lohnerhéhungen eine Er-
hohung der monetiren Nachfrage nach sich ziehen, mithin also die Lohn-
Preisspirale in Gang gesetzt wird, dann hingt die Stidrke dieser sich
wiederholenden Nachfrageschiibe offensichtlich von der Stidrke der je-
weiligen Wellen der Preiserh6hung ab. Diese Wellen sind bei freien
Kursen ceteris paribus jedoch deswegen relativ hoch, weil — im Ge-
gensatz zum System fester Kurse — die eingebaute Inflationsbremse
fehlt. Natiirlich ist es richtig, wenn Sohmen darauf hinweist, daB ohne
eine entsprechende Geldexpansion der SelbstverstdrkungsprozeB nicht
moglich ist und dal die Verantwortung fiir diesen Proze am Ende nicht
dem flexiblen Kurs, sondern eher der ,excessive rate of monetary ex-
pansion“ zuzuschieben ist38. Bei geniigendem Inflationsdruck wiirden
auch im System fester Kurse Preiserhéhungen auftreten, die Lohn-
erhohungen auslésen®. Aber es bleibt die Tatsache bestehen, daB ceteris
paribus die Selbstverstdrkungsgefahr wegen der Inflationsbremse im
System fester Kurse geringer ist. Jedenfalls gilt dies fiir das Inflations-

37 M. Friedman: a.a.O., S. 181.
38 E. Sohmen: Flexible Exchange Rates, S. 126.
3 Vgl. M. Friedman: a.a.0., S. 181.
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land selbst®. Aber auch wenn beriicksichtigt wird, daB es bei freien
Kursen keinen Inflationsexport auf dem Weg der Geldmengenbewegun-
gen zwischen den Léndern gibt, kann durchaus dieInflationsverstiarkung
fiir alle Linder zusammen bei freien Kursen grofler als bei festen Kur-
sen sein. Dies wird der Fall sein, wenn die (stdrker) inflationierenden
Linder relativ unbedeutend sind, so dal im System fester Kurse die
von ihnen iiber ihre Leistungsbilanzdefizite ausgehende Welle der Nach-
frageerh6hung in den iibrigen Léndern wenig spiirbar ist und zu so ge-
ringen Preiserhohungen fiihrt, dafl es am Stimulus fiir eindeutige Lohn-
erhohungen fehlt.

SchlieBlich darf nicht vergessen werden, da88 bei anhaltender Inflation
in einem Lande oder bei anhaltender stérkerer Inflation als in anderen
Léndern destabilisierende Spekulation auf den Plan gerufen wird. Sie
fiithrt zu einer Wechselkursverschlechterung, die die inldndische Geld-
entwertung tlibertrifft. Unter der in diesem Zusammenhang berechtigten
Annahme eines elastischen inlédndischen Geldangebots, also der Finan-
zierung der destabilisierenden Spekulation durch Geldschopfung, be-
wirkt diese Spekulation Exportiiberschiisse im inflationierenden Land,
die in gleicher Hohe einen Zuwachs an monetdrer Nachfrage im Infla-
tionsland und damit eine Inflationsverstidrkung bedeuten.

Zwar werden auch im System fester Kurse bei anhaltendem Infla-
tionsdruck Spekulanten tdtig werden, die versuchen, sich durch Sach-
wertanlagen Spekulationsgewinne zu verschaffen. Aber einmal ist der
Spekulationsanreiz nicht so gro3 wegen der ceteris paribus geringeren
Inflationsstdrke und wegen der Befiirchtung, da8 die Wéhrungsbehor-
den angesichts des Reservenschwunds das Steuer frither oder spiter
herumwerfen. Ferner diirften die spekulativen Preiserh6hungen nicht
in dem AusmafB Anlaf3 zu Kosten- und LohnerhShungen geben, wie es
die durch Wechselkursverschlechterung hervorgerufene Importpreis-
erhdhung tut!.

11. Wéhrend ich also der Meinung bin, daBl im System freier Kurse
die Gefahr einer leichtfertigen Geldpolitik gréBer und der zu befiirch-
tende ProzeB der Selbstverstirkung der Inflation maéchtiger sein wird
als im System fester Kurse, kann es sein, daB3 dieser Punktgewinn des

40 Darauf lduft auch die Feststellung Méllers hinaus,daB im System flexibler
Kurse ,,ein Inflationsdruck ... sich, verstarkt durch die Wahrungsentwertung
(gemeint ist hier die Wechselkursverschlechterung, H. T.) auf das inlédndische
Preis- und damit auch auf das Lohn- und Kostenniveau (auswirkt)“. Vgl. H.
Moller: Flexible Kurse — ein unrealistisches Rezept, in: Der Volkswirt,
3. Quartal 1961, 15. Jahrg., S. 1355.

41 Das Spekulationsgeld, das das Inflationsland aus Furcht vor Abwertung
oder Devisenbewirtschaftung verldBt (hot money), hat selbst dann keine infla-
tionsverstirkende Wirkung, wenn es der Geldschopfung entstammt. Wenn
es nicht aus Geldschopfung stammt, ist eher ein inflationshemmender Effekt
mit ihm verbunden.
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Systems fester Kurse in Frage gestellt wird, wenn es darum geht, eine
im Gang befindliche Inflation zu bekdmpfen. Nach Ansicht von Sohmen,
der gerade diesem Punkt grofe Beachtung geschenkt und ihn griindlich
analysiert hat, ist es zweifelsfrei, daBl trotz festen Willens der Noten-
bank eines Landes zur Inflationsbekdmpfung diese Notenbank im Sy-
stem fester Kurse auf verlorenem Posten steht, wiahrend sie im System
freier Kurse durchaus mit sicherem Erfolg rechnen kann. Er unter-
streicht die bekannte Gefahr, daBl im System fester Kurse ,,a deflation-
ary monetary policy would inevitably become self-defeating. An at-
tempt to raise interest rates beyond the limit imposed by the gold
points will run at cross-purposes with the expansionary effect of the
gold inflow induced by the increase in the domestic discount rate it-
self“42, Demgegeniiber wiirde die Zinserh6hung der Notenbank bei
freien Kursen die Zinsarbitrage hervorrufen, die den Kassakurs der Wah-
rung des Inflationslandes nach oben driickt und die — bei liberzeugender
Anti-Inflationspolitik der Notenbank dieses Landes! — noch durch die
Spekulation unterstiitzt wird. Denn wenn die Spekulanten von der
nachhaltigen, energischen Anti-Inflationspolitik iiberzeugt sind, werden
sie mit einer aufwartsgerichteten Tendenz auch des erwarteten zukiinf-
tigen Kassakurses der Wahrung des Landes rechnen, das sich der In-
flation entgegenstemmt. Dadurch wird der Terminkurs dieser Wahrung
gestiitzt und bewirkt, dal die Zinserhdhung tatséchlich zu einem Kapi-
talimport und zu einer Aufwertung der Wéhrung des Inflationslandes
fiihrt, statt daB die Spekulation diesen Effekt verhindert oder schmé-
lert’s. Dieser Kapitalimport hat im Gegensatz zum Kapitalimport im
System fester Kurse einen inflationsddmpfenden Effekt, denn er be-
deutet Importzunahme und Exportabnahme. Entsprechendes gilt fiir
den umgekehrten Fall einer Deflationsbekdmpfung. Und so kommt
Sohmen zu dem SchluB: ,This is perhaps the most persuasive reason
for the advocacy of flexible exchanges ... and deserves to be stressed
all the more since it appears that it has never received attention else-
where“4, Man kann dieser Folgerung nicht dadurch ausweichen, daB3
man die von Sohmen erwidhnte Funktion der Spekulation bezweifelt,
wie es anscheinend Emminger getan hat!’. Unter der Annahme, da8
kein Zweifel am Willen und der Konsequenz der Anti-Inflationspolitik
besteht — und das muB3 mit Sohmen unterstellt werden —, ist der Soh-
mensche SchluBl insoweit zwingend.

4 E. Sohmen: Flexible Exchange Rates, S. 78; ders.: Internationale Wah-
rungsprobleme, S. 94 ff.; siche auch L. A. Hahn: a.a.O., S. 106.

43 Vgl. E. Sohmen: Flexible Exchange Rates, S. 79 £f.

4 Ebd,, S. 84.

4 Vgl. O. Emminger in seiner Besprechung des Sohmenschen Buches
»Flexible Exchange Rates ...“ in: Weltwirtschaftliches Archiv, Hamburg, Band
88 (1962 I), S. 95*.
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Dennoch ist damit noch nicht das letzte Wort gesprochen. Selbst wenn
die Notenbank im System fester Kurse ihre Anti-Inflationspolitik ohne
Bundesgenossen betreiben miiBte, stiinde sie doch nicht so hilflos da, wie
Sohmen meinte. Die jiingeren Erfahrungen beispielsweise in der Bun-
desrepublik haben gezeigt, daB sie Mittel anwenden kann, die neuartig
sind, ohne mit dem Makel der Devisenbewirtschaftung behaftet zu sein,
und die groBere Erfolgsaussichten haben als die traditionellen Mittel.
Eine Diskriminierung von Auslandsguthaben bei den Privatbanken in
der Anwendung der Mindestreservenpolitik und der Politik der Fest-
setzung der Rediskontkontingente vermag den Riickgriff der Banken
auf Auslandsgelder als Antwort auf die Kontraktionsbemiihungen der
Notenbank durchaus zu erschweren.

Aber die Notenbank kann in ihrer Anti-Inflationspolitik auch Hilfe
erhalten, und zwar zunédchst von den Wéhrungsbehérden der anderen
Linder, indem diese liber die Erh6hung der Zinssédtze den Kapitalexport
vermeiden. Zweifellos erfordert eine solche Koordinierung der Geld-
und Konjunkturpolitik der Notenbanken eine bemerkenswerte inter-
nationale Disziplin, die — wie wir wissen — in unseren Tagen noch
viel zu wiinschen {ibrig 148t; aber diese Moglichkeit darf auch nicht ein-
fach aufler acht gelassen werden, selbst wenn ihre Realisierung erst
Schritt fiir Schritt und nicht in naher Zukunft erreichbar ist.

. Zweitens muBl die Chance beachtet werden, die in einem adédquaten
Verhalten des privaten Banksystems liegt. Wenn die privaten Banken
darauf verzichten, auf den Entzug an Zentralbankgeld im Zuge der
Anti-Inflationspolitik der Notenbank mit einem Riickgriff auf ihre Aus-
landsguthaben oder einer Aufnahme kurzfristiger Auslandskredite zu
antworten, dann wird der Kapitalimport, der die Notenbankpolitik
durchkreuzt, praktisch unterbleiben oder doch auf ein ungefdhrliches
Niveau reduziert werden. Wie die Erfahrung insbesondere auch bei uns
in Deutschland gezeigt hat, mangelt es noch erheblich an dieser Unter-
stiitzung der Notenbankpolitik. Wiederum ist es jedoch geboten, eine
Verbesserung in der Zusammenarbeit von Notenbank und privaten
Banken nicht vo6llig zu vernachlidssigen, zumal es ja Beispiele einer guten
Kooperation in anderen Léndern gibt.

SchlieBlich ist auf die Hilfe hinzuweisen, die der Notenbank durch die
Finanzpolitik gewédhrt werden kann. Eine kontraktive Finanzpolitik
kann iiber die Bildung von UberschuBbudgets unter gleichzeitiger Til-
gung von Notenbankschulden oder Bildung von Guthaben bei der
Notenbank den Anstieg der monetdren Nachfrage drosseln und erheb-
lich zur Inflationsbekdmpfung beitragen. Da pari passu die Liquiditédt
der Privatbanken sich verschlechtert, konnte liber die Kontraktion der
Geldmenge bzw. Erhohung des Zinsniveaus der Anti-Inflationseffekt
noch verstirkt werden. Selbst wenn die Privatbanken dieser Verstir-
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kung durch den Riickgriff auf Auslandsguthaben oder die Aufnahme
von Auslandskrediten entgegenwirken, bleibt immer noch der inflations-
hemmende direkte Einkommenseffekt. Natiirlich haben wir allen Grund,
die mangelhafte Koordinierung von Notenbankpolitik und Finanzpolitik
zu beklagen, und wir kennen die psychologischen und politischen Hem-
mungen gegen eine kontraktive Finanzpolitik. Wenn wir jedoch — mit
Sohmen — den ernsthaften Willen zur Inflationsbekdmpfung unter-
stellen, dann darf an den erwidhnten finanzpolitischen Moglichkeiten
nicht einfach voriibergegangen werden. Alle drei Hilfen fiir die Noten-
bankpolitik mégen jede fiir sich durchaus unzulénglich sein, zusammen-
genommen mogen sie indessen die Erfolgsaussichten der Inflations-
bekdmpfung im System fester Kurse wesentlich gréer werden lassen,
als Sohmen sie der Politik einer allein kdmpfenden Notenbank zubilligt.
Auch bei freien Kursen erleichtert die addquate Finanzpolitik die Poli-
tik der Notenbank, aber wihrend sie hier zur Not fehlen oder sich dar-
auf beschrinken kann, die Notenbank nicht unter Druck zu setzen, ist
ihr in der Inflationsbekdmpfung im System fester Kurse eine entschei-
dendere Rolle zugewiesen.

Selbst wenn wir jedoch anerkennen, daB eine energische Anti-Infla-
tionspolitik es im System freier Kurse leichter hat als im System fester
Kurse, bleibt natiirlich die Frage bestehen, wann die Notenbank das
Steuer herumwirft, wie groB3 also praktisch das Gewicht dieses Vorzugs
zu veranschlagen ist.

V. AbschlieBungseffekt und Kontréreffekt der freien Kurse

12. Leichtfertige Geldpolitik und Inflation sollten nicht nur deswegen
vermieden werden, weil — insbesondere bei progressiver Inflation —
die Produktivitdt leidet und die Einkommensverteilung in unsozialer
Weise verschoben wird. Wie mehrfach betont, gestattet das System fester
Kurse einen Inflationsexport oder allgemeiner einen Export von
Schwankungen der monetiren Nachfrage von einem Land in andere
Liander. Bei freien Kursen gibt es demgegeniiber keine Geldstrome (Re-
servenstrome) zwischen den Lindern und damit auch keine internatio-
nale Bewegung von monetdrer Nachfrage (direkte Einkommensiiber-
tragung) und keine von internationalen Geldstrémen induzierten Ver-
dnderungen der Geldschépfungskapazitidt der privaten Banken und dar-
aus resultierende mittelbare Einkommensbewegungen in den Lindern.
Insoweit wohnt dem System freier Kurse ein Abschliefungseffekt inne.

Dieser AbschlieBungseffekt ist allerdings selbst dann unvollkommen,
wenn (kurzfristige) Kapitalbewegungen fehlen, wenn also die Lei-
stungsbilanzen bei den schwankenden Wechselkursen stets ausgeglichen

9 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 35
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sind. Verdnderungen in einem Land, die alle irgendwie die Nachfrage
nach und das Angebot an fremder Wahrung beriihren, mégen sie mit
Inflation verbunden sein oder nicht, bewirken auBler in unrealistischen
Spezialsituationen eine Verdnderung der Wechselkurse bzw. der terms
of trade, der Export- und Importvolumen, des Preisniveaus und des
Realeinkommens sowie — auBler bei Vollbeschéftigung und steigender
Nachfrage — des Outputs und der Beschéftigung.

Da es im allgemeinen fiir vorteilhaft gehalten werden muf}, wenn
zyklische Verdnderungen, d.h. konjunkturelle Bewegungen in einem
Land mdglichst auf dieses Land beschridnkt bleiben, also in mdoglichst
geringem AusmafB auf die anderen Lénder iibertragen werden, ist es
instruktiv, sich ein Bild von der GroBe des AbschlieBungseffekts des
Systems freier Kurse und den dafiir relevanten Bestimmungsfaktoren
zu machen. Die Ergebnisse wurden in einer Analyse gewonnen, die im
Anhang entwickelt wird. Es handelt sich dabei um eine kurzfristige
Betrachtung, wie sie den konjunkturellen Bewegungen angemessen ist.
Kurzfristige Kapitalbewegungen sind ausgeschlossen, und der Abschlies-
sungseffekt des Systems freier Kurse wird gemessen an dem Vergleich
der Verdnderungen des Outputs und des (statistisch gemessenen) Real-
einkommens, die einerseits im System fester Kurse und andererseits im
System freier Kurse in einem Land (Inland) ausgeldst wurden auf Grund
einer gegebenen Erhohung der monetidren Nachfrage in einem anderen
Land (Ausland).

Die wichtigsten Resultate sind folgende: MiBt man den Abschlies-
sungseffekt an den vergleichsweisen Anderungen des Outputs im Inland
im System fester Kurse einerseits und im System freier Kurse anderer-
seits, dann gibt es zwar (zwei) Kombinationen unserer Parameterwerte,
die sogar einen ,negativen“ AbschlieBungseffekt bewirken, die also im
System freier Kurse Verdnderungen des Inlandsoutputs herbeifiihren,
die — ceteris paribus — grofBer als bei festen Kursen sind. Aber da die
Zahl dieser Fille so verschwindend gering ist, diirfen sie vernachldssigt
werden.

In allen iibrigen Fillen ergibt sich ein unvollkommener Abschlies-
sungseffekt der freien Kurse. D. h. auch bei freien Kursen #ndert sich
der Inlandsoutput, wenn sich im Ausland die monetidre Nachfrage ver-
andert; aber er dndert sich weniger, als er es — ceteris paribus — im
System fester Kurse tun wiirde. In der tiberwiegenden Mehrzahl der
Fille sind die Anderungen des Inlandsoutputs wesentlich geringer als
bei festen Kursen.

Ein vollkommener AbschlieBungseffekt der freien Kurse wiirde ein-
mal eintreten, wenn die Elastizitdt des Anteils, den die Inldnder von
ihren Gesamtausgaben auf den Kauf der im Inland produzierten Giiter
verwenden, in bezug auf die terms of trade einen ganz bestimmten Wert
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hat; dieser Fall kann als Spezialfall ausgeschlossen werden. Ferner
wire der AbschlieBungseffekt vollkommen, wenn die ausldndische mone-
tire Nachfrage sich bei totaler Vollbeschédftigung im Ausland erhoht.
Wenn die Bedingung totaler Vollbeschéftigung selbst bei kurzfristiger
Betrachtung auch sehr selten realisiert sein wird, so ist doch die Fest-
stellung von einigem Interesse, daf3 die Inflation in einem Land mit
totaler Vollbeschéftigung keinen EinfluB auf Output und Beschiftigung
im Ausland ausiibt. Diese Feststellung erfdhrt jedoch eine wichtige Ein-
schriankung (vgl. dazu Ziff. 13).

SchlieBlich wire der AbschlieBungseffekt vollkommen, wenn die An-
nahme aufgegeben werden wiirde, daBl die Konsumausgaben der In-
ldnder (auch) von ihrem Realeinkommen abhéngen. Hidngen die Kon-
sumausgaben nur vom Nominaleinkommen ab, dann kann sich der In-
landsoutput nicht &ndern, da sich bei stets ausgeglichenen Leistungs-
bilanzen das inldndische Nominaleinkommen nicht &ndert. Nun ist die
strikte Annahme der vollkommenen Geldillusion bei nennenswerten
Realeinkommensédnderungen, selbst wenn sie kiirzerfristig sind, sicher-
lich nicht zu halten. Aber selbst wenn sie es wére, mufl der Abschlies-
sungseffekt unvollkommen werden, sobald die Leistungsbilanzen nicht
stets ausgeglichen sind (vgl. dazu Ziff. 13).

Wird der AbschlieBungseffekt an den vergleichsweisen Anderungen
des Realeinkommens im Inland im System fester Kurse einerseits und
im System freier Kurse andererseits gemessen, dann lassen sich leider
keine einfachen Aussagen iiber ihn machen. Es kann nur gesagt werden,
daB die Angebotselastizitidten im Inland und im Ausland und die Elasti-
zitdt, mit der die Inldnder den Anteil ihrer Gesamtausgaben, der auf
die Ausgaben fiir im Inland produzierte Giiter entfillt, in Abhéngigkeit
von Anderungen der terms of trade reagieren, unter sich dariiber ent-
scheiden, ob der AbschlieBungseffekt unvollkommen ist oder nicht. Das
AusmafBl der Unvollkommenheit wird im {ibrigen auch noch von den
anderen Parametern des Modells bestimmt. Immerhin ist zu beachten,
daB fast zwei Drittel der untersuchten Félle einen nahezu vollkom-
menen AbschlieBungseffekt aufweisen. In mehr als 15 %o der Fille ist
dieser Effekt noch erheblich; in etwas unter 10 %o der Fille tritt er stark
abgeschwicht auf. Es gibt sogar einen ,negativen“ AbschlieBungseffekt
in fast 1090 der Fille; dann ist die Realeinkommensénderung im Sy-
stem freier Kurse also stdrker als bei festen Kursen.

13. Die bisherigen Ergebnisse beruhten u.a. auf der Annahme stets
ausgeglichener Leistungsbilanzen. Bei realistischer Betrachtung kann
sie jedoch kaum aufrechterhalten werden. Bei kurzfristiger Anpassung
sind die Angebots- und Nachfrageelastizititen auf dem Devisenmarkt

9*
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relativ klein®. Impulse auf den Wechselkurs duflern sich daher in re-
lativ starken Kursbewegungen. Diese wiederum rufen die Spekulation
hervor. Ist sie destabilisierend, erwarten die Spekulanten also angesichts
der eingetretenen Kursbewegung ihre Verstirkung in der Zukunft,
dann werden sie aus der Wahrung, deren Kurs sich verschlechtert, in
die Wahrung gehen, deren Kurs sich verbessert. Sie werden also einen
Kapitalexport (-import) des Landes mit der Kursverschlechterung (-ver-
besserung) hervorrufen. Das bedeutet im ersten Land wegen des Ex-
portiiberschusses eine Kontraktion der monetédren Nachfrage. Im Gegen-
satz zum Fall ausgeglichener Leistungsbilanzen wird also auf diese
Weise von den Impulsen, die in einem Land auftreten, eine Verédnde-
rung der monetdren Nachfrage auch im anderen Land bewirkt, ab-
gesehen von den Wirkungen, die von den verschirften Kursbewegungen
im ibrigen ausgehen. Und da die Verdnderung der monetidren Nach-
frage nicht ohne EinfluB auf Output, Beschiftigung und Realeinkommen
bleibt, kann es durchaus sein, da8 der AbschlieBungseffekt des Systems
freier Kurse vermindert wird.

Ist die Spekulation stabilisierend, erwarten die Spekulanten also eine
Umkehr in der Kursentwicklung in der Zukunft, dann werden sie
— umgekehrt — die abgewertete Wahrung kaufen und die aufgewertete
Wihrung verkaufen, also wiederum Leistungsbilanzsalden und Kapital-
bewegungen (nur in umgekehrter Richtung) ausldsen. Bei prompter
stabilisierender Spekulation wiirde auf diese Weise keine oder nur eine
minimale Kursdnderung auftreten, und die Situation wiirde sich der,
die bei festen Kursen eingetreten wire, nihern, sowohl was den Wech-
selkurs als auch was die Leistungsbilanzsalden anlangt. Insoweit wiirde
der AbschlieBungseffekt bei freien Kursen fehlen; er bleibt jedoch inso-
fern bestehen, als es im Gegensatz zum System fester Kurse keine in-
ternationalen Reservenbewegungen gibt und somit keine von ihnen
induzierte Verdnderung der Geldschopfungskapazitédt in den beteiligten
Léndern, die eine Veridnderung der monetdren Nachfrage bewirken
kann. Da dies auch bei destabilisierender Spekulation gilt, ist allgemein
festzustellen, daB jedenfalls die Wirkungen, die Stérungen in einem

48 White hat seine Kritik an Laursen und Metzler auBer auf den Zweifel an
der Konsumfunktion von Laursen und Metzler auch auf die relativ kleinen
Elastizitdten auf dem Devisenmarkt bei kurzfristiger Anpassung gestiitzt. Vgl.
W. H. White: The Employment-Insulating Advantages of Flexible Exchanges:
A Comment on Professors Laursen and Metzler, in: The Review of Economics
and Statistics, Cambridge, Mass., Vol. XXXVI, 1954, S. 225 ff.; und S. Laursen
and L. A. Metzler: Flexible Exchange Rates and the Theory of Employment,
ebd., Vol. XXXII, 1950, S. 281 ff. Laursen und Metzler haben diese Kritik von
White in ihrer Antwort auf die Bemerkungen von White akzeptiert (ebd., Vol.
XXXVI, 1954, S. 229). Ubrigens hat spiter auch Meade auf die Bedeutung der
relativ kleinen Elastizitdten bei kurzfristiger Anpassung fiir die Wechselkurs-
bewegung und die Auslosung kurzfristiger Kapitalbewegungen hingewie-
sen. Siehe J. E. Meade: a.a.0., S. 9 und 14.
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Land iiber den Impuls auf die internationalen Reservenbewegungen auf
das Ausland im System fester Kurse ausldsen, bei freien Kursen fehlen.

Im ganzen ist dieser Punkt mit der Feststellung zu schliefen, da3 das
System freier Kurse mit einem, wenn auch unvollkommenen Abschlie-
Bungseffekt gegeniiber zyklischen Schwankungen verbunden ist. Und
hierin liegt sicherlich ein bemerkenswerter Vorzug, solange im System
fester Kurse nicht mit einer Ausschaltung konjunktureller Bewegungen
zu rechnen ist oder solange die Kooperation zwischen den Léndern nicht
fiir einen Gleichschritt ihrer konjunkturellen Entwicklungen sorgt —Be-
dingungen, deren Realisierung selbst in Integrationsrdumen wie der
EWG auf erhebliche Schwierigkeiten stoBt.

14. Da der AbschlieBungseffekt der freien Kurse unvollkommen ist,
taucht die Frage auf, wie Verédnderungen in einem Land auf die an-
deren Linder wirken (oder umgekehrt). Diese Frage ist von Laursen
und Metzler” untersucht worden, wenngleich sie die Fragestellung ein-
geschrinkt haben. Sie untersuchen die Wirkung einer Anderung von
Output und Beschiftigung im Ausland (dargestellt durch ein Land) auf
Output und Beschidftigung im Inland bei freien Kursen. Kapitalbewegun-
gen werden mit der Annahme stets ausgeglichener Leistungsbilanzen
ausgeschlossen. Im {ibrigen herrscht in beiden Léndern Unterbeschafti-
gung, die Preise der in den beiden Léndern produzierten Giiter bleiben
also konstant.

Unter diesen Bedingungen gelangen Laursen und Metzler zu einem
Kontrdreffekt, ndmlich zu dem ,somewhat paradoxial result that under
a regime of flexible exchange rates an expansion of economic activity
in one country leads to a slight contraction in the other“48. Verantwort-
lich fiir diesen Kontrireffekt, dem im System der festen Kurse ein Pa-
ralleleffekt gegeniibersteht, ist — abgesehen von den erwéhnten Be-
dingungen — die Annahme, dafl ,,the proportion of income saved tends
to rise with a rise in real income“ oder, was dasselbe ist, daf3 ,,. . . as
... real income corresponding to a given money income increases, the
amount spent on goods and services out of a given money income will
fall“#*. Die erwéhnte Erhéhung des Realeinkommens tritt in dem Land,
dessen monetére Nachfrage nicht expandiert, dadurch auf, daB die
Preise der Importgiiter dieses Landes in eigener Wahrung sinken, und
zwar infolge der Verbesserung (Aufwertung) des Wechselkurses der
Wiahrung dieses Landes, die eine Folge der Erhohung der Auslandsnach-
frage ist.

47 S. Laursen und L. A, Metzler: Flexible Exchange Rates and the Theory
of Employment, S. 281 £f.

4 Ebd., S. 289.

¥ Ebd., S. 286.
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Wir konnen uns aus mehreren Griinden nicht mit diesem Ergebnis
zufrieden geben. Einmal deswegen nicht, weil selbst unter den erwihn-
ten Bedingungen von Laursen und Metzler der kontraktive Effekt auf
den Output des Inlandes durchaus nicht immer auftreten muB. Es ist
zwar sicherlich richtig, daB die Preissenkung fiir Importgiiter — fiir
sich allein genommen — das inldndische Realeinkommen deshalb er-
hoht, weil die Inlédnder bei gegebenem Nominaleinkommen mehr Giiter
kaufen konnten. Man muBl aber beriicksichtigen, daB durch die Ande-
rung des Preisverhiltnisses auch eine Substitutionswirkung ausgelost
wird: Die Nachfrage nach heimischen Giitern sinkt relativ zur Nach-
frage nach importierten Giitern. Benutzt man — wie es im Anhang ge-

schehen ist — die statistische Definition des Realeinkommens, dann
50
,

kann sich bei bestimmten Ausgangswerten der terms of trade P W

p
L
Verhiltnisses, in dem die Inlédnder ihre Gesamtausgaben zwischen im In-
land produzierten und im Ausland produzierten Giitern aufteilen, durch-
aus ein sinkendes Realeinkommen und damit ein zunehmender Output
einstellen.

nédmlich bei — v7< 151, und bei bestimmten Ausgangswerten des

Man braucht bei dieser Definition des Realeinkommens aber nicht
stehen zu bleiben, wenn man die Allgemeingiiltigkeit der Ergebnisse
von Laursen und Metzler bezweifeln will. Es braucht nur daran er-
innert zu werden, daBl durch die oben erwidhnte Substitutionswirkung
die Nachfrage auf die einzelnen inldndischen Branchen umverteilt wird.
Man miiflite sich Vorstellungen dariiber machen, wie grof§ die Arbeits-
intensitdt in den betroffenen Branchen ist, in welchem Umfang die
Betroffenen auslidndische Giiter nachfragen usw. Es ist durchaus mog-
lich, daB diejenigen, die von dem Nachfrageriickgang fiir inldndische
Giiter betroffen werden, nicht oder nur unzureichend durch die Preis-
senkung fiir Importgiiter entschédigt werden und daB ihre Reaktion die
der Begilinstigten liberkompensiert.

Wir wollen uns aber auch deswegen nicht mit dem Resultat von Laur-
sen und Metzler zufrieden geben, weil sie nur unter der Bedingung
der Unterbeschiftigung argumentieren und weil sie ferner die Wirkung
der Expansion im Ausland auf das inlédndische Realeinkommen nicht
untersuchen. Sie erwahnen zwar, daBl das Realeinkommen in entgegen-
gesetzter Richtung von der Verédnderung der terms of trade einerseits
und von der Verdnderung des Outputs andererseits beeinflufit wird.

5 p ist der Preis der im Inland produzierten Giiter, p, der Preis fiir die

im Ausland produzierten Giiter, und w stellt den Wechselkurs als Preis fiir
die Einheit der Auslandswihrung in Inlandswéhrung dar.

51 Wegen der Konsequenzen der Bestimmung des Ausgangswertes der terms
of trade siehe S. 169 ff.
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Aber sie begniligen sich mit der Feststellung: ,,. . . the net result of the
two changes together remains indeterminate“s?. Die Beriicksichtigung
auch anderer Beschiftigungszustidnde als der Unterbeschiftigung sowie
die Untersuchung auch des Einflusses auf das (inlédndische) Realeinkom-
men schienen uns notwendig oder doch wiinschenswert zu sein.

Was nun allerdings diesen Einflu auf das Realeinkommen anlangt,
so hat bereits Sohmen ihm nachgespiirt, und zwar unter den Bedingun-
gen von Laursen und Metzler. Ich habe jedoch den Eindruck, daBl er
das Problem mit dem einfachen Apparat, den er verwendet, nicht zu-
friedenstellend 16sen kann. Mit einer einzigen Verhaltensgleichung,
niamlich fiir die mengenméBige Nachfrage der Inldnder nach Import-
gitern in Abhingigkeit von der Wechselkursdnderung®, und mit der
Variation der Werte fiir die Importelastizitédt in bezug auf den Wechsel-
kurs kann die Verdnderung wohl des Importvolumens, nicht aber ohne
weiteres auch des Exportvolumens, die ja beide fiir das Realeinkommen
von Bedeutung sind, bestimmt werden. Mit anderen Worten: Ohne den
EinfluB auch der Importelastizitdt des Auslandes in bezug auf den Wech-
selkurs in das Modell mit einzubeziehen, 148t sich die Verédnderung des
Exportvolumens des Inlandes nicht zuverldssig ermitteln. Im {ibrigen
leiden einige Einzelergebnisse von Sohmen darunter, daBl die Wirkun-
gen auf den Output und das Realeinkommen m. E. nicht immer klar
herausgearbeitet und unterschieden werden. So wenn Sohmen von
einem ,fall in real national income owing to lower export volume“
spricht®. Ein Riickgang des (mengenmaéBigen) Exportvolumens iibt zwar
bei konstanten Preisen einen kontraktiven Effekt auf den Output aus,
aber das Realeinkommen wird — abgesehen von diesem Effekt auf den
Output — durch das Sinken des Exportvolumens andererseits jedoch
erhoht. Beide Effekte heben sich auf. Wenn ferner gesagt wird, da3
— bei einer Importelastizitdt von eins und bei konstanten Preisen fiir
die Inlandsprodukte — das reale Volkseinkommen wegen der gesun-
kenen Importgiiterpreise sinken miisse® (Laursen-Metzler-Effekt), dann
ist dabei nicht beachtet worden, da das Importvolumen gestiegen sein
mufB und insoweit dem Sinken des Realeinkommens entgegenwirkt.

Aus diesen Griinden®® scheint es mir gerechtfertigt zu sein, den Wir-
kungen von Anderungen der monetiren Nachfrage in einem Land (Aus-

52 S, Laursen and L. A. Metzler: Flexible Exchange Rates and the Theory of
Employment, S. 291.

53 Sijehe die Beziehung (10) bei E. Sohmen: Flexible Exchange Rates, S. 96.

54 Ebd., S. 98.

55 Ebd., S. 98.

56 Der Einwand Kindlebergers, die Untersuchung von Laursen und Metzler
litte unter einer Verwechslung von Wirkungen auf das Nominaleinkommen
mit den Wirkungen auf das Realeinkommen (Ch. P. Kindleberger: a.a.O.,
S. 415), trifft hingegen weder Laursen und Metzler noch Sohmen. Erstere haben
zwar den Effekt auf das Nominaleinkommen abgeleitet, aber bei konstanten
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land) auf Output bzw. Beschidftigung und Realeinkommen in dem an-
deren Land (Inland) in einer gesonderten Analyse nachzugehen. Sie ist
im Anhang in Kiirze wiedergegeben und hat zu folgenden Resultaten
gefiihrt:

Um die Darstellung zu vereinfachen, sei zundchst mit Laursen und
Metzler allgemeine Unterbeschéftigung in den Léndern, stets ausgegli-
chene Leistungsbilanzen und die von Laursen und Metzler angenom-
mene Abhingigkeit der Konsumausgaben vom Realeinkommen unter-
stellt. Dann tritt, wie schon erwihnt, der von Laursen und Metzler be-
hauptete Kontrireffekt auf den Inlandsoutput nicht ein, wenn folgende
Bedingungen zusammen erfiillt sind: (1) wenn die terms of trade fiir
das Inland im Ausgangszustand kleiner als eins sind, (2) wenn der An-
teil der Ausgaben der Inldnder fiir im Inland produzierte Giiter im
Ausgangszustand bestimmte, relativ groBe Werte annimmt und (3) wenn
die Verdnderung dieses Anteils in Abhingigkeit von den Verévderun-
gen der terms of trade (bei Preiskonstanz also in Abhéngigkeit von
Wechselkursdnderungen) relativ gro8 ist. Nimmt man — wie das bei den
Ausrechnungen getan worden ist — an, da8l die Hoéhe der terms of trade
im Ausgangszustand 2/;, der Anteil der Ausgaben fiir inlindische Giiter
an den gesamten inlindischen Ausgaben 50 %0 betrigt, dann tritt der
Paralleleffekt immer ein, wenn die Elastizitdt dieses Anteils in bezug
auf Anderungen der terms of trade absolut gréBer als 2 ist?.

Wird die Annahme allgemeiner Unterbeschiftigung aufgegeben, dann
dndert sich bei der Variation der Angebotselastizititen zwar das Aus-
maB, nicht aber die Richtung der Beschiftigungsinderung. Wenn absolute
Vollbeschéftigung herrscht, gibt es voraussetzungsgeméiB keine Beschéif-
tigungsinderung?®s.

Die Analyse hat im iibrigen zu einer Antwort auf die Frage gefiihrt,
die Laursen und Metzler noch offen liefen, ndmlich auf die Frage nach
der Verdnderung des Realeinkommens im Inland auf Grund einer Ver-
dnderung (hier: Erhthung) der monetdren Nachfrage im Ausland. Sie
lautet: Eine Reduktion des inléndischen Outputs ist stets mit einer Er-
héhung des inldndischen Realeinkommens verbunden; umgekehrt gehen
Verminderung des Inlandsrealeinkommens und Erhéhung des inléndi-
schen Outputs miteinander einher. Diese Feststellung ist nicht an die —
von Laursen und Metzler unterstellte — Bedingung der Unterbeschif-
tigung in beiden Lindern gebunden.

Preisen fiir die Inlandsprodukte folgt daraus gleichzeitig ein entsprechender
Effekt auf den Output und insoweit auf das Realeinkommen.

57 Vgl. dazu Abschnitt 7 des Anhangs, insbesondere S. 168 ff.

58 Vgl. dazu die Bemerkungen zu dem AbschlieBungseffekt, S. 162 ff.
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VI. Die Spekulation im System freier Kurse

15. Wie schon unter 13. betont, sind die kurzfristigen Kapitalbewegun-
gen nicht nur fiir die GréBe des AbschlieBungseffekts bedeutsam; mit
ihnen ist vielmehr auch das stark umstrittene Problem des Einflusses
der Spekulation auf die Wechselkursbewegungen und damit auf den
internationalen Giiteraustausch verbunden. Mehrere Beflirworter der
freien Kurse haben mit Nachdruck darauf hingewiesen, da3 der Vorzug
des Systems freier Kurse, ndmlich der sich auf seinem Gleichgewichts-
pfad bewegende Wechselkurs, keineswegs mit einer als nachteilig emp-
fundenen kurzfristigen Instabilitit des Kurses um diesen Trend ver-
bunden sein miisse®. Ich habe den Eindruck, daB die Protagonisten mit
diesem Hinweis ihren Gegnern teils voreilig und ohne Grund Konzes-
sionen machen, da8 sie teils aber auch in der weiteren Diskussion um
die Folgen der Instabilitdt nicht immer eine starke Position haben.

Zunichst: Unter Abwesenheit der Spekulation sind (auch) kurzfristige
Wechselkursschwankungen ebenso natiirliche Erscheinungen wie die
Bewegungen anderer Variabler im System fester Kurse. Wenn struk-
turelle oder monetéire Storungen auftreten, 16sen sie im System fester
Kurse Anpassungsprozesse aus, bei denen sich bestimmte Variable, wie
Einkommen, Preise u. a. dndern. Im System freier Kurse erfassen die
Anpassungsprozesse auch die Wechselkurse, dafiir andere Variable
weniger. Bei gegebenen Storungen sind ceteris paribus die Anpassungen
hier wie dort unvermeidlich; und es ist prima facie nicht einzusehen,
warum die eine Art der Anpassung schlechter oder besser als die andere
sein soll. Insoweit also braucht man sich um kurzfristige Wechselkurs-
bewegungen keine besonderen Sorgen zu machen. Und insoweit schlidgt
auch das Argument durch, da das mit diesen Schwankungen verbun-
dene Risiko fiir die Exporteure und Importeure nur eine besondere
Art des Risikos sei, mit dem sie auch im System fester Kurse rechnen
miissen und mit dem iiberhaupt alle Unternehmer auch im Hinblick auf
Inlandspreise und Inlandsabsatz oder Bezug aus dem Inland in der
Marktwirtschaft zu tun haben®. Abgesehen von einem Effekt, der gleich
noch erwidhnt werden wird, kann man aus diesen Griinden auch nicht
einfach von einer wohltidtigen Funktion der stabilisierenden Spekulation
auf dem Devisenmarkt sprechen. Nehmen wir an, die stabilisierende
Spekulation habe ihren maximalen Erfolg, so daB die kurzfristigen
Kursschwankungen vo6llig unterbleiben. Dann hat sie praktisch nichts
anderes bewirkt als eine Kursstabilitdt, wie sie im System fester Kurse
institutionell gesichert ist, aber sie hat gleichzeitig die infolge der

5 Vgl. u. a. M. Friedman: a.a.0., S. 158; E. Sohmen: Marktwirtschaftliche
Wechselkurspolitik, S.862; ders.: Internationale Wéhrungsprobleme, S.116;
W. M. Scammell: a.a.0., S. 95.

% Siehe G. N. Halm: a.a.O., S. 39; M. Friedman: a.a.0., S. 174; J. E. Meade:
a.a.0,, S. 16; und F. A. Lutz: a.a.0., S. 178.
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Stérungen unvermeidlichen Anpassungen anderen Variablen zugescho-
ben. Wenn also beispielsweise eine Stérung eine Mehrnachfrage nach
Auslandsgiitern bewirkt, filhrt das im System fester Kurse zum Im-
portiiberschuB. Im System freier Kurse ruft die stabilisierende Speku-
lation genau dasselbe hervor. Insoweit also wiirde ich die Funktion der
stabilisierenden Spekulation als indifferent ansehen.

Wenn jedoch die Exporteure und Importeure aus der Erfahrung mit
stabilisierender statt destabilisierender Spekulation rechnen koénnen,
dann ist das Risiko von ihnen genommen, welches iiber das Risiko hin-
ausgeht, das bei gegebenen Stérungen auch bei festen Kursen und auch
fiir die Unternehmer im Inlandsgeschidft unvermeidbar ist. Hierin liegt
in der Tat der wohltitige Effekt der stabilisierenden Spekulation.

Bisher wurde allgemein akzeptiert, da der AuBienhandel fiir diese
Funktion der Spekulation einen Preis, eine Risikoprimie, zu zahlen
habe. Dies ist neuerdings von Sohmen bestritten worden®!. Nun, soweit
stabilisierende Spekulation wirksam ist, ist sie fiir die Spekulanten mit
einem Gewinn verbunden. Es ist — abgesehen von einer Fortwélzung
auf die Abnehmer — nicht ersichtlich, wer anders als die Ex- und Im-
porteure ihn zu zahlen hat. Eine andere Frage ist es jedoch, ob dies zu
einer Beeintriachtigung des AuBenhandels bei freien Kursen im Ver-
gleich zum System fester Kurse fiihrt. Wenn in beiden Systemen gleiche
Storungen unterstellt werden, bewirken sie — wie bereits erwdhnt —
auch im System fester Kurse eine Anderung von Variablen, die die Ex-
porteure und Importeure in ihrer Planung beriicksichtigen. Die Unge-
wiBheit von Anderungen dieser Variablen beeintrichtigt den AuBen-
handel bei festen Kursen ebenso, wie es bei freien Kursen die UngewilB-
heit von Wechselkursidnderungen tut. Wenn gewerbsméBige Spekula-
tion bei freien Kursen das Risiko gegen eine Prédmie libernimmt, dann
ist nicht einzusehen, wieso diese Risikoprédmie den AuBenhandel mehr
belastet, als es das Risiko tut, das im System fester Kurse mit der Un-
gewiBheit der Anderungen von anderen (meist zahlreicheren) Variablen
verbunden ist.

Soweit die Ex- und Importeure die Funktion gewerbsméBiger Speku-
lanten mit {ibernehmen — wenn wir diese Schizophrenie ein und der-
selben Akteure in AuBenhéndler und Spekulanten auf dem Devisenmarkt
einmal unterstellen —, konnen dem AuBlenhandel, also den Exporteuren
und Importeuren zusammengenommen, keine zusidtzlichen Kosten ent-
stehen. Das ist richtig. Aber die ganze Diskussion um die zusétzlichen
Kosten aus der Kurssicherung wird stets im Hinblick darauf gefiihrt,
dafBl infolge dieser Kosten das AufBlenhandelsvolumen schrumpfe, was
eine abtrdgliche Wirkung fiir die internationale Arbeitsteilung und sei-
nen Wohlfahrtseffekt habe. Diese Konsequenz wird nun jedoch nicht

ot E. Sohmen: Internationale Wahrungsprobleme, S. 99 £.
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schon deswegen vermieden, weil der AuBenhandel als ganzes keine zu-
sdtzlichen Kosten aufgebiirdet bekommt. Denn wenn z. B. die Expor-
teure eines Landes den Importeuren eine Primie (in Héhe des Reports
fiir die eigene Wahrung) zahlen, wird die Exportneigung ceteris paribus
vermindert, so daBl das Angebot an Devisen (falls in Auslandswihrung
fakturiert wird) zuriickgeht. Andererseits werden die Importeure, ange-
regt durch die Prédmie, die sie als Spekulanten beziehen, ihre Nachfrage
nach Auslandswihrung erhohen. Sowohl wegen der Reaktion der Ex-
porteure als auch wegen der der Importeure wird eine Wechselkursver-
schlechterung eintreten. Von der Stirke der Reaktion der AuBlenhédndler
werden das AusmaB der Kursverschlechterung und die Veridnderung
des Wertes des Aulenhandelsvolumens in Auslandswédhrung abhéngen.
Dieser Wert kann zu- oder abnehmen oder auch im Spezialfall unver-
dndert bleiben. Dasselbe gilt vom mengenméfBigen Auflenhandelsvolu-
men. Entsprechend wird sich eine Kursverbesserung ergeben, wenn die
Importeure den Exporteuren eine Prédmie zahlen. Gleichzeitig wird die
Exportneigung sich erhdhen und die Importneigung sich vermindern.
Auch jetzt ist sowohl eine Erhohung als auch Verminderung als auch
eine Konstanz des Wertes des AuBlenhandelsvolumens in Auslandsw&h-
rung wie auch des mengenmiBigen AuBenhandelsvolumens moglich.

16. Alles in allem scheint mir der EinfluB des Kursrisikos auf den
AuBenhandel solange ungewiBl und auch unerheblich zu sein, solange
nicht die Exporteure und Importeure infolge destabilisierender Speku-
lation Kursschwankungen befiirchten, die bei gegebenen Stérungen iiber
die Schwankungen jener Variablen hinausgehen, welche sich bei festen
Kursen unter dem Einfluf der Storungen bewegen. Die Befiirchtung
derart libersteigerter Kursbewegungen ist dazu angetan, Export- und
Importneigungen im Vergleich zur Situation bei festen Kursen und bei
spekulationsfreien beweglichen Kursen zu reduzieren. [Wenn ein Ex-
porteur (Importeur) seine Dispositionen fiir die Produktion (den Absatz
im Inland) auf einen Wechselkurs abgestellt hat, der entgegen seinen
Erwartungen infolge destabilisierender Spekulation vom tatséchlichen
Kurs am Tage des Abschlusses des AuBenhandelsgeschédfts nach oben
(unten) abweicht, erleidet er einen Verlust. Wenn im Falle der Faktu-
rierung in Auslandswihrung bei GeschiftsabschluB und Lieferung im
AuBenhandel der ,an Hand“ gegebene Terminkurs fiir den Zeitpunkt
der Filligkeit der Zahlung vom Kassakurs an diesem Zeitpunkt (infolge
destabilisierender Spekulation) nach oben abweicht, dann erleiden die
betreffenden Importeure einen Verlust im Vergleich zu anderen Im-
porteuren, die mit dem Geschéftsabschlufl noch warteten.]

Destabilisierende Spekulation hat deshalb den Effekt, daB das AuBen-
handelsvolumen zuriickgeht und mit ihm auch der Vorteil, der aus der
internationalen Arbeitsteilung erwdichst. Aber sie iibt noch in einer
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anderen Hinsicht eine nachteilige Wirkung aus. Spekulative Ubertrei-
bungen der Wechselkursbewegungen lésen — im Rahmen eines redu-
zierten AuBenhandelsvolumens — ,unnétige“ Reaktionen von Impor-
teuren und Exporteuren hervor, die friiher oder spiter wieder riick-
géngig gemacht werden, aber inzwischen mit einer Umverteilung der
Produktionsfaktoren verbunden sind, welche vermeidbare Friktionen,
also Kosten verursachen, mithin das Realeinkommen mindern. Diese
sich wiederholenden Fehleinsédtze der Produktionsfaktoren wiegen umso
schwerer, je knapper die Faktoren sind, je mehr man sich also vom
Zustand der allgemeinen Unterbeschédftigung entfernt hat.

Unter dem Eindruck dieser Nachteile spekulativer Ubertreibungen
der Kursbewegungen muf3 die Aussage, da3 ,der freie Devisenmarkt
den richtigen Kurs (bestimmt)“%2, als eine Tautologie erscheinen; wenn
sie mehr bedeuten soll, wird sie bei destabilisierender Spekulation
falsch.

17. Es ist demnach offenkundig, daB das Urteil liber das System freier
Kurse sehr stark mit davon abhéngt, ob in diesem System mit dem
Auftreten der destabilisierenden Spekulation zu rechnen ist. Kein Wun-
der, daB dieser Frage in der Diskussion um das System freier Kurse
groBe Aufmerksamkeit geschenkt wird. Trotz des bemerkenswerten
Scharfsinns, der dabei aufgewendet wurde, gibt es wohl hypothetische,
aber keine definitiven Antworten.

DaB den Protagonisten der freien Kurse daran gelegen ist, die Wahr-
scheinlichkeit destabilisierender Spekulation als gering hinzustellen,
wihrend die Antagonisten sie fiir gro halten, ist verstindlich; aber das
Ergebnis der Argumentation leidet durch die Einbeziehung bewuBter
oder unbewuBiter Wiinsche in die Argumentation. Zwar warnt z. B.
Friedman selbst vor der vereinfachenden Generalisierung dieses kom-
plexen Problems, aber er fiigt unter Hinweis auf einige jlingere Erfah-
rungen seine Vermutung hinzu, ,that, in general, speculation is stabiliz-
ing rather than the reverse“. Wenn er fortfihrt: ,People who argue
that speculation is generally destabilizing seldom realize that this is
largely equivalent to saying that speculators lose money, since specu-
lation can be destabilizing in general only if speculators on the average
sell when the currency is low in price and buy when it is high“%, dann
mufl auch bei Berticksichtigung der eben erwidhnten eigenen Warnung
von Friedman doch betont werden, da dieser Argumentation, die im
librigen im Kern auf John Stuart Mill zuriickgeht und bei der wir ein
wenig verweilen wollen, weil sie oft wiederholt wird, aus mehreren
Griinden nicht gefolgt werden kann. Erstens rennt sie doch wohl inso-
weit offene Tiiren ein, als m. W. niemand bisher behauptet hat, daf3

62 I.. A. Hahn: a.a.0,, S. 115.
6 M. Friedman: a.a.O., S. 175.
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»Speculation generally destabilizing® sei. Zweitens, und das wird von
Friedman selbst ausdriicklich hervorgehoben, kommt es nicht darauf
an, daBl ,speculators on the average“ einen Gewinn oder Verlust
machen, sondern darauf, da einige von ihnen mit Gewinn, andere mit
Verlust spekulieren. Drittens: Selbst wenn der Gewinn oder Verlust der
ganzen Gruppe der Spekulanten relevant wire, ist destabilisierende
Spekulation natiirlich nicht ausgeschlossen, selbst wenn sie ex post mit
Verlust abschliet, da die Spekulanten aus irgendwelchen Griinden die
zukiinftige Kursbewegung nicht zutreffend voraussehen kénnen.

Es wire wenig fruchtbar, an dieser Stelle die Stimmen aufzuzihlen,
die sich fiir oder gegen die Vermutung stabilisierender oder destabili-
sierender Spekulation im allgemeinen oder auf dem Devisenmarkt im
besonderen ausgesprochen haben, zumal die wichtigsten von anderen
Autoren schon aufgefiihrt, interpretiert und kritisiert wurdens4.

Die MutmaBungen iiber den Charakter der Spekulation kénnen auf
induktivem und deduktivem Wege gewonnen werden. Beim ersten
stiitzt man sich auf die Erfahrung. Auf diese Weise sind mehrere Auto-
ren vorgegangen wie Nurkse®, Tsiang®®, Rhomberg®?, Eastman® und
Sohmen®. Selbst wenn die empirischen Befunde zweifelsfrei wéren, was
sie nicht immer waren, sind aus ihnen keine zwangsldufigen Schliisse zu
ziehen. Denn teils liegen den Untersuchungen auBergewdhnliche Situa-
tionen zugrunde, wie die ersten Jahre nach dem ersten Weltkrieg; teils
fehlt es an der vollkommenen Abstinenz der Wahrungsbehorden, also
daran, daB das System der freien Kurse sozusagen in Reinkultur ver-
wirklicht war, teils ist die Erfahrung wegen der zu geringen Zahl der
untersuchten Fille nicht reichhaltig genug.

Geht man dem Problem auf deduktive Weise zu Leibe, dann kann
man zwar zu einwandfreien Schliissen gelangen. Sie sind jedoch hypo-
thetischer Natur und solange nur von akademischer Bedeutung, solange
die Pramissen weder verifiziert noch falsifiziert werden kénnen. So sind
zwar folgende beiden Aussagen nicht zu bezweifeln. Erstens: bei zykli-
schen Kursbewegungen, die sich unter Abwesenheit von Spekulation

¢4 Vgl. E. Sohmen: Flexible Exchange Rates, S. 51 ff.; und Ch. P. Kindle-
berger: a.a.0., S. 404 ff.

% R. Nurkse: International Currency Experience, Princeton 1946.

8 S, C. Tsiang: Fluctuating Exchange Rates in Countries with Relative
Stable Economies: Some European Experiences after World War, in: Inter-
national Monetary Fund, Staff Papers, Washington 1959, S. 244 ff.

87 R. Rhomberg: Fluctuating Exchange Rates in Canada: Short-Term Capi-
tal Movements and Domestic Stability, Yale University 1959; ders.: An Ex-
periment with a Flexible Exchange Rate System: The Case of Peru, Inter-
national Monetary Fund, Staff Papers, 1957, S. 449 ff.

8 H. C. Eastman: Aspects of Speculation in the Canadian Market for
Foreign Exchange, in: The Canadian Journal of Economics and Political
Science, Toronto 1958, S. 355 ff.

% E. Sohmen: Internationale Wiahrungsprobleme, S. 62 ff.
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einstellen wiirden, wird der Spekulation umso mehr Aussicht auf Stabi-
lisierung der Kursbewegungen eroffnet, je besser die Spekulanten in-
formiert sind und je groBer und elastischer die Spekulationsfonds bzw.
je geringer die Kreditkosten sind und je groBSer die Konkurrenz unter
den Spekulanten ist. Zweitens: bei nicht zyklischen Kursbewegungen,
die unter Abwesenheit von Spekulation auftreten, wird die Spekulation
die Kursbewegungen beschleunigen und gegebenenfalls glitten, je mehr
die oben erwidhnten Bedingungen realisiert sind?. Man sieht so zwar,
wovon es abhingt, ob die Spekulation destabilisierend oder stabilisie-
rend wirkt, aber wir wissen viel weniger, ob die Bedingungen fiir die
stabilisierende Spekulation auf dem Devisenmarkt gegeben sind oder
nicht. Uber diese Frage ist besonders in letzter Zeit viel diskutiert wor-
den, aber da der Test praktisch fehlt — man kennt ja nicht die Kurs-
bewegung ohne Spekulation — und da Befiirwortung und Skepsis oder
Ablehnung der freien Kurse sich auch bei diesem Punkt gegeniiber-
stehen, herrscht in der Beantwortung keine Ubereinstimmung. Wihrend
die einen, so Sohmen, Tsiang und Einzig, wie mir scheint, aus einleuch-
tenden Griinden in der Entwicklung und Pflege der Terminmirkte, die
zur Verbreiterung des Devisenmarktes und der Erhéhung der Elasti-
zitdten von Angebot und Nachfrage beitragen, eine Stiitze fiir die stabi-
lisierende Spekulation erblicken?!, sind andere, wie z. B. Kindleberger’
weniger von dieser Funktion der Terminméirkte liberzeugt. Auf jeden
Fall wissen wir nicht, ob und wieweit sich nach einem Ubergang zum
System freier Kurse geniligend funktionsfihige Terminmérkte ent-
wickeln werden.

Unterschiedlich sind vor allem die Meinungen iiber den Grad der In-
formation und der Voraussicht der Spekulanten. Friedman ist in dieser
Hinsicht offenbar ziemlich optimistisch; andere, wie Triffin™, sind es
weniger. Wieder andere weisen darauf hin, dal die private Spekulation
ihre wohltitige Funktion nur bei ,some continuity and predictability
of exchange-rate movements® erfiillen koénne?. Diese Voraussetzung

70 Zu diesen Ergebnissen und ihrer Begriindung vgl. E. Sohmen: Flexible
Exchange Rates, S. 45 ff., und die von ihm angefiihrte Literatur.

71 S, C. Tsiang: The Theory of Forward Exchanges and Effects of Govern-
ment Intervention on the Forward Exchange Markets, in: International Mone-
tary Fund, Staff Papers, 1959, S. 75 ff.; E. Sohmen: Flexible Exchanges Rates,
passim; P. Einzig: A Dynamic Theory of Forward Exchange, London 1961,
passim.

72 Ch. P. Kindleberger: a.a.0., S. 410.

78 M. Friedman: a.a.O., S. 188.

74 R. Triffin: a.a.0., S. 84.

75 E. Sohmen: Flexible Exchange Rates, S. 57. Sohmen ist davon iiberzeugt,
,that intelligent guidance of private currency speculation and interest arbi-
trage by public policy ... is, barring exceptional circumstances, both sufficient
and preferable for safeguarding adequate stability of exchange rates“ (ebd.,
S. 24, Anm. 8).
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zu erfiillen, sei eben die Aufgabe der internen Geldpolitik’8. Wir wollen
es im Moment dahingestellt sein lassen, ob und wie gro der Unter-
schied zum System fester Kurse noch ist, wenn auch in diesem System
eine adidquate Geldpolitik betrieben wird. Wichtiger scheint mir die
Feststellung zu sein, daB mit dem Hinweis auf diese Voraussetzung
nicht nur nichts dariiber gesagt wird, ob und wieweit sie erfiillt sein
wird, sondern auch nichts dariiber, inwieweit die private Spekulation
iiber die zu erwartende interne Geldpolitik informiert ist und so fiir sie
die geniigende ,continuity and predictability of exchange-rate move-
ments“ tatsdchlich besteht. Und wenn die Spekulanten ,cannot rely
upon reasonable stability in the general level of domestic prices and
costs, then they will have to speculate not only on the future of the
underlying real factors, but also upon the future of domestic financial
policies“?’, womit sich die Gefahr der destabilisierenden Spekulation
wieder breit macht.

Wie immer man es wendet: Man kann m. E. nicht umhin, sich mit der
sehr anspruchslosen Feststellung Kindlebergers zu begniigen, daf3 die
Frage, ob die Spekulation im System freier Kurse stabilisierend oder
destabilisierend sei, ,,cannot be settled by recourse to theoretical argu-
ments“ und daf die Antwort ,must be that both are possible“. Mit
Kindleberger kénnen wir hinzufiigen, daf3 diese Frage ,at basis is ...
empirical“’; aber ich fiirchte, daB selbst diejenigen, die iiber mehr Er-
fahrung in diesem Punkt verfiigen als ich, wenig dariiber zu sagen ver-
mogen, wie groB die Wahrscheinlichkeit des Fehlens destabilisierender
Spekulation wire, wenn in absehbarer Zeit der Ubergang zum System
freier Kurse erfolgen wiirde.

VII. Das System kontrollierter Kursflexibilitét
(Das Bandbreitensystem)

18. Da destabilisierende Spekulation durch die privaten Spekulanten
demnach nicht auszuschlieBen ist, stellt sich die Frage, ob und wie dieser
Gefahr entgegengewirkt werden kann. Ein naheliegender Vorschlag

7 Ders.: ,, ... a system of freely fluctuating rates, combined with measures
designed to establish confidence in their stability over the long run, would
appear as the optimal combination“ (Flexible Exchange Rates, S. 29). Auf das
Vertrauen in diese MaBnahme der internen Geldpolitik, gegebenenfalls ver-
bunden mit Operationen der Wahrungsbehdérden auf den Terminmairkten,
griindet Sohmen sein Plddoyer fiir die freien Kurse. (Vgl. dazu ebd., S. 83 ff.)
Er hat die Bedingungen ndher untersucht und konkretisiert, die in
etwas populdrer Formulierung gemeint sind, wenn gesagt wird: ,Eine ge-
sunde und Vertrauen genieBende Wiahrungspolitik macht die Spekulanten
,gut‘“ (L. A. Hahn: a.a.0., S. 118).

77 J. E. Meade: a.a.0., S. 19.

78 Ch. P. Kindleberger: a.a.0., S. 407/408.
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wire, den nationalen Wihrungsbehorden die Funktion von Stabilisie-
rungsfonds auf den Devisenmirkten zuzuweisen. Sie wiirden also tétig
werden miissen, wenn sie den Eindruck haben, dafl destabilisierende
Spekulation wirksam wird, und sie mii8ten dieser Spekulation ent-
gegenwirken. Sie werden sich dabei nicht auf Operationen auf den
Terminmaérkten beschridnken kdnnen, sondern — etwa mit den MaB-
nahmen der Swapsatzpolitik — ihre Aktivitdten auch auf die Kassa-
mirkte ausdehnen oder nur auf den Kassaméirkten tatig werden. Stets
ist diese Aktivitdt der Wahrungsbehorden durch eine adiquate interne
Geldpolitik zu unterstiitzen; zumindest darf sie nicht durch die interne
Geldpolitik gestort werden, wenn sie Aussicht auf Erfolg haben soll.

Wenn man sich nicht dogmatisch festgelegt hat — wie es bei einigen
Vertretern des Systems freier Kurse den Anschein hat —, dann sollte
man diese Aktivitdt von nationalen Stabilisierungsfonds nicht einfach
deswegen beklagen, weil mit ihr das System freier Kurse verlassen
und der Ubergang zum System flexibler Kurse vollzogen wiirde. Die
meisten Gegner des Systems fester Kurse scheinen sich mit einer solchen
Konsequenz auch durchaus abzufinden?. Schon weil im Falle eines Ver-
lassens der gegenwirtigen internationalen Wihrungsordnung realisti-
scherweise nicht mit der totalen Abstinenz der Wahrungsbehorden auf
den Devisenmérkten zu rechnen sein wiirde®, ist es angebracht, sich
mit den Problemen der Aktivitdt nationaler Stabilisierungsfonds zu
befassen. In der Argumentation zugunsten der freien Kurse ist zuweilen
bezweifelt worden, daB die Wahrungsbehorden tiber bessere Informa-
tion und Voraussicht im Hinblick auf die Wechselkursbewegung ver-
fiigen konnten als die privaten Spekulanten®!. Dieser Zweifel leuchtet
m. E. nicht recht ein, jedenfalls solange er sich nicht auf Ausnahmefille
beschriankt. Die Notenbanken verfiigen heute liber ausgebaute und lei-
stungsfahige volkswirtschaftliche Abteilungen, und sie haben einen
guten Kontakt zu den wirtschaftswissenschaftlichen Instituten, statisti-
schen Amtern usw., so daB im Zweifel anzunehmen ist, da8 sie iiber
nicht-monetire Entwicklungen besser informiert sind als selbst die
grofen Privatbanken, die sich in der Devisenspekulation betétigen.
Ganz sicher sind sie besser als die privaten Spekulanten unterrichtet
iiber die monetidren Bestimmungsfaktoren fiir die Wechselkursbe-
wegung, die ja zum grofen Teil von ihren eigenen Absichten und MaB-
nahmen mit bestimmt werden. Wenn die Aktivitdt der Wahrungsbehor-

7 So z.B. G. Haberler: a.a.0., S.24; J. E. Meade: a.a.0., S.21; E. Kiing:
a.a.0,, S.554ff.; G. N. Halm: a.a.0,, S.41£; W. M. Scammell unterstellt die
Tatigkeit von Stabilisierungsfonds stillschweigend (a.a.O., S. 96).

8 Machlup kann ,es sich schwer vorstellen, daB sich die Wahrungsbehérden
unter allen Umsténden jeder Kaufs- und Verkaufstitigkeit enthalten konn-
ten“ (a.a.0., S. 51), und Lutz hilt es fiir wahrscheinlich, daBl die Linder auf
einem Stabilisierungsfonds bestehen (a.a.O., S. 182).

81 Vgl. M. Friedman: a.a.O., S. 188; und F. A. Lutz: a.a.0., S. 182.
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den auf dem Devisenmarkt tatsédchlich das Ziel hat, der destabilisieren-
den Spekulation entgegenzuwirken, dann wiirde ich vermuten, da8 sie
dazu in der Regel in der Lage wire.

Zweifel in diese wohltidtige Funktion der Aktivitdt der Wahrungs-
behdorden entstehen natiirlich, wenn man diese Zielsetzung selbst in
Frage stellt, wie es auch geschehen ist®. Insbesondere wird in diesem
Zusammenhang darauf verwiesen, daB die nationalen Wahrungsbe-
horden mit ihren Aktionen auf dem Devisenmarkt egoistische Ziele ver-
folgen konnen, wie die Abwertung der eigenen Wahrung zum Zwecke
der Exportférderung und der Importhemmung. Die Versuchung zu
einer solchen egoistischen Politik ist allein deswegen schon groB, weil
die Bewegung der Wechselkurse eine einfachere und wirkungsvollere
MaBnahme ist als der Einsatz der anderen Aktionsparameter der Noten-
bankpolitik. Im {ibrigen verweist man gern. auf die Erfahrungen mit der
kompetitiven Abwertung aus den 30er Jahren, wenngleich dieser Ver-
gleich mit Vorsicht hinzunehmen ist, weil der damalige ,, Kampf um die
schlechteste Wahrung* erst aus der besonderen Situation erklérlich war,
die in dieser Schirfe selten sein wird. Gleichwohl: das Risiko einer Akti-
vitdt der Wihrungsbehorden mit egoistischer Zielsetzung gerade im
System flexibler Kurse ist nicht von der Hand zu weisen, so daB sich
die Notwendigkeit ergibt, dieses Risiko durch geeignete institutionelle
Vorkehrungen zu verringern.

19. Dafiir bieten sich Konventionen zwischen den nationalen Wih-
rungsbehdrden an; denn nur sie konnen dem nationalen Egoismus in
der Wiahrungspolitik Ziigel anlegen®. Gegenstand solcher Konventionen
wire die gemeinsame Festlegung von Bandbreiten, die im System der
allgemeinen Kursflexibilitat fiir alle Wahrungen den gleichen Prozent-
betrag von der Ausgangsparitdt nach oben und unten ausmachen miis3-
ten. Da das Bediirfnis nach einer solchen Bandbreite aus dem Wunsch
auf Abwehr spekulativer Ubertreibungen der Kursbewegung entsteht,
werden mit der Bandbreite die oberen und unteren Kurse festgelegt,
bei denen die nationalen Wihrungsbehorden zu intervenieren héitten.
Interventionen innerhalb der Bandbreite wiren nicht gestattet; die
Kontrolle fiir die Einhaltung dieser Abstinenz lidge in der Beobachtung
der Bewegung der Devisenreserven bei den nationalen Wahrungsbe-
horden. Wahrend die Wahrungsbehdrden also innerhalb der Bandbreite
totale Abstinenz zu iiben hitten, wéren sie an den Grenzen der Band-
breite verpflichtet, den Kurs durch Interventionen am Devisenmarkt zu

82 Vgl. M. Friedman: a.a.O., S. 188; F. A. Lutz: a.a.0.,, S. 182; G. N. Halm:
a.a.0, S. 39; J. E. Meade: a.a.0., S. 22/23.

88 Diese Konsequenz scheint bei den geméaBigten Vertretern des Systems
flexibler Kurse Zustimmung gefunden zu haben. Vgl. G. N. Halm: a.a.O., S. 39;
W. M. Scammell: a.a.0., S. 96/97; J. E. Meade: a.a.0., S. 23; und F. A. Lutz:
a.a.0,, S. 182.

10 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 35
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halten. Dieses System wiére also ein System beschrinkt freier Kurse
oder ein System kontrollierter Kursflexibilitit auf Grund internationa-
ler Konvention.

Erinnern wir uns, dafl institutionell gesicherte Kursstabilitidt geeignet
ist, die Inflationsneigung in Schach zu halten, dann leuchtet es ein, daf
mit der Festlegung von Grenzen fiir die freie Kursbewegung nicht nur
der Spielraum fiir destabilisierende Spekulation eingeengt, sondern
auch ein Stopplicht fiir leichtfertige Geldpolitik aufgerichtet wird.
Andererseits lassen die Bandbreiten der Kursbewegung im Gegensatz
zu festen Kursen einen Raum fiir zyklische Bewegungen, so daf} das
Bandbreitensystem mit dem oben unter 13. hervorgehobenen Vorzug
des reduzierten Ubertragungseffekts bei konjunkturellen Schwankun-
gen verbunden ist. Auch konnte es gegebenenfalls geringere trend-
mifBige Kursbewegungen zulassen und somit verhindern, da8 schon
nicht zu starke chronische Ungleichgewichte hartnickige Leistungs-
bilanzsalden bewirken.

DaB die Bestimmung der richtigen Bandbreite wie auch ihrer ange-
messenen Korrektur auf grofie sachliche Schwierigkeiten st68t und
liberdies im Spannungsfeld der miteinander in Einklang zu bringenden
nationalen Interessen steht, bedarf kaum einer Erw#hnung. Im Hinblick
auf kaum eine der erwidhnten Funktionen der Bandbreite lassen sich
nidmlich eindeutige objektive Kriterien fiir die Bestimmung der Gréfie
der Bandbreite finden. Einerseits wére eine grofziigige Bemessung der
Bandbreite angebracht, um sowohl in den GenuBl der Reduktion des
Ubertragungseffekts der freien Kurse bei zyklischen Schwankungen zu
kommen als auch Raum zu schaffen fiir geringere trendmiBige Kurs-
inderungen, um so nicht zu hiufigen Anderungen der Bandbreite ge-
zwungen zu sein. Andererseits wiirden sich relativ enge Grenzen der
Bandbreite empfehlen, um sowohl moglichst rechtzeitig ein Stopplicht
fiir leichtfertige Geldpolitik zu setzen als auch den Spielraum fiir de-
stabilisierende Spekulation moglichst klein zu halten. Dies alles ist zwar
leicht gesagt, aber kennen wir beispielsweise die ,normale“ Stirke von
zyklischen Schwankungen, und wann wissen wir, ob eine Transaktion
auf dem Devisenmarkt eine stabilisierende oder destabilisierende Spe-
kulation ist? Trotzdem sollte man vor dieser Aufgabe nicht zuriick-
schrecken, sondern versuchen, sich im trial and error-Verfahren an die
»optimale“ Bandbreite heranzutasten.

20. Es kann natiirlich kein Zweifel dariiber bestehen, daBl sich im
System der Bandbreite das Grunddilemma der festen Kurse einstellt,
sobald stdrkere chronische Ungleichgewichte auftreten, die die Wechsel-
kurse stets an die oberen bzw. unteren Grenzen der Bandbreite treiben
und sie dort hartnickig festhalten.
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Solange destabilisierende Spekulation nur bei zyklischen Kursbe-
wegungen zu erwarten ist, wire dieses System fraglos funktionsfahig.
Die Interventionen der Linder an der oberen Grenze der Bandbreite
sind mit einem Verlust an Devisen verbunden und bewirken einen ent-
sprechenden Importiiberschu3, wiahrend die Linder, die an der unteren
Grenze der Bandbreite intervenieren, ihre Devisenreserven erhéhen und
einen entsprechenden Exportiiberschu8 haben. In den ersten Léndern
wiirde dann gleichzeitig ein kontraktiver oder expansionshemmender
ProzeB ausgelst, wenn die Notenbanken stark genug wiren, um ihn in
Gang zu bringen. In den anderen Lindern wird die monetdre Nachfrage
bei gleichzeitiger Verringerung des Gliterangebots infolge des Export-
lberschusses wachsen. Sobald die Devisenreserven der Importiiber-
schuB-Lénder erschopft sind, liegt die ganze Interventionslast auf den
ExportiiberschuB-Léndern, die mit jeder weiteren Intervention die in-
flationdre Entwicklung zu Hause néhren. Je ldnger eine solche Situation
andauert, desto sicherer niahert man sich dem Punkt, an dem es nur
noch zwei Alternativen gibt: Entweder eine Konvention iiber eine Ande-
rung der Bandbreite oder der Versuch, die Bandbreite unter temporérer
Unterstiitzung der Liander mit den Importiiberschiissen zu halten. Es
sind im Grunde dieselben Alternativen, vor denen das System von Bret-
ton Woods in solchen Situationen steht, und es nimmt nicht Wunder,
daB die entschiedenen Vertreter des Systems freier Kurse den Band-
breiten nahezu ebenso skeptisch gegeniiberstehen wie dem jetzigen
internationalen Wahrungssystem®4. Aber ich habe den Eindruck, da8 sie
in ihrem Plddoyer fiir die freien Kurse und gegen jede institutionelle
Beschriankung der Kursfreiheit die Schwichen und Gefahren des
Systems freier Kurse verharmlosen und die der institutionellen Begren-
zung der Kursbewegung iiberbetonen. Wenn die Schwierigkeiten des
Bandbreitensystems in der eben skizzierten Situation scharf herausge-
stellt werden, sollte doch auch nicht vergessen werden, daf sich in eben
derselben Situation anhaltender und ausgepriagter Ungleichgewichte bei
freien Kursen die Gefahr sich verstdrkender Inflation in den Léndern
mit steigender Importnachfrage und der destabilisierenden Spekulation
einstellt.

Im tibrigen hingt natiirlich einiges von der Wahl der GroB8e der Band-
breite ab. Wird sie relativ groBziigig bemessen, dann verlieren die
Argumente der Gegner der Bandbreite aus dem Lager der Vertreter
freier Kurse an Gewicht.

Was die eine der oben erwihnten Alternativen, nimlich die Ande-
rung der Bandbreite bei anhaltendem, starken Ungleichgewicht, an-
langt, so wire entweder eine Paritdtsdnderung, d. h. eine Verschiebung
der Bandbreite, oder eine Erweiterung der Bandbreite ins Auge zu fas-

8 ygl. E. Sohmen: Internationale Wahrungsprobleme, S. 122 und S. 124{.

10*
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sen. Der Paritdtsinderung wire der Vorzug zu geben, wenn es — im
trial and error-Verfahren — gelédnge, sich an eine Bandbreite heranzu-
tasten, die gerade groB genug ist, um Raum fiir zyklische Kursschwan-
kungen zu lassen, und dabei doch der mit solchen Schwankungen ver-
bundenen destabilisierenden Spekulation entgegenwirkt und die ferner
ihre erzieherische Funktion als Stopplicht fiir leichtfertige Geldpolitik
erfiillt. Ob es gelingt, eine solche Bandbreite zu finden und sie gegebe-
nenfalls nur zu verschieben, oder ob man sich damit begniigen muB, die
Bandbreite im Kampf gegen chronische Ungleichgewichte zu erweitern,
ist eine Frage, die sich nur auf Grund der Erfahrung beantworten 1a8t.

Welcher Methode man sich aber auch bei der Bandbreitendnderung
bedienen kénnte, diese Korrekturen sollten nicht zu héufig vorgenom-
men werden, schon weil sie immer wieder strapaziése Anforderungen an
jene stellen, die sich iiber das MaB der Korrekturen einigen miissen.
Deshalb bleibt auch die zweite Alternative von Bedeutung, ndmlich die
Defizitldnder aus einem fiir diesen Zweck eingerichteten Fonds zu unter-
stiitzen. Dabei sollte auf Auflagen iiber die Anlage dieser Unterstiit-
zungskredite oder/und die interne Geldpolitik der unterstiitzten Linder
nicht verzichtet werden.

21. Mit dieser Konzeption der kontrollierten Wechselkursflexibilitat
haben wir uns von der extremen Losung des Systems freier Kurse ent-
fernt. Andererseits haben wir unter 7. zum Ausdruck gebracht, da8 u. E.
wenig Aussicht dafiir besteht, da8 die Bedingungen fiir die andere
Extremlosung, ndmlich fiir die Goldkernwédhrung, selbst unter Einbau
von Konventionen, in absehbarer Zukunft erfiillt sein werden. Wenn sie
es nicht sind, werden die nationalen wie auch die internationalen Wih-
rungsbehdrden so stark strapaziert, daB das System in seinen Funda-
menten entscheidend geschwicht wird. Daher war es m. E. auch richtig,
daBl beim Neubau der internationalen Wiahrungsordnung am Ende des
Zweiten Weltkrieges nicht zur Goldkernwéhrung mit rigiden Kursen
zuriickgegangen wurde. Es entstand stattdessen das System des Inter-
nationalen Wahrungsfonds, und es fragt sich, wie groB der Unterschied
zwischen diesem System und der obigen Konzeption kontrollierter
Wechselkursflexibilitdt — zumal wenn Bandbreitendnderungen durch
Korrektur der Paritdten vorgenommen werden — ist und welchem
dieser beiden Systeme der Vorzug zu geben ist. Von den Merkmalen,
die nicht unbedingt charakteristisch sind, wird dabei abgesehen, insbe-
sondere davon, ob das System von Bretton Woods durch die Beseitigung
oder den weiteren Ausbau des Golddevisenstandards zu modifizieren
wire und davon, ob das Bandbreitensystem sich des Goldes als Mittel
internationaler Liquiditdt bedienen sollte oder nicht.

Die beiden Haupteinwénde insbesondere der Beflirworter der freien
Wechselkurse gegen das herrschende System von Bretton Woods richten
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sich bekanntlich gegen die temporire ,kiinstliche“ Aufrechterhaltung
»falscher® Wechselkurse und die Ermoglichung oder gar Provokation
von risikoloser und dabei gewinnreicher Spekulation, wenn eine Paritét
nicht mehr zu halten ist. Sobald im System kontrollierter Wechselkurs-
flexibilitdt anhaltende Interventionen an den Grenzen der Bandbreiten
notwendig sind, muB auch mit dieser Spekulation gerechnet werden.
Aber erstens kommt es natiirlich darauf an, wie hiufig diese Gefahr
auftaucht. Unter sonst gleichen Umstdnden ist sie sicherlich geringer
als im System von Bretton Woods mit seinen sehr geringen Schwan-
kungsbreiten. Zweitens sollte der Nachteil dieser Spekulation nicht
tberbetont werden, jedenfalls dann nicht, wenn die entsprechende
Situation bei freien Kursen beriicksichtigt wird. An dieser Spekulation
ist weniger zu bemaéngeln, daB sie Gewinne macht, als daB sie — ohne
»Strafandrohung® durch Verluste — die Entscheidung erzwingen kann,
der man auszuweichen bemiiht ist. Im System freier Kurse bestiinde
jedoch die Gefahr destabilisierender Spekulation, deren Nachteile m. E.
sicherlich nicht kleiner wiren. Es wiirden ndmlich Kursbewegungen
auftreten, die iiber das notwendige MaB der Anpassung hinausgehen
und so nachteilige Wirkungen auf die Produktionsstruktur nach sich
ziehen.

Bedeutsamer ist der Einwand gegen das in der Konvention von
Bretton Woods erkldrte Ziel, so lange wie moglich die Kursparitdten
zu halten. In Verfolgung des im Art. I des Agreement of the Internatio-
nal Monetary Fund formulierten Prinzips der Kursstabilitdt kann der
Fonds auBler in den Fillen des fundamentalen Ungleichgewichts den
Antrag eines Mitgliedslandes auf Paritdtsinderung ablehnen, wenn
diese Paritétsinderungen, zusammen mit allen vorherigen Anderungen,
um mehr als 10 % von der urspriinglichen Paritdt fortfiihrt (Art. IV,
sec. 5 des Agreement of the International Monetary Fund). Gemi dem
Prinzip der Kursstabilitdt werden Paritdtsidnderungen iiber die oben
erwéhnten 10 %o hinaus vom Fonds erst gebilligt, wenn sie als unver-
meidlich angesehen werden koénnen. Das ist der Fall bei hartnickigen
und nennenswerten Reservednderungen (einschlieBlich der Fondsinan-
spruchnahme), die einem Defizitland, wenn es seine interne Politik, auf
die der Fonds kaum einen Einflu nehmen kann, nicht dndern kann oder
will, nur die Alternative der Devisenbewirtschaftung oder der Abwer-
tung offenlassen. So lange jedoch muB die Paritit erhalten werden, ob-
wohl sie in dem Sinne falsch ist, daB bei ihr hartnickige Leistungs-
bilanzsalden und einseitige Reservebewegungen vorliegen, was ja zu-
gleich bedeutet, daB die UberschuB-Linder die Defizitlinder subventio-
nieren. Machlup trifft das Problem jedoch mit folgenden Fragen nicht,
die er zwar mehr oder minder rhetorisch nennt, mit denen er aber die
Gedankengénge der Protagonisten freier Kurse andeuten will: ,Wenn es
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einmal klar ist, da8 sich ein Ungleichgewicht in einer bestimmten Rich-
tung herausbildet und daB eine Kursinderung schlieSlich und endlich
so gut wie unvermeidlich sein wird, was fiir Vorteile sieht man darin,
noch ein, zwei oder drei Jahre lang zu warten? Und wenn es wenig Sinn
hat, die Berichtigung besonders lange hinauszuschieben, was fiir einen
Sinn soll es haben, sie liberhaupt zu verschieben, selbst nur auf kurze
Zeit? Warum fallweise oder periodische Berichtigungen anstatt tdg-
licher Anpassung durch freie bewegliche Wechselkurse®?“ Wenn Klar-
heit dariiber besteht, da8 ein fundamentales Ungleichgewicht vorliegt
und daB eine Kursénderung unvermeidlich ist, dann wire eine Hinaus-
schiebung der Kursidnderung in der Tat nicht zu rechtfertigen. Die Crux
liegt aber darin, daB das fundamentale Ungleichgewicht — wie immer
man es definieren mag — und vor allem seine Stérke erst nach Ablauf
eines Zeitraumes offenkundig werden, eines Zeitraumes, der so lang ist,
daB die Hoffnung auf die Anderung der Situation abgeschrieben werden
muB. Der Preis fiir diese Hoffnung sind Leistungsbilanzsalden und ein-
seitige Reservednderungen. Wiren fundamentale Ungleichgewichte an
ihrem Beginn (auch in ihrer Stdrke) erkennbar und wiren Wechsel-
kursidnderungen (auBer dem Ubergang zur Devisenbewirtschaftung) das
einzige Heilmittel, dann miiBten sie so frith wie moglich zugelassen wer-
den. Ein entschiedener Vertreter des Systems freier Kurse miifite die
erste Bedingung fiir iiberfliissig halten und die zweite vorbehaltlos be-
jahen. Warum iiberhaupt Wechselkursinderungen von der Bedingung
des fundamentalen Ungleichgewichts abhéngig machen: Liegt kein fun-
damentales Ungleichgewicht vor, dann braucht man sich um die Stabili-
tit des freien Kurses keine Sorgen zu machen; besteht fundamentales
Ungleichgewicht, dann ist es besser, so schnell wie moglich fiir eine
Kursanpassung zu sorgen, und diese Anpassung geht am reibungslose-
sten bei freien Kursen vor sich. Diese Argumentation wire schliissig,
wenn keine destabilisierende Spekulation eben wegen der UngewiBheit
liber die zukiinftige Entwicklung zu befiirchten wire. So gesehen sind
die Leistungsbilanzsalden und Kredithilfen der Preis fiir die Vermei-
dung spekulativer Ubertreibungen in den Kursbewegungen, abgesehen
davon, daB die UberschuB-Linder bereit sein kénnen, die Defizitlinder
zu subventionieren, weil sie vielleicht damit rechnen, irgendwann auch
einmal Defizite und so Unterstiitzung von auflen zu erhalten.

Ob Wechselkursdnderungen bei fundamentalen Ungleichgewichten
tatsédchlich die einzige Remedur darstellen, ist dann zu bezweifeln, wenn
strukturelle Anderungen fiir ein fundamentales Ungleichgewicht ver-
antwortlich sind, wenn das fundamentale Ungleichgewicht nur durch
Einsatz langfristigen Kapitals aus dem Ausland zu iliberwinden ist und
wenn diese Investitionen durch freie Wechselkurse abgeschreckt werden.

8 F. Machlup: a.a.O., S. 54.
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Da das Problem der langfristigen internationalen Kapitalbewegungen
in den verschiedenen Wechselkurssystemen Gegenstand der Korreferate
von Funck und Stobbe®® sind, soll es hier nicht analysiert werden. Der
Hinweis auf ihre Funktion bei der Uberwindung fundamentaler Un-
gleichgewichte war indessen nétig, um einen Vorbehalt gegen die Mei-
nung anzumelden, da Wechselkursidnderungen bei allen fundamentalen
Ungleichgewichten zweifellos das einzige Heilmittel seien.

Angesichts dieser Uberlegungen halte ich die generelle und scharfe
Verurteilung der Stufenflexibilitit, die ja ein gemeinsames Merkmal des
Systems von Bretton Woods und des Bandbreitensystems ist, vor allem
durch die entschiedenen Verfechter der freien Kurse fiir unberechtigt.
Institutionell gesicherte Begrenzung der freien Kursbildung scheint mir
zur Abwehr oder Vermeidung destabilisierender Spekulation und als
Hemmung gegen leichtfertige Geldpolitik unentbehrlich zu sein. Und
hierin liegt der gemeinsame Vorzug der heutigen internationalen Wéh-
rungsordnung und des Systems der Bandbreite.

Auf der anderen Seite wiirde ich das System der Bandbreite dem
System von Bretton Woods mit seinen sehr engen Grenzen fiir freie
Kursbildung aus folgenden Griinden vorziéhen: Eine gréfere Band-
breite wird eher mit fundamentalen Ungleichgewichten geringeren Aus-
mafles fertig; die Zahl der Félle ist seltener, in denen Paritdtsdnderun-
gen ins Auge gefal3t werden miissen und in denen die Spekulation, die
aus der Paritdtsinderung Vorteile ziehen will, diese Anderungen er-
zwingt, obwohl deren Unabwendbarkeit ohne den Druck der Spekula-
tion fraglich sein kann. Zweitens ist die gréBere Bandbreite wegen des
— freilich unvollkommenen — AbschlieBungseffektes der freien Kurse
mit dem Vorzug verbunden, die Ubertragung konjunktureller Bewegun-
gen von einem Land auf andere Lidnder zu mildern. SchlieBlich scheint
mir die Moglichkeit autonomer Kurspolitik der Linder, die ja innerhalb
einer Breite von 10 %0 um die Paritdt im System von Bretton Woods ge-
geben ist, den Anreiz fiir die Verfolgung egoistischer Ziele mit Hilfe
der Wechselkurspolitik zu geben. Diese Gefahr wird vermieden, wenn
autonome Interventionen der Lénder innerhalb der Bandbreite nicht
moglich sind. Aus diesem Grunde vermag ich auch nicht dem neuerdings
von Lipfert vorgebrachten Vorschlag der ,limitierten Stufenflexibilitat®
zuzustimmen, nach dem den nationalen Wiahrungsbehérden im Rahmen
der Konvention von Bretton Woods die generelle Erméchtigung gegeben
werden soll, eine ,relativ hiufige, z. B. friihestens alle sechs Monate
mogliche Anpassung der Paritdt“ vorzunehmen, wobei die jeweilige
Paritidtsinderung von vornherein zu begrenzen ist, z.B. auf 2 %%,

86 Siehe S.174 ff. u. 51 ff.

87 Siehe H. Lipfert: Wenn der Wechselkurs kein Tabu mehr ist, in: Handels-
blatt Nr. 101, 28./29. Mai 1964, S. 15; ders.: , Diskontpolitik“ mit dem Wechsel-
kurs, ebd., Nr. 106, 5./6. Juni 1964, S. 21; und: Das Wechselkursrisiko muf3
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Innerhalb der Bandbreite stellen freie Kursbewegungen nicht nur
harmlose, sondern auch notwendige Anpassungen dar, und es besteht
kein AnlaB fiir Interventionen der Notenbanken, ganz abgesehen davon,
daf3 sie Menschen und Institutionen unnétig strapazieren und ihre Lei-
stungsfihigkeit schwichen, die fiir die unvermeidbaren Anderungen der
Parititen bzw. Bandbreiten erhalten bleiben mu8.

begrenzt werden, ebd., Nr. 135, 17./18. Juli 1964, S. 15. In dem von Zeitel vor-
geschlagenen Bandbreitensystem ist die Autonomie der nationalen Wahrungs-
behorden insoweit eingeschrankt, als Eingriffe in den Devisenmarkt innerhalb
der Kursgrenzen anscheinend nicht vorgesehen sind und Anderungen von
Paritdt und Bandbreite frithestens nach zwei Jahren erfolgen diirfen. Ande-
rerseits kann aber nach dem Zeitelschen Vorschlag ein groBer Teil der inter-
nationalen Transaktionen in Einheiten einer neu zu schaffenden internatio-
nalen Wiahrung zum Mittelkurs (Paritdt) abgewickelt werden, wobei die ein-
zelnen Staaten die Kurssicherheit garantieren. Die Devisenmérkte mit — inner-
halb der Bandbreite — frei schwankenden Kursen haben somit im Rahmen
des gesamten zwischenstaatlichen Zahlungsverkehrs nur geringes Gewicht
und koénnen ihre Ausgleichsfunktion — wenn iberhaupt — nur unvollkommen
ausiiben. Vgl. G. Zeitel: Internationale Wahrungsreserven, nationale Kon-
junkturpolitik und zwischenstaatliche Wiahrungsordnung, in: Konjunkturelle
Stabilitdt als wirtschaftspolitische Aufgabe, hrsg. von G. Zeitel und J. Pahlke,
Tiibingen 1962, S. 122 ff.

Auf die weitere Erorterung der Details der Vorschldge von Lipfert und
Zeitel kénnen wir im Rahmen unserer mehr allgemeinen Uberlegungen leider
ebenso wenig eingehen wie auf die zahlreichen anderen Pldne zur Reform des
Systems von Bretton Woods.
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Anhang?

1. Das Modell

1. Fiir das Modell, das den folgenden Untersuchungen zugrunde liegt, wird
angenommen, dafl es nur zwei Linder gibt, die miteinander Handel treiben,
das Inland und das Ausland. Die Variablen des Auslandes werden mit dem
Index ,,a“ bezeichnet.

@ Y =C+I+X-M

Das ist die iibliche Definition des inldndischen Nettovolkseinkommens zu
Marktpreisen; C, I, X und M sind daher monetére GroBen.

(2) C =Ch+Cp

Die Konsumausgaben der Inldnder setzen sich zusammen aus ihren Aus-
gaben fiir inldndische Giiter (Cp) und fiir Importgiiter (Cp,).

3) I =1+ 1,

Entsprechendes gilt fiir die Investitionsausgaben.
4) Ch=h-C
5) In=h-I

Der Anteil der Konsum- (Investitions-) Ausgaben fiir inldndische Giiter an
den gesamten Konsum- (Investitions-) Ausgaben wird durch den Koeffizien-
ten h bestimmt. Er ist hier zur Vereinfachung fiir beide Ausgabenarten gleich

groB.

Daraus folgt fiir die Importausgaben

(6) M =(1—-h)(C+1D.
) h =h(t)
P
8 S
®) t Paw

Die terms of trade sind definiert als das Verhiltnis zwischen den Preisen,
die ein Inlédnder in heimischer Wahrung fiir inldndische und fiir ausléndische
Giiter zu zahlen hat. Der Wechselkurs ist der Preis der ausldndischen Wah-
rungseinheit, ausgedriickt in inldndischer Wahrung.

Der Anteil der Ausgaben fiir heimische Giiter an den Gesamtausgaben (h)
hingt von dem Verhiltnis der Preise fiir inldndische und auslédndische Giiter,

88 Dieser Anhang ist praktisch das Werk von Herrn Diplom-Volkswirt
Dr. H. Schneider und Herrn Diplom-Volkswirt H. H. Nachtkamp. Sie {iber-
nahmen auch die Auswertung der Ergebnisse der Rechenmaschine. Ich danke
ihnen auch an dieser Stelle sehr fiir ihre wertvolle Hilfe.
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also von den terms of trade ab. Wenn die auslidndischen Giiter relativ billiger
werden, werden die Inldnder relativ mehr fiir ausldndische Giiter ausgeben,
und umgekehrt. D. h., h sinkt mit steigendem t. (g?h <0). »

) X =w-Ma

Die inlédndischen Exporterldse in heimischer Wahrung sind gleich den aus-
l&ndischen Importausgaben (in ausldndischer Wahrung), multipliziert mit dem
Wechselkurs.

(10) C =C(Y,R)

Die Konsumausgaben hingen nicht nur vom nominellen Volkseinkommen,
sondern auch vom Realeinkommen ab.

1) Q =(Cht+In+X)p

Die Nachfrage nach heimischen Giitern setzt sich aus der Nachfrage der
Inldnder fiir Konsum- und Investitionszwecke (Cp + I) und der Nachfrage
der Ausldnder (X) zusammen. Die Erldse der inldndischen Unternehmer be-
tragen ohne Beriicksichtigung der Zwischenumsétze (Cy, + I + X); dividiert
man sie durch den Ab-Werk-Preis (p), so erhédlt man den mengenméafBigen
Absatz, der, da Lagerveridnderungen ausgeschlossen werden, zugleich die
Produktion darstellt.

12) Q =Q(p)

Es wird hiermit ein gewisser Zusammenhang zwischen den Ab-Werk-
Preisen und der Produktion angenommen. Auf die konkrete Form einer
solchen Angebotsfunktion braucht hier deshalb nicht eingegangen zu werden,

weil im folgenden nur die Anderungen (g—g) interessieren, die durch die

Angebotselastizitdt () bestimmt werdens0.

R _Ch+Ih Cm+Im
p W Pa

(13)

Das Realeinkommen ist die Summe der mit den jeweiligen Preisen defla-
tionierten Ausgaben der Inldnder fiir inldndische und ausléndische Giiter?!.

Fiir das Ausland werden entsprechende Gleichungen aufgestellt. Dabei ist
zu beachten, daB der Wechselkurs, vom Ausland aus gesehen, gleich 1/w ist.
Entsprechendes gilt fiir die terms of trade.

14 Yo=Ca+Ila+Xa— M,
15) Ca = Cha + Cma

(16) Ia = Ina + Ima

() Mz = (1 - ha) (Ca + 1)

8 Vgl. auch S.157f.

90 Vgl. S.158 f.

91 Das beinhaltet zugleich die Festlegung bestimmter Gewichte bei der
Bestimmung des inlédndischen Preisniveaus. Vgl. auch S. 167 ff.
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(18) ha = ha (ta)

(19) ta=1/t

(20) Xa=M/w

@1 Ca = Ca(Ya; Ra)

(22) Qa = (Cha + Ina + Xa)/Pa
(23) Qa = Qa(Pa)

@8 R, = Cha;;Iha Cm:) ;*'WIma
(25) Z =X—-M

(26) Zoa=—Z|w

Z stellt den Leistungsbilanzsaldo des Inlandes (in inléndischer Wihrung),
Z, den entsprechenden Leistungsbilanzsaldo des Auslandes (in auslédndischer
Wahrung) dar.

Es wird angenommen, dal es keine internationalen Kapitalbewegungen
gibt und daB die Leistungsbilanz im Ausgangszustand ausgeglichen ist.

Im Ausland wird eine Expansion durch eine autonome Erhohung der
Investitionsausgaben verursacht. Die von ihr ausgeldste Verdnderung der
Variablen des Systems wird durch die totalen Differentiale bestimmt:

(1a) dY = dC+dI+ dX —dM
(2a) dC = dCp + dCp,
(3a) dl = dIp +dIp
(3b) al =0
(42) dCp, = h-dC+C-dh
(5a) dl, =1I-dh
(62) dM = (1—h)-dC—(C+1)-dh
(1a) an =B

ot
o0 L .
(9a) dX = w-dM; + M, -dw
(10a) dc =§9~dY+a—C~dR

Y oR
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(11a)

(12a)

(13a)

(14a)
(15a)
(16a)

(17a)

(18a)

(19a)

(20a)

(21a)

(22a)

(23a)

(24a)

(25a)

(26a)

Referat Prof. Dr. Herbert Timm (Miinster/Westf.)

d
dQ = (dCh + dIy + dX)/p — Q- _pg

o
dQ =—9dp
ap
Cnh + In d
dR = (dCh — dI)/p + (dCm + dlm) /W pa — ——— ;"
ContIn (00 | 4v)
W DPa Pa w

dY, = dC, + dI, + dX, — dM,
dC, = dCha + dCma
dla = dlpa + dIma

dM, = (1 —hy) (dCa + dI,) — (Ca + Ia) dh,

dh,
dh, = —-dt
a ata a
1
dta = — ?-dt
M dw
dX, =dM/w — ——
w W
aC, aC,
dC,; = - +dY¥,; + == dR
a9y, ®"03R, @
dpa
dQ; = (dCha + dIna + dX,)/pa — Qa- ‘g
Q,
dQ, = =—-d]
Qa apa pa
dR. — dCha + dIna | ACma + dIma _ Cha + Iha . %
2 Pa p/w Pa Pa
_ Cma+Ima (EE _ d_W>
p/w p w
dZ = dX -dM
1 dw
dZa = - de + Za'v

2. Zu diesen Gleichungen sind folgende Bemerkungen notig:

a) In der Konsumfunktion (Gleichung 10a und 21a) wird die Anderung der
Konsumausgaben von den Veridnderungen des nominellen Volkseinkommens
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und des Realeinkommens abhéngig gemacht. Es werden folgende Abkiirzun-
gen eingefiihrt:

aC -~ . aC,
O A
aoC B . oC, _
R Cr E = Cra
Dann erhélt man:
(10a") dC = cy-dY +c-dR

(21a") dC, = cya-dYs + cra-dR,

Eine Senkung des Preisniveaus, was ceteris paribus eine Erhéhung des
Realeinkommens bedeutet, fithrt zu einer Erhéhung der Sparquote, d.h.
ceteris paribus sinken die Konsumausgaben®2. ¢, und cp, sind daher in sich
negativ. ¢y und cy, sind die bekannten marginalen Konsumneigungen in
bezug auf das Volkseinkommen, sie sind positiv und kleiner als 1.

b) Die Beziehung (7a) gibt an, wie sich der Anteil der Ausgaben der Inlin-
der fiir heimische Giiter (H) an ihren Gesamtausgaben (H + M) mit den
terms of trade #ndert. Entsprechend enth&lt (18a) die Aussage iiber den
Anteil der Ausgaben der Ausldnder fiir im Ausland produzierte Giiter. Dabei
ist unterstellt, dal dieser Anteil eine monoton fallende Funktion von t sei
(vgl. die Bemerkungen zu Beziehung 4). Die Implikation dieser Annahme
ergibt sich aus der folgenden Uberlegung:

H
T H+M

Die Ausgaben fiir heimische Giiter sind das Produkt aus gekauften phy-
sischen Einheiten und dem Preisniveau der heimischen Erzeugung:

H=H;-p .
Die Ausgaben fiir Importgiiter sind entsprechend das Produkt aus Real-

importen und dem Preis, den die Kéufer in ihrer Wahrung dafiir zu zahlen
haben: M= M;-py W .

Es ergibt sich also

h = Hp-p
Hy-p+ My pa-w

Durch Erweiterung mit erhélt man

a

P
p——
h = PaW Hp-t
B p Hy-t+ M,
Hr Pa- W + My

92 Siehe S. 167 ff.; vgl. auch S. Laursen and L. A. Metzler: Flexible Exchange
Rates and the Theory of Employment, a.a.O., S. 286.
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Die erste Ableitung dieses Ausdrucks nach t liefert die Beziehung

) 0H, M,

o (Hp -t + My) (t-TtuFHr) - Hr-t(t~W+Hr+W)
at (Hp -t + M;)?
—_— 0H, t oM, ¢t
ML S H, T e 0

Hp-t+ IVIr)2

Nach der Ausgangsgleichung fiir h gilt

1—h
My=H;-t =
Setzt man diesen Ausdruck in die Gleichung fiir g—}tl ein, so ergibt sich
oot 1—h(l oH, t oM, t )
T A~ L T S T v
E 1—h\
RN
h
OH; ¢t . . g . .
FTR Oy ist die Elastizitdt der Nachfrage der Inlédnder nach heimischen
r
My t
Giitern, —ﬁt—r ML 8y die Elastizitdt ihrer Nachfrage nach Importgiitern,
r

jeweils bezogen auf die terms of trade. Durch Kiirzen und Umformen erhilt

man schlieBlich
dh h(i—h)
P *—t—(1+9H—9M) .

Der Ausdruck vor der Klammer ist eindeutig positiv, da 0 <h <1 und
t > 0 gilt. Das Vorzeichen von g—? héngt also von dem Vorzeichen des Klam-

merausdrucks?® ab. Wenn man das Vorherrschen inferiorer Giiter in den

Biindeln der nachgefragten Inlands- und Auslandserzeugnisse ausschlieBt,

wird man annehmen koénnen, da 6y negativ, 6,y dagegen positiv ist. Der
dh

Klammerausdruck — und damit 3%~ wird negativ, wenn die Summe aus

den absoluten Werten von 8y und 8y groSer als Eins ist.

In den folgenden Ableitungen wird — einem allgemeinen Brauche folgend
— das Steigungsmas g—? durch einen Elastizitdtsausdruck ¢ = g—? . % ersetzt.
¢ gibt also an, wie sich bei einer gegebenen relativen Anderung der terms of
trade der Anteil der Ausgaben fiir heimische Giiter an den Gesamtausgaben
relativ dndert.

93 Vgl. S. Laursen and L. A. Metzler: Flexible Exchange Rates and the
Theory of Employment, a.a.O., S. 294.



Das Wechselkursproblem 159

c) Die genaue Form der Angebotsfunktion ist nicht bekannt, es geniigen
in diesem Zusammenhang aber die Angebotselastizitdten.

Q p _aQa_Pa

17=85 Q ) ”Ia—apa Qa

Durch Einsetzen erhilt man
(12a") dQ =1- % dp

(23a’) dQa = 7a- % - dp,

a

Es wird angenommen, daB3 die Angebotselastizititen gréSer als 0 sind.

3. Im System fester Kurse ist

(27a) dw =0 .

Das Gleichungssystem 148t sich nun in die folgenden zehn Gleichungen
tiberfiihren:

1 1
1Y) Pa (1+n—a) (1 — cya) dQa = cra AR,y + dI, — dZ/w
@ p(1+%)(1—cy)dQ=cr-dR+dZ
_ l1—hy—¢-hy) 1—h
® M= 1TPagg, QalThazfathd  1-he 4,
t t P
. 1—h
@ My =t-(1-h)-dQ+Q-(1~h—eh)~"—7.t.dz
®) dR, = dMy, — dM; + dQ,
®) dR = — dM;a + dM; + dQ
@™  a =-‘.dq-- .4qQ
7-Q Ma Qa a
® dZ =w-dM, — dM
1 €a-hy-Pa- 1—h
© dM, =(1—ha)-pa-(1+n—)dqa+ abaParQay — 2.4z
a,

1)  dM =(1—h)-p~(1+%)-dQ—sthdt——(l—h)-dZ

M, und My bedeuten hierbei die Realimporte des Inlandes und des Auslandes.
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4. Im System freier Kurse ist

(27b) dz =0.
Dann erhilt man
1
(1) Pa* (1+7]_) (l_cya)'an=cra‘dRa+dIa
a
1
@ p~(1+—77) (1-c¢y)-dQ=c;-dR
1—h «(1—h,;—¢e5-h
®) dMra = — 2. 4q, — 22 = faha) g
@ dM;, =(1—h)-t-dQ+Q-(1 —h —sh)-dt
®) dR, = dM;, — dM; + dQ,
(6) dR = — dMp, +dM; +dQ
t t t
) dt _—’V)—Q'dQ_—Qa.an_W.dw
w w
&,-ha- .
® M, =(l—ha)-pa~(1+ni)-an+a—atp3 Qs
a
(10) dM =(1——h)-p~(1+%)-dQ—8hth

II. Die Ergebnisse

5. Die allgemeine Losung des Modells fithrt zu derartig komplizierten
mathematischen Ausdriicken, daf3 eine 6konomische Interpretation nicht mehr
moglich ist. Das gilt umso inehr, als es weniger auf die Ergebnisse selbst bei
festen oder freien Wechselkursen als auf den Vergleich der Ergebnisse bei
beiden Wechselkurssystemen ankommt.

Aus diesem Grund wurden numerische Werte fiir die einzelnen Parameter
und Ausgangsgrofen eingesetzt:

Y = 833,333 Y. = 8333,333
M = 416,666 M, = 833,333
h =05 h, = 09
p =1 Pa =3
Q = 833,333 Qa = 2777,778
cy =108 cya = 0,8

w = 05

t = 0,667

dIa = 100



Das Wechselkursproblem 161

Bei den Rechnungen wurden die Werte von %, &, cr, 9a, €a, Cra Vvariiert, und
zwar wurde eingesetzt

flir ¢, und cpy jeweils —0,08 und —0,8 ;
flir n und 7, jeweils 0,1 ; 1 und 10,
fiir ¢ und ¢, jeweils —0,1 ; —1 und —10 .

M. a. W. das oben beschriebene Gleichungssystem wurde sowohl fiir freie
als auch fiir feste Wechselkurse 324 Mal gelost.

Beim Betrachten der Ergebnisse fillt folgendes auf:

a) Im System fester Kurse fiihrt die Expansion im Ausland stets zu einer
Erhohung der inldndischen Produktion. Das Inland erhilt stets einen
Exportiiberschu3, die terms of trade konnen sowohl steigen als auch
sinken. Das héngt — bei festem Wechselkurs — von den Erhéhungen der
Ab-Werk-Preise in beiden Léndern ab: Eine niedrige Angebotselastizitéit
im Inland und eine hohe im Ausland werden ceteris paribus zu einem
Steigen, eine hohe Angebotselastizitdt im Inland und eine niedrige im
Ausland zu einem Sinken der terms of trade fiihren. Da bei gleich hohen
Angebotselastizititen die terms of trade sinken, weil der Expansions-
impuls im Ausland gréBer als im Inland ist, mufB die inldndische Angebots-
elastizitiat ,,erheblich“ kleiner als die ausléndische sein, wenn dt < 0 sein
soll.

Die Veridnderung des (statistischen) Realeinkommens im Inland kann
sowohl positiv als auch negativ sein. Darauf wird spater noch zuriick-
zukommen sein®4,

b

~

Im System freier Kurse fiihrt die Expansion im Ausland stets zu einem
Sinken des Wechselkurses, d. h. die inldndische Wahrung wird aufgewer-
tet®5. Die Aufwertung fiir sich allein fiihrt zu einem Steigen der terms of
trade. Die Ergebnisse zeigen, daB in allen untersuchten Féllen diese
Erh6hung der terms of trade jede durch Preisinderungen verursachte
Senkung der terms of trade iliberkompensiert: Im System freier Kurse
steigen die terms of trade immer.

Die inldndische Produktion kann sowohl steigen als auch sinken. Die
Richtung der Produktionsdnderung wird in diesem System von ¢ bestimmt:
Bei ¢ = — 0,1 und ¢ = — 1 sinkt die Beschéftigung, bei ¢ = — 10 steigt sie?,

Die Bedingung fiir dQ = 0 148t sich auch allgemein formulieren. Aus dem
Gleichungssystem ergibt sich

c,-Q-[(l——t)g—il-{—l—h
dQ = 1 -dt
p-(l+;) (1—cy) —cr - [h + (1 —h)t]

94 Vgl. S. 165 ff.

95 Da bei festen Wechselkursen ein ExportiiberschuBl fiir das Inland ent-
steht, war dieser Effekt zu erwarten.
96 Fiir eine allgemeine Erkladrung vgl. S. 167 ff.

11 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 35
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Es 148t sich zeigen, da3
h+(1—-h)t>0
ist. Bei ¢y <1 und ¢; <0 muB daher der Nenner des Bruches positiv sein.
dt ist immer positiv, daher ist

e Q-dt<0 .

Es gilt
Q=0,
wenn

oh
—_ o — —h<
1-t) pY? +1—hs0

1—h§——(1—t)-g% .

dh
Da FTS in sich negativ ist, kann man schreiben
dh
—h<(1-— g2
Lnzaoy |2

Die linke Seite ist stets positiv, da der Anteil der Ausgaben fiir heimische
Giiter an den Gesamtausgaben nie groSer als 1 werden kann.

Ist t > 1, dann ist die rechte Seite gleich oder kleiner als Null. In diesem
Fall ist daher dQ negativ, unabhéngig von der absoluten Grée von g—}:

Ist dagegen t < 1, dann ist die rechte Seite positiv. Bei gegebenem t hingt
es dann von g—l: (oder von ¢) ab, welche Seite groBer ist. Dieser letzte Fall
ist, weil keine eindeutigen Aussagen moglich sind, der interessante. Aus
diesem Grund wurde flir die Ausrechnungen t = 0,667 angenommen. Bei
h = 0,5 hdngt dQ = 0 daher nur von ¢ ab. In unserem Fall ist

dQ=0
wenn
lel=2 .

Das Realeinkommen kann ebenfalls steigen oder sinken; es 148t sich zeigen,
daB es stets dann steigt, wenn die Beschéftigung sinkt, und umgekehrt?7.

6. Der Abschliefungseffekt der freien Kurse

a) Der AbschlieBungseffekt kann einmal an der Verinderung des Outputs
bzw. der Beschdftigung gemessen werden. Dabei interessieren nicht die Ver-
dnderungen selbst, sondern die Differenz der im System fester und freier
Kurse ausgeldsten Anderungen des Outputs (Produktion).

Bezeichnet man die Anderung der inlindischen Produktion bei festen Kur-
sen mit dQp, bei freien mit dQ, dann wird der AbschlieBungseffekt gemessen
durch

_ dQp — dQ
T dQF

97 Vgl. S.169 f.
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Ist a =1, dann ist der AbschlieBungseffekt vollkommen: Die inléndische
Produktion wird im System freier Kurse von der ausldndischen Expansion
nicht beriihrt.

Da dQ sowohl positiv als auch negativ sein kann, kann a< 1 sein.

Ein a von 0 oder 2 hedeutet, da die absolute Produktionsédnderung in
beiden Wecheslkurssystemen gleich grof ist.

Wie bereits erwidhnt, bestimmt ¢ die Richtung der Produktionsidnderung
und damit, ob a= 1.

Ebenso kann man den EinfluB der anderen Parameter auf a untersuchen:

£<2

£€>2

€<2

£>2
7 0 L
Abbildung 2

Cra hat keinen erkennbaren Einflu auf a.

Einen vollkommenen AbschlieBungseffekt erhdlt man nur
— bei einem bestimmten Wert von ¢, in unserem Fall bei ¢ = 2;
— bei ¢ = 0;
— bei ny = 0.

11*
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In den ersten beiden Fillen wird der Zahler in der Gleichung fiir dQ auf
S.161£. Null, d. h. eine Verdnderung der terms of trade beeinflut die inldn-
dische Erzeugung nicht.

Im dritten Fall, 9, = 0, kommt es zu keiner Veréinderung der terms of trade
und damit auch zu keiner Verdnderung der inldndischen Erzeugung. Das er-
gibt sich aus folgender Uberlegung:

Die terms of trade sind definiert als t = L .
Pa-W

Der Wechselkurs ergibt sich aus Beziehungen (9) und (27b) als

M (1—h)-p-Q

W= =—— F
Ma (I1—ha) pa-Qa
oh oha
dw dQ |, dp ot dQa dpa oty 1
W _ e R h g2 Pa Ta g,
w Q+P 1—h Qa Pa 1—h, t?

Setzt man oben ein, so erhilt man

o b
at (,_9 9 1) dQa dQ
t 1-h 1-h, t/ Qa Q

Aus den Beziehungen (22a), (23a) und (24a) ergibt sich

1\ oh
dIa—c,a-Qa-[(1——\)~W:

: +1—ha]-dt

dQa = 1 1
pa'(l + _) (1 —cya) — Cra- [ha + (1 - ha)Tl
Na

Setzt man diesen Ausdruck sowie die Gleichung fiir dQ ein, so erhdlt man
nach Umformung

dI,
pa'(]- +‘1—) (1 _Cya) — Cra* [ha +@1 - ha)il
dt n t
t on , Oha
at oty 1

wobei

1 \oh
cra-[(l—T)ﬁ+1—ha]
Vo= und

1 ' 1
Pa- (1 + ﬂ_a) (1—cya) — Cra »ha + (1 —hy) T}




Das Wechselkursproblem 165

cr~[(1~t)g—}t‘+1—h
v = 1 ist.
p-(14 ) a-c)—cr-Inra-n)1)

Fir m, =0 wird der Zidhler der rechten Seite gleich Null, wahrend im
Nenner nur V, verschwindet. Also gilt: dt = 0, wenn 1, = 0.

Da — wie sich zeigen 148t — auch das monetdre Inlandseinkommen und
die inldndischen Ab-Werk-Preise sich nicht d&ndern, bedeutet dieses Ergebnis,
daf die Preissteigerung im Ausland eine so groBe Wecheslkursidnderung her-
vorruft, daB p, - w konstant bleibt. M. a. W.: ein Land, das trotz totaler Voll-
beschéftigung seine monetdare Nachfrage erhoht, hat die Last der Inflation in
diesem Modell allein zu tragen.

In zwei der 324 Fille taucht ein negativer AbschlieBungseffekt auf, d.h.
dQ > dQp. Diese Fille sind gekennzeichnet durch eine niedrige Angebots-
elastizitdt und eine hohe Substitutionselastizitdt im Inland, eine hohe An-
gebotselastizitit und eine niedrige Substitutionselastizitit im Ausland.
AuBerdem reagieren die Konsumausgaben im Inland sehr stark auf Bewe-
gungen des Preisniveaus, im Ausland dagegen nur sehr schwach.

In allen anderen Fillen weicht a von 1 ab. Es zeigt sich jedoch, da3 diese
Abweichung sehr gering ist, d. h. dal das System freier Wechselkurse sich
durch einen relativ groBen AbschlieBungseffekt auszeichnet.

b) Man kann den AbschlieBungseffekt auch an dem Unterschied der Real-
einkommensdnderung®® bei festen und freien Wechselkursen messen. Analog
zu den Ausfiihrungen unter a) wird das MaB

dRf — dR
dRy
definiert. Der AbschlieBungseffekt ist wieder vollkommen, wenn

p=1.

Durch Auflosung des Gleichungssystems erhédlt man

B =

1
Cr‘dRF=p'(l+—5‘) (I—Cy)'dQF—-dZ

cr-dR =p~(l+—:1—) (1 —cy)-dQ

Dann erhilt man, wenn a eingesetzt wird

dz
- 1
p'(1+—) (1 —cy)-dQF
- n
L dz

p-(1+%) (1 - ¢y)- dQp

98 Zur Definition des Realeinkommens siehe S. 168 ff.
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Zur Abkiirzung sei
dz
B= T eingefiihrt.
p-(l + ?) (1 —cy) dQp

Da dZ und dQy immer positiv sind, ist auch B immer positiv.

=1
wenn
e—B_
i—g=<1!

Diese Bedingung 148t sich umformen in

a=1 fir B<1 ;
as1 fir B>1

Neben o hingt die GréBe von § also von B < 1 ab.
B=s1
wenn

dz<p- (1+—:)—) (1 — cy)-dQF

Wird aus dem Gleichungssystem

B cr[h+(1—h)t]}.dz

oh
c,'Q'{(1~t)§t—+1—h}-dt+{l 5

dQf = 1
p (1+7) (I1—cy)—cr[h+ (1 —h)t]

eingesetzt, erhdlt man

Es1
wenn

cr [h+(1 — h)t]

c,»Q(1—t)g—}t‘+1—h].dt+ :
p(1+7)<1—cy>

-[1 - (1»+%)(1 —cy)]-dzzo

Nach den gemachten Voraussetzungen ist der Bruch des 2. Gliedes negativ,
dZ ist immer positiv, dt kann positiv und negativ sein.

—c
Y oder in

1
Die eckige Klammer des 2. Gliedes ist negativ, wenn # <
unserem Fall 9 < 1/,. Dann ist das 2. Glied positiv.. Cy

Der Faktor bei dt ist positiv (negativ), wenn

oh
—f) .= —h<
1-t 3t +1—-hs0
Das 1. Glied ist daher positiv, wenn:

(a) (l—t)»g—l,:+(1~h)<0 und dt>0 ;
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ein positives dt bedeutet
n>na
wobei der Unterschied ,erheblich“ sein muB;

(b) (1—t)-g—1t‘+(1—h)>o und dt<o0 ;

ein negatives dt liegt immer vor, wenn
N=1mn, .

Um zusammenzufassen: Ob g = 1, hdngt von ¢, 7 und 7, ab. Allgemeine
Aussagen mit einer dhnlich einfachen Struktur wie bei a dariiber, wie g von
den anderen Parametern abhéngt, lassen sich daher nicht aufstellen. Es 148t
sich aber sagen, daB ein vollkommener AbschlieBungseffekt (f = 1) nur im
Spezialfall vorliegt, d,.h. wenn dQ = 09. In einer groBen Zahl von Fillen
ist # jedoch praktisch gleich Eins. Es mu3 darauf hingewiesen werden, daB
der Schwankungsbereich fiir die Werte von g in unserem Beispiel groSer als
der fiir a ist.

7. Der Kontrireffekt — Vergleich mit den Ergebnissen von Laursen und
Metzler100

Laursen und Metzler leiten nur die Verénderung der inlédndischen Erzeugung
im System freier Wechselkurse ab. Sie gehen von dem Spezialfall 7 =7, = co
aus. Ihre Bestimmungsgleichung fiir die Verénderung der inldndischen Er-
zeugung lautet, wenn die hier benuizten Symbole verwendet werden:

9
p-dQ(l—cy)=%-dw

In unserem Modell steht hierfiir

aC
p-dQ(1~cy)=ﬁ-dR .

Aus dem System von Laursen und Metzler folgt, dal dQ stets negativ ist,
da der Wechselkurs stets steigt.

Das hier beschriebene Modell liefert dieses Ergebnis immer, wenn t =1
und h < 1. Wird die Giltigkeit der Kaufkraftparitdten-Theorie unterstellt
und daher p = p,+ w (t = 1), dann gibt es keinen Unterschied zu Laursen und
Metzler. Nur bei t <1 ergibt sich eine Diskrepanz fiir den Fall, da dR < 0;
daraus folgt dQ > 0.

Zur Erkldrung dieses Unterschiedes ist es notwendig, die benutzten Kon-
sumfunktionen etwas ndher zu betrachten. Laursen und Metzler benutzen
den Wechselkurs als Index fiir die Importgiiterpreise10i, Bei ihnen sind die
inldndischen Ausgaben nur abhingig vom inldndischen Nominaleinkommen
und den Importgiiterpreisen.

99 Vgl. S.163f.

100 Vgl. S.Laursen and L. A. Metzler: Flexible Exchange Rates and the
Theory of Employment, S. 289 und 299.

101 Ebda., S.293.
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»But apart from the change in composition, we believe that a change
will also occur in the total expenditure schedule itself. With given
prices at home, a decline in import prices increases the real income
corresponding to any given level of money income ... We therefore
believe there is a strong presumption that, as import prices fall and
the real income corresponding to a given money income increases, the
amount spent on goods and services out of a given income will fall.
The argument is applicable in reverse, of course, to a rise of import
prices102,“

Laursen und Metzler schliefen von der Verdnderung eines Preises auf eine
Verdnderung des Realeinkommens. Im allgemeinen wird das Realeinkommen
definiert als

R =

’

|

wobei o das Preisniveau darstellt. Es sind zwei Ansédtze denkbar: Entweder
definiert man ¢ und bestimmt R, oder man definiert R und benutzt die obige
Gleichung zur Bestimmung von ¢. Beide Wege sollen hier beschritten werden.

a) Das Preisniveau wird ublicherweise als der gewogene Durchschnitt der
einzelnen Preise bestimmt. Als Gewichte dienen dabei die Anteile der Aus-
gaben fiir die einzelnen Giiter an den Gesamtausgaben. Daraus folgt

e=h-p+(1-h)-pa-w
1—h
e=p (h + —t—) .
Bei konstanten Ab-Werk-Preisen fiihrt eine Aufwertung zu einem Steigen

von t. Dann ist
do = {@(1_})_1;1’1]‘),&20

oder

at t
wenn
dh 1 1—-h
— R [ —1
at (1 t) g =0
oder
dh 1—-h
B _pNp=-—-
Ist

t=1,
oy g1 . . dh . .
dann ist die linke Seite negativ wegen 3t <0, d.h. eine Aufwertung fiihrt
stets zu einem Sinken des Preisniveaus.

Ist dagegen
t<1,

dann ist die linke Seite positiv. Dann gilt in unserem Fall
do=0

102 Ebda., S. 286.
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wenn
le|=3 .

Es héngt allgemein von ¢, h und t ab, ob das Preisniveau steigt, konstant
bleibt oder sinkt.

Modifiziert man die Laursen-Metzlersche Ausgabenfunktion, indem die
Abhiéngigkeit der Ausgaben vom Inlandspreisniveau eingefiihrt wird, erhilt
man

9
p-dQ( — ¢) = 5= do

dQ<o wenn t =1
oder, wenn t < 1, bei ganz bestimm-

ten Werten von h und ¢, in unserem
Fall |e| < 3 bei h = 0,5;

dQ >0 wenn t <1
und h und ¢ bestimmte Werte anneh-

men, in unserem Fall|¢| > 3 bei
h =0,5.

Wird bei der Berechnung der Anderung des Preisniveaus die Verinderung
der Ausgabenstruktur nicht beriicksichtigt (,... apart from the change in

composition“)103, dann wird in der obigen Gleichung 3_h = 0 gesetzt. In

diesem Fall ist dQ stets negativ. at

b) Da die Preisdnderungen im Modell von Laursen und Metzler {iber die
Verdnderung des Realeinkommens auf die Konsumausgaben wirken104, liegt
es nahe, diese Abhidngigkeit direkt in das Modell aufzunehmen. Die {iibliche
Definition des Realeinkommens ist

_ Ch+In Chm+In
P Pa-W
Man kann p und p,-w als Preisindizes fiir inldndische und ausléndische

Giiter ansehen. Das Realeinkommen ist dann definiert als die Summe der
mit dem entsprechenden Preisindex deflationierten Ausgaben10s,

R

103 Ebda., S. 286.

104 Ebda., S. 286.

105 Diese Definition des Realeinkommens impliziert eine bestimmte De-
finition des Preisniveaus g. Es gilt

1
e=PRra-nt

oder
1

0= 1
Pa-W

Der reziproke Wert eines Preises mi3t die Kaufkraft des Geldes fiir das
entsprechende Gut. Im Nenner von ¢ steht daher die Kaufkraft der inldn-

dischen Wihrung unter Berlicksichtigung von inldndischen und ausldndischen
Giitern.

1
h-—+(1—h)-
o +(-h)
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Aus den angegebenen Gleichungen ergibt sich
R=[h+ (1 —-ht]-Q
Q-p-(1—cy-dt oh
“p-cy—c (h+(I-Dht] =13
Der Bruch ist positiv, da dt > 0. Ob dR = 0, hidngt daher ausschlieBlich von

(l—t)-g—}tl+1—h20

dR

+1—h

ab. Wird die Elastizitdt eingefiihrt, erhdlt man

dR=0
wenn
1—-t_1-—h

—_——
lel- =573

Sofern t =1, ist dR stets positiv. Ist dagegen t < 1, dann hingt die Rich-
tung von dR auch von h und ¢ ab. In unserem Beispiel gilt

dR=0

wenn
lels2 .

Die Bestimmungsgleichung fiir dQ lautet:

aC
P'dQ(l—Cy)= ﬁ'dR .

Da g—g in sich negativ ist, gilt

dQ<0 wenn t=1
oder

wenn t<1 und h und ¢ bestimmte Werte an-
nehmen, in unserem Fall
lel<2
dQ >0 wenn t<1und h und ¢ bestimmte Werte an-
nehmen, in unserem Fall
|e|>2.

Wird jedoch, wie bei Laursen und Metzler10s, die Anderung der Ausgaben-
struktur bei der Berechnung der inlédndischen Realeinkommensénderung

nicht beriicksichtigt, dann wird in unseren Gleichungen %— = 0. Damit wird
dR stets positiv und dQ stets negativ.

¢) Die Richtung der Beschidftigungsdnderung wird also in beiden Féllen
von den Parametern t, h und ¢ bestimmtt0?. Der von Laursen und Metzler

108 Ebda., S. 286.

107 Es mufl3 daran erinnert werden, dal die terms of trade hier als Aus-
tauschverhiltnis benutzt werden und daher nicht dimensionslos sind. Vgl.
S. 153.
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behauptete Kontrarefiekt tritt in beiden Fillen immer ein, wenn t >1 ist.
Es ist gezeigt worden, da3 die Bedingung t <1 zwar nicht hinreichend, wohl
aber notwendig fiir die Abwesenheit des Kontrareffektes ist.

Da in einer notwendigen Bedingung fiir die Abwesenheit des Kontrir-
effektes die absolute GroBe der terms of trade erscheint, liegt die Frage nahe,
was mit den erzielten Ergebnissen geschieht, wenn durch eine geeignete
Wahl der MaBeinheiten fiir die einzelnen Giiter und/oder Wahrungen den
terms of trade der Wert = 1 zugewiesen wird108,

Man kann das Problem auch allgemeiner formulieren: Wahlt man die MaB-
einheiten der Giiter (und damit ihre Preise) ohne Riicksicht auf die Ergeb-
nisse dieser Untersuchung, so erhidlt man irgendeinen Wert fiir die terms of
trade. Wie kann eine derart willkiirlich bestimmte Zahl die Richtung der
Anderung irgendeiner Variablen bestimmen?

Die Beschiftigungsidnderung wird in dem hier benutzten Modell in zwei
Schritten bestimmt: Zunéchst wird aus der Verdnderung des Austauschver-
héltnisses auf die Verdnderung des Realeinkommens geschlossen, dann von
der Verdnderung des Realeinkommens auf die Verdnderung der Ausgaben-
quotel0, Dabei ist es gleichgiillig, in welchen Einheiten das Realeinkommen
gemessen wird, solange nur das Modell in sich konsistent bleibt, d. h. solange
die entsprechende Verhaltensfunktion ebenfalls fiir diese Einheiten definiert
ist. Um das zu verdeutlichen, sei angenommen, ein Haushalt frage nur ein
einziges Gut nach, und zwar bei einem Preis von 4,— DM/kg insgesamt 100 kg,
bei einem Preis von 5,— DM/kg insgesamt 90 kg. Da die verbrauchte Menge
in diesem Fall zugleich das Realeinkommen des Haushalts ist, steigen bei
einer Reduktion des Realeinkommens um 10 kg die Ausgaben des Haushalts

um 50,— DM, d. h. ¢, =%§ = — 5. Wihlt man dagegen als Einheit des Gutes
das Pfund, dann gilt:

Preis Menge Ausgaben
2,— DM/Pfd. 200 Pfd. 400,— DM
2,50 DM/P£d. 180 Pfd. 450,— DM
. . . aC
Es ergibt sich nunmehr ein ¢y = 3R- 2,5.

(1) Wenn eine einmal unterstellte Reaktion der Verbraucher — in unserem
Beispiel: eine 12,5%ige Erhéhung der Konsumausgaben aufgrund einer
25%igen Erhohung des Preises fiir das Konsumgut — durch eine Anderung
der MaBeinheit fiir das Gut bzw. Realeinkommen nicht beeinfluBt werden
soll — was ja doch wohl selbstverstdndlich ist —, dann muf3 also die Ver-
haltensfunktion entsprechend geéndert werden.

Im vorliegenden Modell mufl der Parameter c; variiert werden, damit die
Veridnderung der Konsumausgaben unberiihrt bleibt, wenn durch eine ge-

108 Die folgenden Erdrterungen sind von einer kritischen Bemerkung von
E. Sohmen angeregt worden.

109 Es braucht an dieser Stelle nicht auf die andere, oben unter a) dis-
kutierte Version des Modells eingegangen zu werden, da die Argumentation
analog durchgefiihrt werden kann.
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eignete Wahl der MaBeinheiten fiir die einzelnen Giiter und/oder Wahrungen
den terms of trade ein anderer Wert zugewiesen wird:

dC =c;-dR =c *. dR*
oder

. dR
Cr =Cr'd—R*

Man erhilt also die beiden Gleichungen fiir die Ausbringung:
p-dQ (1 —cy) =cr-dR
p*-dQ* (1 — cy) = c.* - dR*

Solange die oben angegebene Nebenbedingung c;-dR = c.*-dR* erfiillt
bleibt, solange also die entsprechenden Verhaltensgleichungen an die Dimen-
sionsdnderungen angeglichen werden, sieht man sofort, daB die Beschafti-
gungsdnderungen stets gleich sind, wenn fiir sie die Dimensionsdnderung
riickgdngig gemacht wird.

(2) Es ist bisher angenommen worden, daB durch die Dimensionsédnderung
die absolute GroBe des Realeinkommens beriihrt wird. Da sich die Versor-
gung der Haushalte aber hierdurch nicht &ndert, kann man fordern, auch
die Hohe des Realeinkommens, das bei den Untersuchungen benutzt wird,
solle unverandert bleiben.

Angenommen, es wiirde nur die Einheit der ausldndischen Giiter verdndert,
indem man sie mit 1/a multipliziert; dann ist der Preis fiir diese neue Einheit
a-p,, und das Realeinkommen lautet

=Ch+1n+cm+lm
P QA Py W

R*

Soll die Forderung erfiillt werden, die GroB8e des Realeinkommens bleibe
von dieser Operation unberiihrt, so kann man das tun, indem man das zweite
Glied der rechten Seite ebenfalls mit a multipliziert.

= Ch—+ Ih+ a—cm +_IE
Q- Pa*W

R

Man geht nun wie oben vor und setzt fiir (Cp, + I,) den Wert h-Y, fiir
Cm + Iy den Wert (1 — h) Y ein und erhilt

R=h-Q+all-NQ ;2
a

a_p—p_w sind die neuen terms of trade t*. Durch geeignete Wahl von a kann
“Pa-

man immer erreichen, da3 t* den Wert 1 annimmt. Wird das getan, so bleibt
nur noch

R=[h+a(l-h]Q.
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Man geht jetzt wie oben unter b) vor und sucht die Bedingung dafiir, da
die Beschiftigungsédnderung positiv oder negativ ist. Diese Bedingung lautet
dann

dQ=0
wenn

1—a 1—h
=___
T lel=—

Beriicksichtigt man, daBl o der Wert der urspriinglichen terms of trade ist,
so erhilt man die oben unter b) angegebene Bedingung.



Die Funktion der Kapitalbewegungen
in alternativen Wechselkurssystemen

Von Prof. Dr. Rolf Funck (Karlsruhe)

I. Einleitung

Bei der Behandlung des Wechselkursproblems in der wirtschaftswis-
senschaftlichen Literatur werden zwar in der Regel die internationalen
Bewegungen kurz- und langfristigen Kapitals beriicksichtigt!, nicht
immer werden jedoch die unterschiedlichen Motivationen, denen diese
Kapitalbewegungen unterliegen, geniigend klar herausgearbeitet. Das
gilt nicht so sehr mit Hinblick auf die kurzfristigen Kapitalbewegungen,
von denen insbesondere die Devisenspekulation gewdhnlich sehr ein-
gehend diskutiert wird, als vielmehr fiir den langfristigen Kapitalver-
kehr. Unterstellt man aber, etwa aus Griinden der Vereinfachung, da
eine Maximierung des Ertrages des exportierten kurzfristigen Kapitals
angestrebt werde, und iibertrdgt man die Ergebnisse der auf dieser An-
nahme aufbauenden Analyse auf den gesamten Kapitalverkehr, so kén-
nen Irrtiimer hinsichtlich des Umfanges, der Richtung und der Zahlungs-
bilanzwirkungen der internationalen Kapitalbewegungen eintreten, die
auch das Urteil iiber das Zahlungsbilanzproblem selbst beeinflussen. Um
solche Fehlerquellen auszuschalten, sollen die Wirkungen verschiedener
Wechselkurssysteme auf Kapitalbewegungen unterschiedlicher Motiva-
tion zunéchst theoretisch untersucht werden; der Versuch einer empiri-
schen Uberpriifung der Ergebnisse an Hand von Kapitalbilanzen einiger
wichtiger Lander schliet sich an.

II. Der Einflul des Wechselkurssystems auf Kapitalbewegungen
unterschiedlicher Motivation

1. Die maglichen Motive fiir Kapitalbewegungen

a) Ublicherweise wird in der Kapitalbilanz im engeren Sinne zwischen
langfristigen und kurzfristigen sowie zwischen privaten und 6ffentlichen

1 Siehe z. B. Williams, J. B., International Trade under Flexible Exchange
Rates, Amsterdam 1954, S. 147 ff., Sohmen, E., Flexible Exchange Rates —
Theory and Controversy, Chicago 1961, S. 18 ff., Pentzek, D., Der freie Wechsel-
kurs, Berlin 1963, S. 46 ff.
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Kapitalbewegungen unterschieden®. Hinzu treten die Positionen der
Ubertragungsbilanz, die hier, soweit es sich um gewihrte bzw. emp-
fangene Auslandshilfen handelt, in die langfristigen (6ffentlichen) Kapi-
talbewegungen einbezogen, im tlbrigen vernachlissigt werden sollen.
Die Posten der Reserven- oder Devisenbilanz, zu denen die Anderungen
des Goldbestandes und der liquiden Bestidnde der Zentralnotenbank an
Devisen sowie die Anderungen der liquiden Bestinde des Auslandes an
inldndischen Wéihrungseinheiten gehoren, werden den kurzfristigen
(6ffentlichen) Kapitalbewegungen zugerechnet.

b) Bei den langfristigen privaten Kapitalbewegungen ist zwischen
solchen Transaktionen, bei denen der Kapitalgeber eine Maximierung
des Zins- oder Devisenertrages der exportierten Kapitalsumme anstrebt,
und denjenigen Transaktionen zu unterscheiden, die einen Beitrag zur
Erreichung der Gesamtzielsetzung des die Auslandsanlage tidtigenden
Unternehmens (z. B. zur Maximierung des Periodengewinns des Unter-
nehmens) leisten sollen. Sie konnen als ertragsorientierte und als unter-
nehmensorientierte Kapitalbewegungen bezeichnet werden. Um den
Fall der ertragsorientierten Kapitalbewegung handelt es sich in der
Regel dann, wenn private Kapitalbesitzer ausldndische Anleihepapiere
zeichnen oder am freien Markt Obligations- oder Eigentumstitel in klei-
nen Partien erwerben. Unternehmensorientierte Kapitalbewegungen
werden dagegen dann vorliegen, wenn eine Unternehmung oder eine
Unternehmensgruppe das Mehrheitseigentum an einem ausléndischen
Unternehmen erwirbt oder wenn sie eine Direktinvestition dadurch
tédtigt, daB sie im Ausland eine Tochterfirma griindet. Auch in diesem
Fall ist es zwar moglich, daB lediglich der Ertrag des im Ausland in-
vestierten Kapitals maximiert werden soll oder daB, im Falle der lang-
fristigen Kapitalflucht, eine Risikominderung oder ein internationaler
Risikoausgleich beabsichtigt sind. Héufig wird jedoch die Errichtung
oder die langfristige Festigung von Bezugsverbindungen mit Rohstoff-
lieferanten oder von Absatzverbindungen mit Montagewerken usw. und
damit zugleich eine Dispositionsbefugnis angestrebt. In diesen Féllen
kommt es ersichtlich nicht an auf den erzielbaren Gewinn der auslédndi-
schen Tochter, sondern auf die Maximierung des Konzerngewinns, auf
die Stabilisierung eines hohen Beschéftigungsgrades der Muttergesell-
schaft usw. Eine exakte Lokalisierung des durch den Kapitalexportakt
sich ergebenden Gewinns wird dann héufig gar nicht méglich sein.

Sowohl bei der ertrags- wie bei der unternehmens(gewinn)abhingigen
Auslandsinvestition kann ein Riicktransfer der im Ausland entstehenden
Kapitalertrdge oder eine Verwendung dieser Betrédge zu einer weiteren
Auslandsinvestition geplant sein. In beiden Féllen wird sich der Kapi-

t Funck, R., Artikel ,,Zahlungsbilanz“, in: Handworterbuch der Sozialwis-
senschaften, 12. Bd., Stuttgart—Tiibingen—Gottingen 1964, S. 376 ff., vgl. S.377.
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talgeber nicht am Brutto-, sondern am Nettoertrag bzw. am Nettobei-
trag zum Unternehmensgewinn orientieren, d. h. er wird seine Entschei-
dung dariiber, ob er eine Kapitalinvestition im Inland oder im Ausland
tatigen soll, auf Grund eines Vergleichs der um die Besteuerung und um
die kalkulatorischen Risikoprdmien bereinigten Erlosquoten fillen.
Unterschiedliche Einschidtzungen des Kapitalverlustrisikos im In- und
im Ausland konnen sich dabei aus sachlichen Erwigungen — etwa
wegen unsicherer politischer und rechtlicher Verhiltnisse in einzelnen
iiberseeischen Léndern — aber auch einfach auf Grund verbreiteter
personlicher Vorurteile ergeben.

c) Langfristige offentliche Kapitalbewegungen sind in der Regel nicht
an einzelwirtschaftlichen Ertrags- oder Gewinngréfen orientiert. Ent-
wicklungshilfen und Wahrungshilfen, gleichgiiltig ob sie als Anleihe
oder in Form nichtriickzahlbarer Kapitalhingaben gew&hrt werden,
liegt vielmehr hédufig eine Mischung aus gesamtwirtschaftlichen und
politischen Zwecksetzungen zugrunde. Die Entwicklungsmittel ermég-
lichen es dem Kapitalempfangsland, Infrastrukturinvestitionen durch-
zufiihren oder Industrieanlagen zu schaffen und damit eine Kapazitits-
ausweitung bei gleichzeitiger Steigerung der durchschnittlichen
Arbeitsproduktivitdt zu erzielen, so daBl die erstrebte Steigerung des
Volkseinkommens je Beschiftigten eintritt. Lang- und kurzfristige
Waihrungshilfen dienen der Auffiillung der Devisenreserven des Kapital-
empfangslandes in krisenhaften Zahlungsbilanzsituationen, so da8 ein
zeitlicher Spielraum fiir das Wirksamwerden struktureller Anpassungs-
maBnahmen geschaffen wird, wiahrenddessen das anleihenehmende
Land das Maf3 seiner Integration in den Welthandel weitgehend auf-
rechterhalten kann. So bleiben auch die Exportmdoglichkeiten des Kapi-
talgeberlandes nahezu unbeschnitten?.

d) Zu den kurzfristigen privaten Kapitalbewegungen gehoren einmal
die Zahlungsziele, die primér von den Gewinnerwartungen in bezug auf
die zugrunde liegende realwirtschaftliche Transaktion und von den wei-
teren Absatzerwartungen bestimmt sein werden. Jedoch wird bei der
Entscheidung iiber die Einrdumung eines Zahlungszieles auch der in den
Angebotspreis des Exportgutes einkalkulierbare Nettozinssatz fiir die
Zielspanne Beriicksichtigung finden, und es werden vom Kreditgeber
Erwigungen iiber das Zahlungsunfihigkeitsrisiko, das politische Risiko
und das Kursverlustrisiko angestellt werden. Zahlungsziele kénnen
auch, beabsichtigt oder erzwungenermaBen, konsolidiert werden und
dann als langfristige Kapitalhingaben in Erscheinung treten. Eine
Parallelform zum ertragsabhingigen langfristigen Kredit stellen die
zinsabhingigen kurzfristigen Kapitalbewegungen dar, die unter Be-

3 Daneben spielen rein politisch begriindete internationale Kapitalbewe-
gungen eine Rolle; sie konnen jedoch hier auler acht gelassen werden.
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riicksichtigung etwa unterschiedlicher Risikoprédmien aus der Zins-
arbitrage zwischen den internationalen Geldmaérkten hervorgehen. Da-
neben und in der wirtschaftlichen Wirklichkeit keineswegs immer scharf
von ihnen zu trennen, stehen die spekulativen Kapitalbewegungen, die
unter Berticksichtigung unterschiedlicher Zinsertrége an den erwarteten
Wechselkursentwicklungen ausgerichtet sind. In Situationen, in denen
einseitige scharfe Wechselkursverschiebungen erwartet werden, kann
die Kursspekulation die Form der Kapitalflucht annehmen; kurzfristiges
Fluchtkapital tritt jedoch auch aus nichtwirtschaftlichen Griinden, ins-
besondere im Zuge politisch bedingter Risikosteigerungen auf.

2. Die mdéglichen Wechselkurssysteme

a) Es werden im weiteren drei Wechselkurssysteme unterschieden,
und zwar langfristig fixe, kurzfristig fixe, d. h. nur von Fall zu Fall
durch besonderen Hoheitsakt verschiebbare, und frei bewegliche (flexi-
ble) Wechselkurse. Die fixen Kursformen sind regelméBig mit Band-
breiten ausgestattet, innerhalb deren die Kurse variieren kénnen und an
deren Grenzen sie entweder durch quasiautomatisch eintretende Hand-
lungen der Marktpartner (Goldautomatismus) oder durch Interventio-
nen der Notenbank (Reservenmechanismus) aufgehalten werden. Ein
System kurzfristig fester Kurse kommt einem System variabler Wech-
selkurse in seiner unmittelbaren Wirkung auf den Devisenmarkt dann
gleich, wenn die Bandbreite so gro8 ist oder wenn die Kursschwankun-
gen so gering sind, daB3 Interventionen der Notenbank nicht erforderlich
werden.

b) Langfristig feste Kurse bestehen bei Goldumlaufswihrung und
unter einem funktionierenden, stabilen System der Goldkernwéhrung.
Goldwéhrung existiert aber bekanntermaBen nirgendwo mehr, auch
nicht in der Schweiz, die zwar die Goldeinlésungspflicht grundsitzlich
aufrechterhalten hat, wo aber von der rechtlichen Moglichkeit zu ihrer
Suspendierung Gebrauch gemacht wurde?. Gleichwohl 148t sich empi-
risch feststellen, da8 die Goldparitdt des Schweizer Franken langfristig
nahezu unverédndert geblieben ist. Das gleiche gilt fiir die Notierungen
in US-Dollar seit der Dollar-Abwertung von 1934, obwohl in dem Zeit-
raum zwischen dem 23. 9. 1949, nach der Abwertung der meisten euro-
péischen Wihrungen gegeniiber dem Dollar, und dem Inkrafttreten des
Europiischen Wihrungsabkommens am 29. 12. 1958 alle Transaktionen
tUber den freien Markt ohne eine feste Dollarparitéit abgewickelt wurden
und die Schweizerische Nationalbank lediglich erméchtigt war, den Kurs

4 Vgl. Ackermann, E., Artikel ,Schweiz%, in: Enzyklopéddisches Lexikon fiir
das Geld-, Bank- und Borsenwesen, Frankfurt am Main 1957, Bd. II, S. 1409.

12 Schriften d. Vereins £. Socialpolitik 35
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des Schweizer Franken in den sehr weit bemessenen Grenzen von 4,13
bzw. 4,68 sfr je US-$ zu halten®.

Als eine Wiahrung mit langfristig festen Kursen kann daneben noch
der US-Dollar angesehen werden, dessen Paritit gegeniiber dem Gold
in H6he von 35 US-$ je Unze Feingold seit dem 31. 1. 1934 konstant ge-
blieben ist. Zwar haben im Zusammenhang mit dem Defizit der ameri-
kanischen Zahlungsbilanz zeitweise, insbesondere in der zweiten Héilfte
des Jahres 1960, Abwertungsbefiirchtungen zu einem erheblichen Agio
an den freien Goldmairkten gefiihrt®, doch ist der Goldabgabepreis des
amerikanischen Schatzamtes davon nicht beeinflult worden.

Kurzfristig feste Kurse bestehen fiir die meisten librigen Wihrungen
der Welt; ihre Wechselkurse sind wihrend des Zeitraumes zwischen
zwei Paritdtsdnderungen staatlich fixiert. Das gilt z. B. fiir die Deutsche
Mark, die nach ihrer Entstehung aus der Wahrungsreform vom Juni
1948 gegeniiber dem US-Dollar am 19.9.1949 abgewertet und am
1.3.1961 aufgewertet wurde. Auch die Kurse des englischen Pfundes
und des japanischen Yen sind als kurzfristig fest zu klassifizieren, ob-
wohl die Paritdten beider Wiahrungen seit 1949 bzw. 1953 konstant ge-
blieben sind. Solange nach den Erfahrungen aus der Vergangenheit und
unter Beriicksichtigung der Interventionsanstrengungen der Notenban-
ken im Zusammenhang mit der Entwicklung der Reservenpositionen
und der inneren Wirtschaftslage eine Revision der Wahrungsparitdten
noch im Bereich des Moglichen liegt, kann der AuBlenwert dieser W&h-
rungen und der jeder anderen W&hrung in vergleichbarer Lage nicht
als langfristig fix angesehen werden. Das wichtigste Beispiel einer Wah-
rung mit flexiblen Auflenwerten bot der kanadische Dollar in der Zeit
zwischen dem 30.9.1950 und dem 1.5.1962. Hauptzweck der Freigabe
des Wechselkurses war es seinerzeit, den starken Zustrom heiflen Geldes
und langfristigen Kapitals insbesondere aus den USA einzuddmmen’.

c) Einseitige Kurstrends wiirden in einem System langfristig fixer
Wechselkurse in Form anhaltender einseitiger Verschiebungen in den
Reservenpositionen der betroffenen Notenbanken in Erscheinung treten.
Soll die langfristige Kursfixierung aufrechterhalten bleiben, so muB} der
Einsatz der Wihrungsreserven insbesondere in einer defizitiren Zah-
lungsbilanzsituation durch wirtschaftspolitische MaBnahmen ergidnzt
werden, die auf eine zeitliche Begrenzung der einseitigen Wechselkurs-
tendenz gerichtet sind. Andernfalls besteht die Gefahr, daB entweder
wegen der zunehmenden Entleerung des Reservenfonds oder, wenn
internationale Kreditfazilitdten in Anspruch genommen werden kénnen,

5 Siehe Bank deutscher Linder, Die Wahrungen der Welt, 3/1953, S. 83.

8 Wallich, H. C., Government Action, in: Harris, S. E., (Hrsg.), The Dollar
in Crisis, New York and Burlingame 1961, S. 97 ff., vgl. S. 110.

7 Vgl. Harden, J., Kanada bleibt bei flexiblen Wechselkursen, in: Der Volks-
wirt, 15. Jg., Nr. 26 vom 1. 7. 1961, S. 1227 ff,, siehe S. 1228.
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wegen des schwindenden internationalen Vertrauens in die Stabilitdt
der betroffenen Wéhrung eine destabilisierende Devisenspekulation zur
Aufgabe der langfristigen Kursfixierung zwingt8. Im System kurzfristig
fixer Wechselkurse wiirde eine einseitige Kurstendenz zunichst eben-
falls Reservendnderungen hervorrufen, bei weiterem Bestehenbleiben
des strukturellen Ungleichgewichts aber zu einmaliger oder gar mehr-
maliger, stufenweiser Anderung der Wechselkurse veranlassen. Bei
nichtfixiertem Kurs wiirde in einer solchen Lage eine kontinuierliche
Zu- bzw. Abnahme des Aulenwertes der Wahrung eintreten; auch hier
ist eine Milderung der Kursbewegung durch Interventionen der Zentral-
notenbank am Devisenmarkt nur voriibergehend moéglich, wenn sie
nicht durch Einsatz binnenwirtschaftspolitischer Mittel zur Beseitigung
des Ungleichgewichtes unterstiitzt wird.

d) Oszillatorische Kursbewegungen sind in Systemen fixer Kurse als
Schwankungen des Preises der Wihrungseinheit innerhalb der Band-
breite zu verstehen. Bei stufenweiser Flexibilitdt konnten auch einander
entgegengerichtete Kursverschiebungen als Oszillation interpretiert
werden, sofern sie zeitlich und funktional in einem geniigend engen Zu-
sammenhang stehen®. Herrscht freie Kursbildung, so schwanken die
Preise an den Devisenmérkten von Tag zu Tag je nach dem potentiellen
Saldo der Falligkeitsbilanz um den Gleichgewichtskurs, wobei die Kurs-
spriinge gegebenenfalls durch Eingriffe der Notenbanken abgemildert
werden kénnen.

3. Die Abhingigkeit der Kapitalbewegungen von der Kursentwicklung

a) Die Abhingigkeit der verschiedenen Motivationen unterliegenden
Kapitalbewegungen vom Wechselkurssystem soll in der Weise gepriift
werden, daB die Bedeutung einseitiger und oszillatorischer Wechselkurs-
bewegungen fiir die oben unterschiedenen Formen des internationalen
Kapitaltransfers untersucht und sodann die Frage erortert wird, ob die
von den Wechselkurssystemen gesetzten Bedingungen fiir solche Kurs-
bewegungen unterschiedlich sind.

b) Bei den Anlageentscheidungen der Exporteure ertragsabhingigen
langfristigen Privatkapitals spielen die Erwartungen liber die Wechsel-
kursentwicklung eine bedeutende Rolle!’. Es ist jedoch zu unterscheiden

8 Vgl. die Gefdhrdung des US-$ 1960/61. Siehe Funck, R., Das Ungleich-
gewicht der amerikanischen Zahlungsbilanz, seine Ursachen und seine Uber-
windung, in: Jahrbuch fiir Sozialwissenschaften, Bd. 14, 1963, S. 100 ff., insbes.
S. 105 sowie die dort angegebene Literatur.

9 So wird man zweckmaBigerweise die Abwertung der Deutschen Mark von
1949 und die Revalvation von 1961 als voneinander unabhingige Vorgéinge an-
zusehen haben.

10 Das gilt, wenn, wie hier unterstellt, der Kapitalexporteur das Kursrisiko
triagt. Werden dagegen die Kapitalexporte in Wahrungseinheiten des kapital-

12+
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zwischen Kapitaltransfers mit, gemessen in ausldndischer Wahrung,
konstanter Ertragsquote, wobei (A) ein Riicktransfer oder (B) eine er-
neute Auslandsinvestition des Kapitalertrages beabsichtigt sein kann,
und solchen Kapitalexporten, die einen variablen Ertrag (Gewinnanteil)
erbringen und bei denen ebenfalls (C) eine Riickiibertragung oder (D)
eine Neuinvestition des Gewinns geplant sein kann.

Die Erwartung einer anhaltenden Senkung des Aufenwertes der
Wiéhrung des Kapitalempfangslandes wird die Bereitschaft der privaten
ausldndischen Kapitalbesitzer, Anlagen mit konstantem Ertrag vom
Typ A in diesem Land zu tétigen, in der Regel herabsetzen. Kapital-
exporte des Typs B werden zumindest zeitlich hinausgeschoben. Ein
Kapitalexport wird von dem Zeitpunkt an wieder attraktiv, von dem
ab der Zeitwert der aus der erwarteten weiteren Wechselkursreduktion
entstehenden Kapitalentwertung von dem diskontierten Mehrertrag der
Auslandsinvestition {iberkompensiert wird. Dieser Mehrertrag ergibt
sich aus einer Gegeniiberstellung der alternativen Ertragsmoglichkeiten
im Inland und im Ausland!!. Die wegen der Transferverzogerung in der
Kapitalbilanz des Kapitalimportlandes eintretende Liicke kann durch
einen ZufluBl kurzfristigen Kapitals abgedeckt werden, und zwar ent-
weder weil die Geldzinsdifferenzen dazu anreizen werden oder weil die
Kurserwartungen der Devisenspekulanten von denen der Investoren
langfristigen Kapitals abweichen.

Im Hinblick auf die Kapitalbewegungen mit variablen Ertrigen wird
zunidchst zu priifen sein, ob die Faktoren, die die einseitige Kursent-
wicklung hervorrufen, etwa zugleich eine kontinuierliche Verdnderung
der Kapitalgewinne im Empfangsland bewirken. Das kann z. B. dann
der Fall sein, wenn hier durch wirtschaftspolitische MaBnahmen, die auf
eine binnenwirtschaftliche Expansion gerichtet sind, Steigerungen der
Faktoren- und Giiterpreise eintreten. Ein Druck auf den Wechselkurs
der Inlandswihrung wird dann h#ufig mit hohen Gewinnchancen zu-
mindest in den inlandsorientierten Wirtschaftszweigen einhergehen. Es
kann unterstellt werden, da8 die auslindischen Kapitalexporteure sich
diese gewinntrichtigsten Anlagemoglichkeiten auswihlen, wenn sie
daran nicht, etwa durch politisch bedingte Préferenzen der Kapitalnach-
frager, gehindert werden. Ein Riickgang der Kapitalbewegungen vom
Typ C wird dann nicht eintreten, wenn die kapitalisierten Mehrgewinne
gegeniiber alternativen Investitionsmoglichkeiten nach dem Riicktrans-
fer die Wahrungsentwertung des investierten Kapitals iibersteigen. Im
Falle D, in dem keine Riickiibertragung des Gewinns beabsichtigt ist,

gebenden Landes getétigt, so trigt der Kapitalimporteur das Kursrisiko und
seine Entscheidungen werden von den dargestellten Erwidgungen beeinflufit.
11 Dabei ist zu beriicksichtigen, da3 der als im Zeitablauf konstant angenom-
mene Kapitalertrag in Relation zur Kapitalexportsumme mit sinkendem
‘Wechselkurs der Wahrung des Kapitalempfangslandes zunimmt.
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wird praktisch immer damit gerechnet werden kénnen, daB anhaltende
Wertminderungen der Wihrung des Kapitalempfangslandes keinen
negativen EinfluB auf den Import ertragsorientierten langfristigen
Privatkapitals ausiiben.

c) Bei Entscheidungen iiber unternehmensabhingige Kapitalanlagen
im Ausland werden in der Regel die Wechselkurserwartungen eine weit
geringere Bedeutung haben. Fiir diese These lassen sich drei Griinde an-
fiihren: Erstens werden im allgemeinen bei Direktinvestitionen selbst
hartnédckige Kursverschlechterungen der ausldndischen Wihrung gegen-
Uber den fiir das Gesamtunternehmen angestrebten Vorteilen kaum ins
Gewicht fallen. Zweitens wird man vermuten diirfen, dal bei Unter-
nehmern, deren Erwdgungen auf Realinvestitionen und deren Bedeu-
tung fiir das Gesamtunternehmen gerichtet sind, die Vorausschau tiber
Entwicklungen in der internationalen Finanzsphére geringer ist als bei
Geldkapitaldisponenten. Sie werden daher das Risiko des Kapitalver-
lustes aus politischen Griinden héher einschidtzen, aber zur Erwartung
konstanter oder nur geringfiigig schwankender Wechselkurse neigen.
Erweisen sich ex post anhaltende Kursreduktionen der Wihrung des
Kapitalempfangslandes als gegeben, so ist es drittens durch Fixierung
geeigneter Verrechnungspreise fiir die Lieferungen zwischen Mutter-
und Tochtergesellschaft relativ leicht moglich, den Gewinn, gegebenen-
falls auch Teile des Kapitals der Tochterfirma, ungeschmilert durch
Kursverluste, zu transferieren.

d) Von der Erwartung oszillatorischer Wechselkursbewegungen wird
auf die Transferierung des ertragsorientierten langfristigen Kapitals
grundsitzlich (bei erwarteter Kursminderung der Wiahrung des Kapital-
empfangslandes) eine verzégernde bzw. (im entgegengesetzten Fall) eine
beschleunigende Wirkung ausgehen. Im System kurzfristig fixer Wech-
selkurse kénnen diese Effekte destabilisierend sein. Bei variablen Wech-
selkursen tendieren sie dazu, die der jeweiligen Entscheidung zugrunde
liegenden Erwartungen zu enttduschen: Versuchen viele Kapitalgeber,
zum Zeitpunkt des niedrigsten Kurses der Wéhrung des Empfangslan-
des den Transfer durchzufiihren, so treiben sie durch die verstirkte
Nachfrage nach Waihrungseinheiten des Kapitalimportlandes deren
Preis am Devisenmarkt hoch et vice versa. Im iibrigen wird die Ver-
zogerungs-(Beschleunigungs-)wirkung umso geringer sein, je hoher
(niedriger) der aus der Transaktion erwartete Kapital- bzw. Unterneh-
mensertrag in Relation zu dem erwarteten Kursausschlag ist.

e) Entwicklungshilfen und politisch bedingte Kapitalhilfen der 6ffent-
lichen Hand kénnen wohl eindeutig ‘als unabhingig von der Wechsel-
kursentwicklung klassifiziert werden. Hier geht es hédufig darum, Inve-
stitionen im Bereich der Infrastruktur zu schaffen und die Produktions-
kapazitit unter gleichzeitiger Steigerung der durchschnittlichen Ar-
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beitsproduktivitdt zu erhéhen, woraus langfristig eine Intensivierung
und eine Umstrukturierung der Handelsbeziehungen zwischen dem
kapitalgebenden und dem Kapitalempfangsland resultiert. Die hieraus
und aus den entsprechenden politischen Bindungen erwachsenden Vor-
teile werden in der Regel ausreichen, um etwaige aus Wechselkursbe-
wegungen entstehende Nachteile zu liberdecken.

f) Lang- und kurzfristige Wihrungshilfen, die im System freier und
von Interventionen der Notenbanken an den Devisenmirkten unbeein-
fluBter Wechselkurse keine Rolle spielen, sind im System fixer Wechsel-
kurse von der Wechselkurstendenz direkt abhéngig. Sie werden, wenn
die internationale Liquiditdt nicht sehr ungleichméBig auf die verschie-
denen Notenbanken verteilt ist, bei oszillatorischen Kursbewegungen in
der Regel nicht in Erscheinung treten. Bei fundamentalen Ungleichge-
wichten aber werden die Schuldnerldnder Wihrungskredite der Gléu-
bigerldnder oder internationaler Finanzinstitutionen in Anspruch neh-
men, wenn sie damit rechnen, wiahrend des dadurch gewonnenen zeit-
lichen Spielraums das Ungleichgewicht durch binnenwirtschaftliche
AnpassungsmaBnahmen beseitigen zu kénnen. Im Interesse der Auf-
rechterhaltung der Wechselkursstabilitdt sollten derartige wirtschafts-
politische Mafinahmen bei der Gewédhrung von Kursstiitzungskrediten
zur Auflage gemacht werden. Unter dieser Voraussetzung 1dBt sich
sagen, daB Wihrungskredite einem Land dann zuflieBen, wenn der
Wechselkurs seiner Wiahrung unter anhaltendem Druck gestanden hat
und wenn zugleich mit einer. anhaltenden Umkehrung dieser Kurs-
tendenz gerechnet wird.

g) Von den kurzfristigen privaten Kapitalbewegungen sind die Zins-
und die Kursspekulation unmittelbar von der Wechselkursentwicklung
abhéngig. Bei konstanten Zinserwartungen wird die Erwartung sinken-
der Wechselkurse einen AbfluB kurzfristigen Kapitals auslosen, wenn
die alternativen Anlagemoglichkeiten attraktiv genug sind et vice versa.
Werden sinkende Kurse, aber steigende Zinssidtze erwartet, so héngt
die Antwort auf die Frage, ob mit einem verstirkten, verminderten oder
unveridnderten Zu- bzw. Abflu kurzfristigen Kapitals zu rechnen ist,
vom Saldo der diskontierten Ertragswirkung der erwarteten Anderun-
gen ab. Kapitalflucht aus politischen Griinden trifft zwar haufig mit der
Befiirchtung einseitiger Wechselkursverschlechterungen zusammen, fiir
sich allein genommen ist sie aber eindeutig wechselkursunabhéngig.

4. Die Abhingigkeit der Kursentwicklung vom Wechselkurssystem

a) Einseitige Wechselkursbewegungen resultieren aus Zahlungsbilanz-
ungleichgewichten, die von Stérungen im Bereich der Leistungs- oder
im Bereich der Kapitalbilanz ihren Ausgang nehmen konnen. Es ist die
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Frage zu priifen, ob zwischen den solche Stérungen verursachenden
Faktoren und dem Wechselkurssystem ein Zusammenhang besteht.

a) Eine leistungsbilanzwirksame Storung liegt z. B. dann vor, wenn
zwischen Inland und Ausland ein Unterschied im Grad der Anderung
der durchschnittlichen Arbeitsproduktivitdt besteht oder wenn Produk-
tivitdtsfortschritte sich in unterschiedlichem MaB in steigenden Fakto-
renentgelten niederschlagen!®. Steigt die Durchschnittsproduktivitdt im
Inland stirker als im Ausland und/oder bleibt im Gegensatz zu der
Entwicklung im Rest der Welt die Lohnexpansion hinter der Produk-
tivitédtssteigerung zuriick, so wird bei nichtexpansiver Geld- und Kredit-
politik der Durchschnittspreis der Giiter sinken. Gilt das auch fiir den
Exportgiitersektor, so steigt damit die Attraktivitdt des Inlandsmarktes
fiir die ausldndische und inlédndische Nachfrage. Bei konstanter margi-
naler Importrate resultiert daraus ein UberschuB der Leistungsbilanz,
der zu einer Wertsteigerung der Inlandswéhrung an den Devisenmairk-
ten fiihrt.

Produktivititszunahmen treten in erster Linie im Zuge des technisch-
wirtschaftlichen Fortschritts auf!3. In diesem Fall ist ein Zusammenhang
mit dem Wechselkurssystem nicht zu sehen, es sei denn, daB, wie fiir
viele Entwicklungsldnder, die Durchfiihrung von Rationalisierungs-
investitionen von der Moglichkeit des Kapitalimports und diese vom
Wechselkurssystem abhinge. Fiir den zweifellos wichtigsten Bereich der
Entwicklungshilfen ist dieser Zusammenhang bereits verneint worden.

Ein Zuriickbleiben der Nominallohnentwicklung hinter dem Produk-
tivitdtsfortschritt diirfte unter den heutigen Arbeitsmarktbedingungen
aufler in Situationen, #hnlich denen der ersten Nachkriegsjahre in der
Bundesrepublik Deutschland, wo es um den Neuaufbau der Produk-
tionskapazitdten und die Wiedereroberung der Absatzmirkte ging, nur
noch voriibergehend im Intervall zwischen zwei Lohnsatzsteigerungen
vorkommen. Hiufiger wird der entgegengesetzte Fall einer iiberpropor-
tionalen Lohnsteigerung und der daraus resultierenden Wirkungen auf
das Nominaleinkommen, das Giiterpreisniveau und die Leistungsbilanz
vorkommen. Uber das Problem der Wirkungen des Wechselkurssystems
auf die monetire Disziplin hat eine umfangreiche Diskussion stattge-
funden, die noch nicht abgeschlossen ist. Die wichtigsten Gesichtspunkte
sollen hier nur kurz angedeutet werden.

2 Dies diirfte einer der Griinde fiir das Zahlungsbilanzdetizit der USA sein.
Vgl. Funck, R., Das Ungleichgewicht der amerikanischen Zahlungsbilanz,
a.a.0,, S. 107.

13 Anderungen der durchschnittlichen Arbeitsproduktivitit kénnen auch
durch Verschiebungen der Gewichte (der einzelnen Sektoren der Volkswirt-
schaft) eintreten; bei konstanter Struktur der Exportnachfrage und konstan-
tem Inlandseinkommen gehen davon jedoch keine Wirkungen auf die Lei-
stungsbilanz aus.
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Die Auffassung, daB eine Wahrung unter flexiblen Kursen der Infla-
tionierung leichter zugdnglich sei als unter fixen Wechselkursen, griindet
sich auf den Standpunkt, daB Kursreduktionen keinen Korrektions-
prozeB der Leistungsbilanz einleiten, es sei denn, sie wiirden durch
budget- und kreditpolitische MaBnahmen unterstiitzt!4. Ferner wird das
terms of trade-Argument angefiihrt, nach dem Kurssenkungen der In-
landswihrung bei konstanten Exportgiliterpreisen des Auslandes erhéhte
Preise der Importgiiter im Inland und als Folge davon eine direkte
Kostenerh6hung sowie iiber ein Anziehen der Lebenshaltungspreise
eine Lohnkostensteigerung, damit erh6hte Inlandsgiiterpreise und ein
weiteres Abgleiten des Wechselkurses bedeuten kénnen!s, Auch wird von
der Annahme ausgegangen, daBl eine destabilisierende Spekulation auf
Grund der Erwartung weiterer Inflationierung der betroffenen Wahrung
den Abwirtstrend des Wechselkurses verstirken werde. Selbst wenn
nunmehr eine anti-inflationistische Politik getrieben werde, sei auf
Grund der bestehenden Inflexibilitdt der Léhne und Giiterpreise nach
unten eine Riickkehr zum Gleichgewichtskurs der Ausgangslage nicht
moglich und der neue Gleichgewichtskurs auf Grund der stidrkeren In-
flationierung niedriger als derjenige, der sich unter einem System fixer
Wechselkurse gebildet hétte!®.

Demgegeniiber steht die Auffassung, dafl die Inflationsneigung eines
Systems variabler Wechselkurse nicht gréfier sei als die eines Systems
kurzfristig fixer Kurse und daB Kursflexibilitdt dariiber hinaus die
Inflationsbekdmpfung entscheidend erleichtere. Mit Recht wird zur Be-
griindung dieser Position generell festgestellt!?, daB die gegen flexible
Kurse gerichteten Inflationsargumente von einer bestehenden Inflations-
tendenz ausgehen und deshalb nicht dem Wechselkurssystem, sondern
den fiir die Geld- und Kreditpolitik verantwortlichen Instanzen anzu-
lasten sind. Im einzelnen wird geltend gemacht, daB bei einer auf innere
Stabilitdt gerichteten Wirtschaftspolitik im System flexibler wie unter
den Systemen fixer Kurse die private Devisenspekulation bei einer
kurzfristigen Abweichung vom Gleichgewichtskurs stabilisierend wir-
ken werde, da dann insbesondere beim Eintreten leichter Kursab-
weichungen nach unten mit raschen wirksamen GegenmafBnahmen der

14 So Heilperin, M. A., The Case for Going Back to Gold, in: Fortune Maga-
zine, September 1962. Abgedruckt in: World Monetary Reform, Plans and
Issues, ed. by H. G. Grubel, Stanford, Cal., 1963, S. 329 ff., vgl. S. 338 £.

13 Vgl. Triffin, R., Gold and the Dollar Crisis, New Haven 1960, S. 82f.;
Meade J. E., The Future of International Payments, in: Three Banks Review,
June 1961. In revidierter Fassung abgedruckt in: World Monetary Reform,
a.a.0., S. 301 ff., vgl. S. 310 f. Meade hilt die Gefahr einer solchen Entwicklung
jedoch fiir gering.

16 vgl. Triffin, R., Gold and the Dollar Crisis, a.a.0., S. 83. Ebenso Mdéller, H.,
Flexible Wechselkurse — ein unrealistisches Rezept, in: Der Volkswirt, 15. Jg.,
Nr. 28 vom 15. Juli 1961, S. 1354 ff., vgl. S. 1355.

17 Vgl. Sohmen, E., Flexible Exchange Rates, a.a.O., S. 126.
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Notenbank gerechnet und damit ein alsbaldiger Wiederanstieg des Kur-
ses erwartet werde!®. Es kommt hinzu, da8 bei flexiblen Wechselkursen
eine weit hohere Chance erfolgreicher Inflationsbekdmpfung mit den
traditionellen Mitteln der Zentralbank besteht: Eine Anhebung des
heimischen Zinsniveaus, die einen Zustrom kurzfristigen ausldndischen
Privatkapitals bewirkt, fiihrt bei starren Kursen zu einer Reexpansion
des Kreditschopfungsspielraumes des privaten Bankensystems und
durchkreuzt damit die Kontraktionsabsicht der Notenbank. Bei Nicht-
intervention der Zentralbank am Devisenmarkt aber hat sie eine Ver-
stdrkung der Giiterimporte und damit einen Preisdruck auf die inldndi-
schen Warenmairkte zur Folge!®.

Der Meinung, variable Wechselkurse fiihrten wegen der Lohn- und
Preisrigiditéten bei inflationdrer Entwicklung zu einem stirkeren Kurs-
verfall als stufenflexible Kurse, wird ebenfalls widersprochen??: Bei
gleich groBer Bereitschaft der wirtschaftspolitischen Zentralinstanzen
zur inneren Inflationsbekdmpfung werde bei fixen Kursen wegen der
groBeren Gefahren eines Zahlungsbilanzdefizites und einer Reserven-
auszehrung die Bereitschaft zur Wahrungsabwertung und das AusmaB
der Devalvation grofer sein als die Aufwertungsbereitschaft in der ent-
gegengesetzten Situation, wéhrend frei bewegliche Wechselkurse glei-
chermaBen nach oben wie nach unten ausschlagen kénnen.

Die Frage, welches der alternativen Wechselkurssysteme eine ge-
gebene Inflationierungstendenz verstirkt und welches die wirksameren
Widerstinde enthilt, wird ohne eine empirische Uberpriifung nicht end-
giiltig entschieden werden konnen. Der Hinweis auf die langfristige
Minderung des AuBenwertes vieler Wahrungen mit kurzfristig fixen
Kursen (siehe Tabelle 1 im Anhang?!) reicht dazu nicht aus, da nicht be-
kannt ist, wie Wahrungen mit variablen Wechselkursen unter den glei-
chen Bedingungen reagiert hdtten. Auch die Tatsache der langfristigen
Stabilitdt des kanadischen Dollars (bei relativ groBen kurzfristigen
Schwankungen) wihrend der Periode der Kursfreigabe im Vergleich zu
einer Reihe von Wihrungen mit kurzfristig fixen Kursen ist wegen
der unterschiedlichen wirtschaftspolitischen Bedingungen nicht stich-
haltig. Ob es aber iiberhaupt moglich sein wird, eine empirische Gegen-
tiberstellung verschiedener Wechselkurssysteme unter hinreichend ver-
gleichbaren sonstigen wirtschaftlichen und politischen Bedingungen zu
erreichen, muB8 zumindest sehr zweifelhaft erscheinen.

18 Yeager, L.B., The Triffin Plan: Diagnosis, Remedy, and Alternatives, in:
Kyklos, XIV (1961), S. 285 ff., vgl. S. 310.

19 Vgl. Sohmen, E., Flexible Exchange Rates, a.a.0., S. 84; derselbe, Markt-
wirtschaftliche Wechselkurspolitik, in: Der Volkswirt, 15. Jg., Nr. 20 vom
20. Mai 1961, S. 862 ff., vgl. S. 863 £.

20 Vgl. Yeager, L. B., The Triffin Plan, a.a.0O., S. 311.

21 Herrn Dipl. rer. pol. (techn.) Claus Algenstaedt danke ich fiir die Anferti-
gung des Tabellenanhanges.
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B) Kapitalbilanzwirksame Stérungen des internationalen Gleichge-
wichts, die von in bezug auf die Zahlungsbilanz autonomen Anderungen
des internationalen Kapitalverkehrs ihren Ausgang nehmen??, werden
von abrupten Verschiebungen oder allméhlichen Wandlungen der Er-
tragsrelationen langfristig investierten Privatkapitals zwischen In- und
Ausland verursacht. Sie konnen ferner von Anderungen des Risikover-
héltnisses, von der Einflihrung neuer oder dem Wandel bestehender
Zielsetzungen der Entwicklungspolitik oder von Verschiebungen der
Zinsrelation zwischen den internationalen Kapitalmérkten herriihren.

Eine Auseinanderentwicklung der Ertragschancen langfristigen Kapi-
tals in verschiedenen Léndern kann dadurch eintreten, da8 infolge un-
zureichender Abstimmung der Wirtschaftspolitik die konjunkturellen
Rhythmen der Wirtschaftstitigkeit in einem zeitlichen Abstand oder
génzlich unabhédngig voneinander verlaufen. Das wird zu zyklischen oder
unregelmiBigen Schwankungen der Nettoexporte langfristigen Privat-
kapitals fiihren. Unterschiedliche Wachstumsraten der Produktion ver-
schieben die Ertragsrelation langfristig und bewirken, wenn das Wachs-
tum nicht mit inflatorischer Entwicklung erkauft wird, einen trendhaft
steigenden Kapitalimport in das Land mit hoherem Wachstum; diese
Entwicklung trigt allerdings die Tendenz zur Selbstkorrektur in sich,
da die verstirkte Kapitalzufuhr einen Druck auf das Zinsniveau ausiibt,
wenn nicht in gleichem MaBe die Kapitalverwendungsmoglichkeiten zu-
nehmen. Diese Stérungsursachen sind vom Wechselkurssystem unab-
hingig, es sei denn, daB die Inlandsexpansion von der Entwicklung der
Auslandsnachfrage nach Inlandsgiitern und diese ihrerseits vom Wech-
selkurssystem abhingig wire. Dieser indirekte Zusammenhang kann
aber wohl vernachldssigt werden.

Anderungen des politisch bedingten Risikos beeinflussen zwar, soweit
nicht Vorkehrungen zur Risikovermeidung getroffen werden konnen,
die Kapitalbilanzen erheblich, sie sind aber eindeutig unabhingig vom
jeweils herrschenden Wechselkurssystem. Etwaigen Anderungen der
Entwicklungspolitik und daraus resultierenden Erhéhungen, Reduktio-
nen oder Umlenkungen von Entwicklungshilfemitteln liegen industria-
lisierungswirtschaftliche oder politische Gesichtspunkte zugrunde. Sie
sind damit unabhingig vom Wihrungssystem. Eine Ausnahme bilden
die von der International Bank for Reconstruction and Development ge-
wihrten Kredite insofern, als diese nur Mitgliedsldnder gewédhrt wer-
den; Mitglieder der Weltbank miissen zugleich Mitglieder des Inter-
national Monetary Fund sein, der grundsétzlich die Bekanntgabe einer
festen Paritdt zum Gold fordert. Die Ausnahme ist also institutionell
bedingt, nicht aber theoretischer Natur.

22 Zahlungsbilanzinduzierte Verschiebungen des Kapitalverkehrs (Kurs-

spekulation, Reservenbewegungen, Wahrungshilfen) bleiben hier unberiick-
sichtigt.
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b) Oszillatorische Wechselkursbewegungen resultieren aus kurzfristi-
gen Zahlungsbilanzungleichgewichten. Sie werden bei freien Wechsel-
kursen stérker sein als unter einem System kurzfristig fixer oder gar als
bei langfristig fixen Wechselkursen. Im Falle langfristig fester Kurse ist
die private Gold- und Devisenspekulation dariiber informiert, daB die
Notenbank (unter dem Gold-Devisen-Standard) jeden notwendigen Ein-
satz ihrer Wahrungsreserven vornehmen bzw. (bei Goldkernwihrung)
alle erforderlichen binnenwirtschaftlichen MaBnahmen ergreifen wird,
um den Marktpreis der Inlandswahrungseinheit innerhalb der Band-
breite bzw. innerhalb der Goldpunkte zu halten. Eine destabilisierende
Spekulation ist unter diesen Bedingungen wenn iiberhaupt, so nur in
ganz engen Grenzen moglich. Bei kurzfristig fixen Kursen mit einer
tUiber den Abstand der Goldpunkte hinausgehenden Bandbreite sind
zwar groBere Kursabweichungen von der Paritit moglich, spétestens
aber dann, wenn der Kurs in die Ndhe einer Bandbreitengrenze kommt,
beginnt der Einsatz des Reservenfonds der Zentralnotenbank.

Bei freien Kursen fehlt diese zugleich direkt ausgleichende und, fiir
die private Spekulation, informationssetzende Intervention?® des
Reservenfonds. Hier konnen deshalb, auch wenn die binnenwirtschafts-
politischen MaBnahmen erkennbar eine langfristige Kursstabilitat
garantieren, aus zwei Griinden exzessive kurzfristige Kursschwankun-
gen eintreten: auf Grund ungeniigender Information der privaten Spe-
kulanten tiber die Lage des kurzfristigen Gleichgewichtskurses oder auf
Grund unterschiedlicher Grade der Marktiibersicht innerhalb des Be-
reichs der privaten Spekulation. Die besser informierten Spekulanten
werden in diesem Fall eine destabilisierende Wirkung ausiiben, wenn sie
weiter gegen eine bereits unterbewertete Wahrung spekulieren in der
Hoffnung, die in ihrem Besitz befindlichen Einheiten dieser Wihrung
rechtzeitig vor dem Ende der Abwirtsbewegung des Kurses an die weni-
ger gut informierten Spekulanten absetzen zu kénnen?:.

In der Tat zeigen selbst jéhrliche Stichtagskurse des kanadischen Dol-
lars wihrend der Periode der Kursfreigabe mit maximalen Abweichun-
gen von —0,4/+10,8°%0 gegeniiber der Basis 1950 (Kursdurchschnitt
Oktober bis Dezember 1950 = 100) erheblich héhere Schwankungen als
die Marktnotierungen einiger kursfixierter Wahrungen zwischen zwei
Paritatsdnderungen (vgl. Tabelle 1). Auch hier ist allerdings der Vor-
behalt anzubringen, daf} die wirtschaftlichen und wirtschaftspolitischen
Bedingungen nicht voll vergleichbar sind.

23 Die Intervention ermdoglicht Riickschliisse iiber das MaB, in dem die No-
tenbank die ihr zur Verfiigung stehenden Mittel und Kreditfazilitdten zur
Stiitzung des Kurses einzusetzen bereit ist.

24 Vgl. Meade, J. E., The Future of International Payments, a.a.O., S. 309 {.
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III. Die langfristigen Privatkapitalbewegungen in den
regionalen Kapitalbilanzen ausgewéhlter Linder

5. Der Fall langfristig fixer Wechselkurse: USA und Schweiz

a) Die Nettoexporte langfristigen Privatkapitals der USA nach dem
Rest der Welt sind, wie Tabelle 2a zeigt, von 1951 bis 1963 unter
Schwankungen auf mehr als das Vierfache angestiegen. Die Hohe der
Kapitalbewegungen zeigt dabei eine deutliche Gegenldufigkeit zum je-
weiligen Stand der Wirtschaftstédtigkeit in den USA25: Die Rezessionen
von 1953/54, 1957/58 und 1960/61 sind jeweils durch einen erheblichen
Anstieg der Nettokapitalexporte, zum Teil mit nachfolgendem Riick-
gang, gekennzeichnet. Die dreifache Niveauverschiebung der Kapital-
exporte, abwiértsgerichtet von 1952 auf 1953, aufwértsgerichtet von 1955
auf 1956 und nach 1961 148t sich jedoch auf diese Weise nicht erklédren.
Hier spielen einmalige Anderungen der Investitionsdeterminanten eine
Rolle. Fiir die Jahre nach dem Korea-Krieg diirfte es sich zumindest
teilweise um eine politisch bedingte Einschrinkung der Investitionen
in der ausldndischen Rohstoffwirtschaft handeln. Die starke Zunahme
des Kapitalexports in und seit dem Jahre 1956 reflektiert dagegen ver-
stirkte Investierungen in der Erddlextraktion insbesondere in siidame-
rikanischen Lindern im Verlauf der Suez-Krise?, die wachsende Attrak-
tivitdt der stark expandierenden liberseeischen Markte bei anhaltender
UberschuBkapazitit in vielen einheimischen Investitionsgiiterindustrien
sowie die Absicht, die Einfuhrzollschranken der europiischen Integra-
tionsgebiete zu iiberspringen?.

In dem betrachteten Zeitraum hat sich eine erhebliche regionale und
sektorale Verschiebung der Auslandsinvestitionen der USA vollzogen.
So stiegen die Anteile Westeuropas und des Sterling-Raumes (die sich
in den europidischen Teilen des Sterling-Raumes tliberdecken) an den
amerikanischen Direktinvestitionen von 11,6 % bzw. 11,7 % im Jahre
1951 auf 56,8 %0 bzw. 40,0 %o im Jahre 1960 an. Die Anteile Kanadas und
der lateinamerikanischen Republiken dagegen nahmen von 45,5 %o bzw.
31,4 % im gleichen Zeitraum auf 25,6 % und 5,6 % ab. Der Wert der
Direktinvestitionen im Erdolsektor ist gegeniiber dem Wert der in ver-
arbeitenden Industrien getdtigten Auslandsinvestitionen verstdrkt ge-
stiegen: Die Anteile beliefen sich 1950 auf 28,8 %0 bzw. 32,5 %o, 1961 aber
auf 35,0% und 34,4% vom Gesamtwert der Direktinvestitionen der
USA im Ausland?®. Innerhalb des industriellen Sektors hat sich das

25 Vgl. hierzu auch Funck, R., Das Ungleichgewicht der amerikanischen Zah-
lungsbilanz, a.a.O., S. 103.

26 Vgl. die zu Tabelle 2 angegebenen Quellen.

27 Vgl. auch Fatemi, N. S., Saint Phalle, T. de, Keeffe, G. M., The Dollar
Crisis, Fairleigh Dickinson University Press 1963, S. 163 ff.

28 Berechnet nach Survey of Current Business, Quellenangaben s. Tabelle 2.
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Schwergewicht von chemischen Produkten auf Fahrzeuge (transportation
equipment) verlagert. Vom Gesamtwert der amerikanischen Auslands-
investitionen im Fahrzeugsektor von 2,1 Mrd. US-$ entfielen 1960 mehr
als die Hélfte auf Europa und mehr als ein weiteres Viertel auf Kanada.
Bei den in Kanada getidtigten industriellen Direktinvestitionen steht im
ubrigen nicht mehr die Papiererzeugung, sondern die Erzeugung von
Chemikalien sowie von Metallen und Metallprodukten im Vorder-
grund?®,

Schon seit 1949 exportieren die westeuropiischen Lénder und das
Sterling-Gebiet im Gegenstrom in steigendem MaBe langfristiges Pri-
vatkapital in die USA (ausgenommen 1958, fiir das Sterling-Gebiet auch
1952 und 1960). Die Privatkapitalexporte der westeuropéischen Lénder
erreichten erstmals 1955 die 300-Millionen-Dollar-Grenze. Seit 1962 sind
sie wieder unter diese Grenze zuriickgefallen. Im gleichen Zeitraum
liberstiegen die Importe langfristigen Privatkapitals der USA aus Ka-
nada nur 1956 und 1962 100 Mill. US-$%. Auch hier scheint ein Zusam-
menhang mit den konjunkturellen Schwankungen der Wirtschaftstdtig-
keit in den USA vorzuliegen.

Fraglos hat der Nettoexport langfristigen Kapitals aus den USA bei
der Entstehung des Zahlungsbilanzdefizits eine Rolle gespielt. Manche
Autoren?®! sind sogar der Meinung, daBl er neben den staatlichen Kapital-
ausfuhren und den Militdrausgaben in Ubersee das Zahlungsbilanzun-
gleichgewicht verursacht habe. Dem ist jedoch entgegenzuhalten, da8
Alternativinvestitionen im Ausland die Inlandsausgaben unmittelbar
reduzieren und damit die Leistungsbilanz tendenziell verbessern. Es
kommt hinzu, da8 sie, ldngerfristig betrachtet, die Exportmdglichkeiten
vergroBern und Kapitalertrige erbringen. So iiberstiegen im Zeitraum
von 1950 bis 1961 die riicktransferierten Kapitalertrige die Abfliisse
langfristigen Privatkapitals aus den USA um 5,5 Mrd. US-$%2. Dem steht
nicht entgegen, daB die Beseitigung des Zahlungsbilanzdefizits der
USA eine Verbesserung der Ertragschancen fiir langfristig im Inland
investiertes Kapital erfordert3s.

b) Die langfristigen privaten Nettokapitalexporte der Schweiz sind,
wie Tabelle 3 ausweist, in der Periode von 1951 bis 1962 ziemlich kon-
tinuierlich angestiegen. Lediglich die Intervalle von 1955 bis 1957 und
von 1961 auf 1962 weisen Riickgdnge auf. Dabei kann die Kapitalaus-

20 Nach Survey of Current Business, August 1961, S. 22 ff.

30 Vgl. die zu Tabelle 2 angegebenen Quellen.

31 Vgl. z. B. Wertheimer, R. G., Schein und Wirklichkeit der amerikanischen
Zahlungsbilanz, in: Wirtschaftsdienst, 42. Jg., Nr. 9, Sept. 1962, S. 376 ff.

32 Vgl. Fatemi, N. S., Saint Phalle, T. de, Keeffe, G. H., The Dollar Crisis,
a.a.0,, S. 150 f.

3 Vgl. auch Funck, R., Das Ungleichgewicht der amerikanischen Zahlungs-
bilanz, a.a.O., S. 110.
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fuhrminderung von 1962 als eine Korrektur des extrem hohen Kapital-
abflusses im Vorjahr angesehen werden. Die Schwankungen gehen
liberwiegend auf die Auflage von Auslandsanleihen am schweizerischen
Kapitalmarkt zuriick, deren Anderungen vom Verhiltnis des niedrigen
Kapitalzinses in der Schweiz zu den wechselnden Zinssdtzen an den aus-
landischen Kapitalmérkten, von Sicherheitserwégungen sowie von der
Wirtschaftslage in den kapitalnachfragenden Landern weit stirker be-
einflut werden als von der innerschweizerischen Wirtschaftssituation.
Der ZufluB3 kurzfristigen Fremdkapitals 3¢ hat jedoch die schweizerische
Nationalbank zeitweise veranlaBt, zur Eingrenzung der daraus resultie-
renden binnenwirtschaftlichen Expansion und zum Schutz der von der
Kapitalflucht betroffenen auslidndischen Wahrungen Mafnahmen gegen
diesen Zufluf3 zu ergreifen, die moglicherweise auch die Einfuhr lang-
fristigen Kapitals gehemmt haben, so dafl der Nettobetrag des Kapital-
exports dadurch angeschwollen sein kann.

6. Der Fall kurzfristig fixer Wechselkurse:
Bundesrepublik Deutschland, Vereinigtes Konigreich und Japan

a) Die Salden der langfristigen privaten Kapitalbewegungen zwischen
der Bundesrepublik Deutschland einerseits, dem Sterling-Raum und den
USA andererseits weisen, wie Tabelle 4 zeigt, seit dem Wiederaufleben
eines nennenswerten Kapitalverkehrs im Jahre 1954 mit wenigen Aus-
nahmen (1954 und 1958, mit dem Sterling-Raum auch 1955, mit den
USA auch 1957) einen positiven Saldo zugunsten der Bundesrepublik
Deutschland auf. Insbesondere seit 1959 sind die Kapitalimportsalden
gegeniiber den USA stindig mit allerdings sehr unterschiedlichen Zu-
wachsraten gestiegen. Die Nettokapitalimporte aus dem Sterling-Raum
schwanken mit aufwirtsgerichteter Grundtendenz. Das gleiche gilt fiir
die Salden der langfristigen Kapitalleistungen der Bundesrepublik mit
den EWG- und mit den EFTA-Léndern?®.

Die hohen und steigenden auslédndischen Privatkapitalanlagen im In-
land kénnen dabei, wie bereits bei der Untersuchung der amerikanischen
Kapitalbilanz ausgefiihrt, als ein Ausdruck der relativ hohen Gewinn-
chancen angesehen werden, die auf die technisch bedingte Produktivi-
tdtssteigerung und die Zugehorigkeit zum européischen Integrationsraum
zuriickzufiihren sind. Die langfristigen deutschen Privatkapitalanlagen
im Sterling-Raum und in den USA sind relativ gering und unterliegen
starken Schwankungen. Das gleiche gilt fiir die Kapitalexporte in Ent-

34 Er findet in dem gewshnlich sehr hohen positiven Posten der ungeklédrten
Betrige seinen Niederschlag; dieser belduft sich z. B. fiir 1961 auf 3,1 Mrd. sfr.
Vgl. IMF, International Financial Statistics, Vol. XVI, No. 4, April 1963, S. 236.

35 Fir die Jahre 1960 bis 1963 vgl. Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank, 16. Jg., Nr. 5, Mai 1964, S. 30/31.
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wicklungslénder. Die Privatkapitalexporte konzentrieren sich vielmehr
auf die EWG- und die EFTA-Léander?®. Auch bei den deutschen Investo-
ren scheint demnach die Absicht vorzuherrschen, an der erwarteten Ex-
pansion in den iibrigen an der européischen Integration beteiligten Lén-
dern zu partizipieren und insbesondere die Zollschranken zur Kleinen
Freihandelszone zu iiberspringen.

Die Zusammenstellung des gesamten langfristigen Privatkapitalver-
kehrs der Bundesrepublik in den Jahren 1959 bis 1962 (vgl. Tabelle 4a)
zeigt fiir 1960 und insbesondere fiir das Aufwertungsjahr 1961 einen
Tiefstand der Neuanlagen deutschen Kapitals im Ausland und einen
Hochstand der Neuanlagen auslidndischen Kapitals im Inland. Durch die
Entwicklung der Kapitalliquidationen wird diese Tendenz zwar zum
Teil ausgeglichen; immerhin scheint es nicht ausgeschlossen, da3 neben
den erwihnten aus dem Stand der allgemeinen Wirtschaftstédtigkeit ab-
zuleitenden Faktoren auch die Aufwertungserwartung fiir die DM Be-
schleunigungs- bzw. Verzogerungseffekte hervorgerufen hat. Bei der
Beurteilung der Zahlen muB} im {ibrigen das seit dem 1. 3. 1961 ver-
dnderte Wertverhéltnis der Wéahrungseinheiten zueinander beriicksich-
tigt werden.

b) Die Bilanzen der langfristigen Privatkapitalbewegungen des Ver-
einigten Konigreiches weisen, wie Tabelle 5 zeigt, im Zeitraum von
1951 bis 1962 nur relativ wenig um einen etwa gleichbleibenden Wert
schwankende Exportsalden auf. Diese beruhen vorwiegend auf den Ka-
pitalexporten GroBbritanniens nach dem Rest des Sterling-Raumes,
wiahrend gegeniiber dem Dollar-Raum iiberwiegend geringe Kapital-
importiiberschiisse vorliegen?.

Der entsprechende Zusammenhang ist fiir die Zeit bis 1950 als ein
Kapitaldreieck gekennzeichnet worden, in dem die dem Sterling-Raum
zugehorigen Commonwealth-Lénder fiir die von ihnen erzielten Dollar-
erlose, die liberwiegend zum Ausgleich der Dollarbilanz des Mutter-
landes dienten, durch langfristige Sterling-Kredite entschddigt wurden38,
Seit der zweiten Hilfte der fiinfziger Jahre diirften die Nettokapital-
exporte der USA nach GroSbritannien jedoch eher im Zusammenhang
mit den Standortvorteilen stehen, die aus der Zugehorigkeit Grofbri-
tanniens sowohl zur Préiferenzzone des Commonwealth als auch zur
EFTA erwachsen. Die in dem betrachteten Zeitraum mehrfach wieder-
kehrenden Schwicheperioden des Pfundes, die in den starken Schwan-
kungen der kurzfristigen Kapitalbewegungen sowie der Gold- und

38 Vgl. Anm. 35.

37 Vgl. Quellenangaben zu Tabelle 5.

38 Vgl. Predéhl, A., Die Sterlingkrise, in: Zeitschrift fiir Geopolitik, 23. Jg.,
1952, S. 132 ff. Vgl. auch Zupnick, E., Britain‘s Postwar Dollar Problem, New
York 1957, S. 121 ff.
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Devisenreserven ihren Niederschlag gefunden haben, sind offenbar auf
den langfristigen Privatkapitalverkehr ohne Einflu8 geblieben.

c) Der langfristige Privatkapitalverkehr Japans beginnt erst seit dem
Ende der 1950er Jahre ein gréBeres Ausmafl anzunehmen (vgl. Tabelle
6). Gegeniiber den USA bestand stidndig ein Kapitalimportiiberschuf3,
der jedoch auch erst 1961 einen ins Gewicht fallenden Umfang ange-
nommen hat. Dabei sind die Direktinvestitionen im Vergleich zu den
anderen langfristigen Anlageformen immer mehr in den Hintergrund
getreten. Wie Tabelle 6a zeigt, ist Japan jedoch keineswegs ein typi-
sches Kapitalimportland. Die japanischen Direktinvestitionen im Aus-
land tiibersteigen vielmehr regelmifBig, wenn auch nicht sehr betricht-
lich, die Direktinvestitionen auslédndischer Kapitalexporteure in Japan.
Hierin kommt die starke Expansion des japanischen Industriekerns in
der Nachkriegszeit zum Ausdruck®. Bei den iibrigen langfristigen Pri-
vatkapitalbewegungen hat sich keine eindeutige Tendenz herausgebil-
det. Sie weisen zeitweise kleine Export- und zeitweise Importiiber-
schiisse aus. Die von 1954 bis 1962 kumulierte Bilanz der Bewegungen
langfristigen Privatkapitals ist daher nahezu ausgeglichen.

7. Der Fall variabler Wechselkurse: Kanada

Die Direktinvestitionen US-amerikanischer Firmen in Kanada sind
auch nach der Freigabe des Wechselkurses des kanadischen Dollars wei-
ter angestiegen (vgl. Tabelle 7). Zeitweilige Riickgénge konnen dabei
zwangslos mit der jeweiligen Wirtschaftslage im Inland erkldart werden:
Die Rezessionen von 1954, 1958 und 1960/61 haben sich nicht nur in den
USA, sondern auch in Kanada ausgewirkt. Im Vergleich zu den Direkt-
investitionen schwankten die iibrigen langfristigen Privatkapitalbewe-
gungen sehr viel stirker. Ab 1960 ist im Verhiltnis mit den USA eine
besonders scharfe Reduktion des Zuflusses, im Verhédltnis mit dem
Vereinigten Konigreich sogar ein Nettorilickflul dieser Kapitalien fest-
zustellen. Die Verschlechterung der kanadischen terms of trade®, her-
vorgerufen durch niedrige Rohstoffpreise am Weltmarkt, diirfte hierfir
in erster Linie verantwortlich sein.

Es erscheint aber auch nicht ausgeschlossen, da diese Entwicklung
mit dem seit 1960 anhaltenden Druck auf den AuBenwert des kanadi-
schen Dollars zusammenhéngt. Die Wechselkursreduktion um mehr als
10 /o zwischen 1959 und 1962 (vgl. Tabelle 1) ist das Ergebnis einer be-
wullten Intervention des offiziellen Wahrungsstabilisierungsfonds am

3 Vgl. Martin, H.-P., Japans Bedeutung im ozeanischen Wirtschaftsraum.
Weltwirtschaftliche Studien, H. 1, Gottingen 1962.

40 vgl. IMF, International Financial Statistics, Vol. 16, No. 6, June 1963,
S. 70/71.
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Devisenmarkt!. Es war beabsichtigt, durch die aus einer Aufstockung
der Gold- und Devisenposition resultierende Wechselkursminderung die
innere Wirtschaftstiatigkeit anzuregen und die bestehendeHandelsbilanz-
liicke zu schlieBen. Die im weiteren Verlauf dieser Entwicklung ein-
tretenden Kapitalabfliisse veranlaBten die Bank von Kanada schlieBlich,
das System flexibler Wechselkurse aufzugeben und am 2. Mai 1962 unter
Abwertung des kanadischen Dollars zur festen Paritdt zuriickzukehren.

IV. Zusammenfassung der Ergebnisse

Die Kapitalbilanzstatistik folgt bei der Klassifizierung der langfristi-
gen Kapitalbewegungen anderen als den hier verwendeten Gliederungs-
prinzipien; denn die Absichten und Zielsetzungen der Kapitalanleger
entziehen sich der statistischen Erfassung. Die empirische Untersuchung
konnte deshalb einige, jedoch nicht alle Ergebnisse der theoretischen
Analyse bestidtigen. Immerhin hat sich an keiner Stelle ein Widerspruch
zwischen den empirischen Gegebenheiten und den theoretischen Erwéa-
gungen gezeigt. Die wichtigsten Ergebnisse lassen sich nunmehr wie
folgt zusammenfassen:

(1) Durch die Erwartung einseitiger Reduktionen des Wechselkurses der
Wiéhrung des Kapitalimportlandes wird der ZufluB ertragsorientier-
ten Kapitals

(a) bei konstanter Nominalertragsquote
(aa) nachhaltig gemindert, wenn ein Riicktransfer des Ertrages
beabsichtigt ist,
(ab) zeitlich hinausgeschoben, wenn ein Ertragstransfer nicht ge-
plant ist;
(b) bei variabler Nominalertragsquote nur dann reduziert, wenn bei
beabsichtigtem Ertragstransfer die Wahrungsentwertung stirker

ins Gewicht fillt als der im Kapitalimportland erzielbare Mehr-
gewinn.

Der Zusammenhang gilt auch in umgekehrter Richtung.
(2) Die Erwartung oszillatorischer Kursbewegungen verzogert bzw. be-

schleunigt beabsichtigte Exporte langfristigen, ertragsorientierten
Privatkapitals.

(3) Unternehmensabhingige Kapitalanlagen (Direktinvestitionen) sind
von einseitigen und oszillatorischen Wechselkursbewegungen weit-
gehend unabhiéngig.

41 Vgl. Harden, J., Flexible Wechselkurspolitik ist schwierig, in: Der Volks-
wirt, 16. Jg., Nr. 14 vom 6. April 1962, S. 596.

13 Schriften d. Vereins £f. Socialpolitik 35
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(4) Die Frage, ob das System freier Wechselkurse inflationistische Ent-
wicklungen verstidrkt und damit einseitige Kurssenkungen begiin-
stigt, kann nicht bejaht werden.

(a) Unter jedem Wechselkurssystem fiihren inflationistisch wirkende
wirtschaftspolitische Mafinahmen zu einem Druck auf den AuBen-
wert der Wahrung.

(b) Sowoh! das System kurzfristig fixer wie das System variabler
Wechselkurse enthilt inflationsverstirkende und inflationshem-
mende Elemente.

(5) Bei einer Binnenwirtschaftspolitik, die erfolgreich auf innere Stabi-
litdt gerichtet ist,
(a) wirkt die Devisenspekulation grundsitzlich kursstabilisierend;

(b) ist die Wechselkursoszillation bei variablen Kursen ohne Inter-
vention der Notenbank groBer als bei kurzfristig fixen Kursen,
auch wenn eine grofSe Bandbreite besteht.

(6) Von einem System flexibler Wechselkurse sind demnach keine Ni-
veauverschiebungen des Umfanges des langfristigen internationalen
Kapitalverkehrs, wohl aber Verzégerungs- und Beschleunigungswir-
kungen auf die ertragsorientierten langfristigen Kapitalbewegungen
zu erwarten. Das wiirde in stdrkeren Ausschlédgen der Periodenwerte
dieser Kapitaltransaktionen seinen statistischen Niederschlag finden.
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Tabelle 2: Die Kapitalbilanzen der USA mit West-Europa

von 1951
Lfd. 1951 1952 1953
Nr. 1 o II I oI I I Ir

32 US capital, net, total | +124 —420 — 80 | —226 —431 + 31 +257 —382 — 49

33 Private, net, total
(34—38) ....... veees | —17 —419 — 54 | —116 —425 — % + 103 —377 — 45

34 Direct investments,
net ...... ceveetneras — 61 —240 — 62 | + 8 —420 — 64 — 51 —387 — 61

35 New issues - =302 - —  —158 - - —203 —
36 Redemptions ...... . + 3 +8 + 1|+ 9 +38 + 1 + T 4108 + 6
37 Other long-term, net | —44 — 18 — 8 | —99 + 9 — 179 + 173 492 + 66
38 Short-term, net ...... + 8 + 53 + 87 | —34 +25 + 46 — 26 + 13 — 56
39 Government, net,

total (40—42) ..... .| +141 — 1 —26 | —110 — 6 +127 + 154 — 5 — 4
40 Long-term capital,

outflow ............ — 8 — 1 —128 | —453 — 7 —185 - 172 — 6 — 55
41 Repayments ........ +225 . +92 | +339 + 1 + 54 +337 + 1 +59
42 Short-term, net ...... +10 | + 4 + 4 -1 — 8
43 Foreign capital,

net (44—47) ........ +125 + 19 +158 | +898 +351 +276 +1049 + 98 + 20

Long-term invest-

ments in the US:
44 Direct & portfolio

investments other

than US Govern-

ment securities .... | +148 + 9 +103 | + 46 + 71 — 5 + 119 + 66 + 56
45 Transactions in the

US Government

securities .......... —108 —525 — 32 + 97 4210 + 90 — 22 — 82 +35

46 Short-term liabilities
to foreign banks
& other official inst. | + 1 +332 — 53 | +728 + 70 +205 + 988 —140 — 58

47 Other short-term
liabilities ......... .| +84 +203 +140 | + 27 0 — 14 — 36 + 58 —13

48 Gold sales (=) ...... —292 + 2 —514 | —321 — 9 —449 +1017 — +482

49 Foreign capital
& gold, total (43,48) | —167 + 21 —356 | +577 +342 —173 —2066 + 98 —502

3249 | Saldo der Kapital-

transaktionen .... | —43 —399 —436 | +351 — 89 —142 +2323 —284 +453
I II III I II III I II III
1951 1952 1953
Anmerkung: . = weniger als 500 000 $.

Quellen: Survey of Current Business, Juli 1954, 1959, 1961-64, hrsg. vom US Depart-
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(I), mit Kanada (II) und dem Sterling-Raum (III) in Mill. US §
bis 1957
1954 1955 1956 1957 Lid.

1 I I 1 I I 1 I bisg 1 I 1 | Nr.
—~ 50 —441 —173| —238 —301 — 8 | — 827 —956 —561| —768 —S40 —659] 32
— 252 —443 —217 | —191 —310 — 61 | — 777 -961 —478| —396 —938 —233| 33
— 50 -—385 —62|—129 —279 —104 | — 486 —542 —355| —254 —584 --202| 34

— -167 —14|— 29 —38 —14| — =375 —175| —25 —324 —13|35
+ 12 +8 4+ 7|+ 16 +160 + 8|4+ 10 +101 + 16| + 2 4119 + 13) 36
+ 2 +44 +16|— 24 —T71 —30|—124 —117 —119| —58 —16 — 26| 37
—240 —23 —164|— 25 —8 +79|—177 —28 + 5| —719 +12 — 5|38
+202 + 2 +44|— 47 + 9 —21|— 50 + 5 —8 | —312 — 2 —426] 39
— 105 — 8 —5|— 74 . — 43| - 9 . — 83| —368 —318 | 40
+335 + 11 +63|+253 + 9 +68|+288 + 5 +130| +218 + 1 +193| 41
— 28 — 1 +37|—12% — 46 | — 247 —130 [ —222 — 3 —301) 42
+1094 + 73 + 1|+ 972 —219 +104 | +1053 4495 4599 | +706 +249 4382 | 43
+210 —18 4135 | 4+ 295 — 2 4102 | + 357 4107 4157 | +310 + 1 +123| 44
— 6 —135 —17| 4+ 147 4344 4+ 67| —118 —70 —79| +37 +9 + 2|45
+ 925 +230 — 69 | + 532 —468 — 45| + 643 +443 4456 | +137 +103  +205 | 46
— 3 — 4 —48|— 2 —93 —2|+171 +25 + 65| +222 + 55 + 5247
+379 — +5|4+ 18 — . |—8 —15 —10| —68 — 5 — |48
+1473 4+ 73 + 51| +1050 —219 +104 | + 973 —480 +499 | +638 + 24 +382| 49
+1423  —368 4122 | + 812 —520 + 22 | + 246 —476 — 62| —130 —696 —277 [32-49

1 I 11 I I 111 I I 111 1 I 11

1954 1955 1956 1957

ment of Commerce, Washington.
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Tabelle 2: Die Kapitalbilanzen der USA mit West-Europa (I), mit

von 1958
Ltd. 1958 1959 1960
Nr. I I I 1 I I I I I

32 US capital, net, total |— 450 —966 -—450 | + 72 —870 —326 | —1387 —828 —1617

33 Private, net, total

(34—38) ........ cees |— 411 —968 —280 | — 477 —864 —280 | —1524 —835 —1091
34 Direct investments,

net ........ veveiieess |— 173 —398 —173 | — 484 —417 —318 | — 962 —451 — 678
35 New issues ......... L|—121 —367 —40 |— 78 —437 — 21 | — 24 —221 — 52
36 Redemptions ...... |+ 16 +39 + 41+ 9 +54 + 3|+ 25 4112 + 2
37 Other long-term, net' |— 71 —160 — 38 |— 78 —35 + 64 | —142 — 62 — 1
38 Short-term, net ..... |— 62 —8 —33 |+ 154 —29 — 8 | — 421 —213 — 362
39 Government, net,

total (40—42) ...... |— 39 + 2 —170 |+ 549 — 6 — 46 | + 137 + T --52
40 Long-term capital,

outflow ........... .|—240 — —67|—160 — —224|—232 - —310
41 Repayments ........ S+ 245 +104 | + 713 - +373 | +297 — + 111
42 Short-term, net .... |— 4 + 2 —207 [— 4 — 6 —195 | + 72 4+ 7T — 327

43 Foreign capital,
net (44—47) ........ + 565 +201 —459 | +1947 +319 +403 | + 229 — 8 + 678

Long-term invest-
ments in the US:

44 Direkt & portfolio

investments other + 72 — 8 +33 |+ 113 +18 + 16

than US Govern- + 38 + 1 +38|+235 —16 — 34

ment securities .... |— 6 — 24 — 28
45 Transactions in the

US Government

securities ........ o J— 68 =119 — 9 | + 365 +111 +129 — - 4+ 12
46 Short-term liabilities

to foreign banks

& other official inst. |+ 591 +351 —424 |+ 781 4170 +230 | — 21 — 9 + 630
47 Other short-term

liabilities ...... e |+ 8 — T + 2| +344 +45 —27 | — 98 — 1 — 63
48 Gold sales (—) ...... . |+2326 — 4900 | + 829 — 4357 | 41718 — + 574

49 Foreign capital
& gold, total (43,48) | +2891 +201 +441 | 42776 +319 +760 | +1947 — 8 +1252

32—49 | Saldo der Kapital-

transaktionen ..... |+2441 —-765 — 9 | +2848 —551 +434 | + 560 —836 —365
I II IiI I II III I II III
1958 1959 1960
Anmerkung: . = weniger als 500 000 $. 44* Direct investments; 44**: Other long-term

Quellen: Survey of Current Business, Juli 1954, 1959, 1961-64, hrsg. vom US Depart-
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Kanada (II) und dem Sterling-Raum (IIT) in Mill. US § (Fortsetzung)
bis 1963
1961 1962 1963 Lid.
1 I past 1 I poid 1 I I Nr.
— 465 —1067 — 839 — 6471 —T10 —1518 —823 32
—1146 —1065 — 499 —1314  —T710 —1686 —824 33
— 724 — 302 — 87 —314 — 869 —334 34
— 51 —237 — 195  —457 - 212 737 35
+ 30 4+ 55 + 33 +8 + 23 +108 36
—38 — 8 — 100 + 42 —495 4+ 9% 37
— 47  — 503 — 18 — 64 - 13 +4 38
+681 — 2 —340 + 667 + 168 4+ 1 39
— 216 — — 281 — — 303 - 40
+ 915 - + 998 - + 486 - a2
+ 42 — 2 + 56 - 15 +1 42
+ 45 — 17 4795 + 784 +115 + 495 4+ 46 43
+ 78 — 3 + 62 443 + 8 4+ 42 440
+245 4+ 27 +102 4+ 59 +171 412 44e
44
— - + 251 - — 49 +1 45
+ 2 - 2 +418 — 6 +339 — 1 46
+120 — 15 —109 + 19 + 26 — 8 47
+ 636 — + 342 +1127 4193 + 287 48
+1081  — 17 +1137 +1911 — 78 + 782 4+ 46 49
+ 616 —1084  + 298 +1264 —788 — 73 =177 3249
1 I best I I I I I I
1961 1962 1963

investments (mainly in US private securities).

ment of Commerce, Washington.
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Tabelle 2a

Die Nettobewegungen langfristigen Privatkapitals zwischen den USA
und dem Rest der Welt sowie Westeuropa, Kanada und dem Sterling-Raum

in Mill. US-$ 1951—1963

Jahr Gesamt davon:
Rest der Welt | westeuropa Kanada Sterling-Raum

1951 — 1783 + 46 — 463 - 38
1952 — 923 - 36 — 379 — 147
1953 — 330 + 248 — 324 + 67
1954 — 740 + 198 — 438 + 82
1955 — 615 + 129 — 230 — 38
1956 — 1932 — 243 — 826 — 326
1957 — 2556 — 7 — 949 — 105
1958 — 2514 — 355 — 910 — 275
1959 — 1743 - 174 — 842 — 201
1960 — 2107 — 755 — 620 — 747
1961 - 2177 — T76 — 538

1962 — 2609 — 965 — 544

1963 — 3188 — 1434 — 812

Quellen: siehe Tabelle 2 im Anhang.
Tabelle 4a

Die langfristigen privaten Kapitalleistungen der
Bundesrepublik Deutschland in Mill. DM 1959—1962

Position 1959 1960 1961 1962

Deutsche Kapitalanlagen

im Ausland:
Neuanlage ............. — 2807 | —2614 | — 2421 — 2813
Liquidation ............ + 785 | +1179 | +1314 | 41433
Netto .........coevnnn.. —2022 | —1435 | —1107 | —1380

Auslandische Kapitalanlagen

in Deutschland:
Neuanlage ............. +3501 | +5457 | +5853 | +5330
Liquidation ............ — 2631 — 3028 | —3895 | — 2906
Netto ...........ooiiit. 4+ 870 | +2429 | + 1958 | +2424

Saldo der langfristigen
Kapitalleistungen ............ —1152 | + 994 | + 851 + 1044

Quelle: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 16. Jg., Nr. 5, Mai 1964, S. 28/29.
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Tabelle 6a

Die japanische Bilanz der langfristigen Privatkapitalbewegungen
‘in Mill. US-$ 1956—1962

Position 1956 | 1957 | 1958 | 1959 | 1960 | 1961 | 1962

Direkfinveétitionen:

Kapitalimporte ...... |+16| +30 | +12| +19| + 6| +59| + 58

Kapitalexporte ...... | —27| —33| —27| —48| —79 | —93 | — 77
Saldo der Direkt- .
investitionen ........... —-1n|-3|-16|(-30|-73|—-35| — 19
Saldo der iibrigen
langfristigen Privat-
kapitalbewegungen .... | —50 | — 8| +5 | + 9| —10| — 7| + 167
Saldo ......... PN —61 | —11| +40| —21 | —83 | —42| + 148

Quellen: siehe Tabelle 6 im Anhang.



Diskussion

Diskussionsleiter: Prof. Dr. Helmut Lipfert (Hamburg):

Diskussionsleiter: Meine Damen und Herren! Lassen Sie mich in Threr
aller Namen Herrn Kollegen Funck sehr herzlich fiir sein Referat
danken.

Die Wechselkursproblematik wird in Bonn und an der Taunusanlage
in Frankfurt sehr gern als ein Tabu angesehen. Wir alle sollten den Her-
ren Kollegen Timm und Funck sehr dankbar sein, daB sie dieses Tabu in
so nachdriicklicher und, wie ich glaube, diskussionstrdchtiger Weise
durchbrochen haben. Der Leiter der wissenschaftlichen Vorbereitung
unserer Tagung hat uns ja auBerdem den Auftrag gegeben, genau iiber
das zu sprechen, iiber das ,,man sonst nicht spricht“: iiber das Wechsel-
kursproblem. ’

Vielleicht darf ich mir erlauben, noch eine kleine Ermahnung anzu-
bringen: Das Wechselkursproblem ist zu einem Politikum geworden,
das sehr haufig cum ira et studio diskutiert wird. Wollen wir uns be-
miihen, in diesem wissenschaftlichen Kreis sine ira et studio zu sprechen!

Ich bitte Herrn Kollegen Funck, damit einverstanden zu sein, da wir
in der Hauptsache iiber Kapitalbewegungen — auftragsgemiB iiber Ka-
pitalbewegungen bei variierbarem Wechselkurssystem — diskutieren.

Prof. Dr. Méller (Miinchen):

Ich habe den Eindruck, daB die Diskussionsteilnehmer ungiinstig auf-
geteilt sind, weil im anderen Saal vermutlich die Anhénger fixierter
Kurse sitzen, die hier sehr stark opponieren wiirden, aber hier nicht zu
‘Wort kommen, wihrend hier die Anhénger flexibler Kurse sitzen, die
eigentlich im anderen Saale opponieren sollten.

Ich selbst bekenne mich, wie Herr Timm heute nachmittag schon
erwahnt hat, zu fixierten Kursen und bin gerade deshalb hierher ge-
kommen. Ich méchte aber die Ermahnung unseres Vorsitzenden beriick-
sichtigen und werde versuchen, sine ira et studio zu sprechen.

Im Laufe der letzten Jahre hat sich bei mir immer mehr der Ein-
druck verstirkt, daB wir bei der Diskussion dieser Frage zu sehr im
luftleeren Raum oder in theoretischen Modellen operieren, die wir nicht
geniigend konkretisieren. Wenn Sie mich heute fragten, ob ich Anhénger
fixierter oder flexibler Wechselkurse bin, dann wiirde ich zunéchst mit



208 Diskussion

der Gegenfrage reagieren: Fiir welches Land und zu welchem Zeitpunkt
oder in welchem Zeitraum? Kurz, ich glaube, daB diese Frage, welches
Wechselkurssystem besser ist, nicht ein fiir allemal, fiir alle Zeiten und
fiir alle Volker behandelt werden kann. Das hidngt eben doch sehr we-
sentlich von den gegebenen strukturellen Daten und von den Verhal-
tensweisen der Regierungen, der Zentralbanken und der privaten Wirt-
schaftskreise ab, wie Herr Timm in seinem Referat deutlich gezeigt hat.
Wenn man das beriicksichtigt, dann wird man zu dem Ergebnis kom-
men, daB unter gewissen Umsténden das System flexibler Wechselkurse
gut sein mag und daB unter anderen Bedingungen das System fixierter
Kurse zweckmaéBig ist.

Trotzdem glaube ich, dal man die Frage fiir die Welt als Ganzes
stellen muB, und wenn man diese Frage fiir die Welt als Ganzes stellt,
dann ergibt sich das Hauptproblem: wie sollen die Wahrungsbeziehun-
gen zwischen den wichtigsten industrialisierten Lindern geregelt wer-
den, sagen wir, zwischen den Vereinigten Staaten, England und den
librigen européischen Industrielindern? Die Regelung der Wihrungs-
beziehungen fiir alle iibrigen Lénder ist fiir das Funktionieren des Welt-
wiahrungssystems als Ganzes relativ unbedeutend und kann vernach-
lassigt werden. Wenn man die Frage so stellt, dann kommt man etwa
zu Ergebnissen, wie sie kiirzlich in dem Brookings-Report in Amerika
vorgetragen worden sind, der diese Frage so angepackt hat. Ich glaube,
es ist der erste Bericht, der in dieser Weise an die ganze Problematik
herangegangen ist. Er hat herausgearbeitet, daB fixierte Kurse einen
betrichtlichen Vorteil haben fiir Lander, die enge AufBlenhandelsver-
flechtungen untereinander und enge finanzielle Beziehungen unterein-
ander aufweisen.

Die Frage, ob flexible Kurse bei einem sehr hohen Grad von Auflen-
handels- und finanzieller Verflechtung iiberhaupt noch funktionsfihig
sein wiirden, wiirde ich ganz verneinen. Ich wiirde also sagen, daB, sobald
ein gewisser Grad von AuBenhandels- und finanzieller Verflechtung
zwischen den Lédndern eingetreten ist, flexible Kurse praktisch nicht
-mehr anwendbar sind, es sei denn, man wire bereit, den Grad der
AuBienhandels- und finanziellen Verflechtung zwischen den Lé&ndern,
wie er sich entwickelt hat, zu reduzieren.

Einige oder vielleicht sogar die meisten von Thnen werden die Ergeb-
nisse des Berichts der Brookings Institution kennen. Die Experten sind
dort zu dem Ergebnis gelangt, daBl man sich flexible Kurse etwa inner-
halb Europas kaum vorstellen kann. Nach diesem Bericht kann man
sich zur Not ein internationales Wahrungssystem ausmalen, das etwa
so aussieht: Erstens der Dollar und einige Lénder, die ihre Wechselkurse
im Verhiltnis zum Dollar stabilisieren, zweitens das britische Pfund
und die Commonwealth-Lénder, die ihre Kurse im Verhéltnis zum briti-
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schen Pfund stabilisieren, und weiterhin in Europa eine Art von EWG-
Wiahrung und Lénder, die ihre Kurse im Verhiltnis zur EWG stabili-
sieren. Ein solches System wiirde gewisse Fluktuationen zwischen der
amerikanischen, der britischen und der europédischen Wihrung erlau-
ben. Diese Fluktuationen wiirden erstens in verh&ltnisméBig engen
Grenzen gehalten werden konnen, sie wiirden zweitens von den Regie-
rungen und den Zentralbanken dieser drei Gruppen beeinflut wer-
den koénnen. Hier wiirden also nicht all die Gefahren auftreten, die
Herr Timm im Zusammenhang mit der destabilisierenden Spekulation
erwihnt hat.

Mir scheint also, daB man, wenn wir iiber das Problem flexible/
fixierte Kurse sprechen, die Frage stellen mu8, fiir welchen Fall man es
diskutiert:

Diskutiert man es fiir die westlichen Industrielénder und bei deren
Bedeutung damit fiir das gesamte Weltwadhrungssystem oder diskutiert
man es bei vorgegebenem Weltwédhrungssystem fiir ein einzelnes
Land schlechthin bzw. in den Fillen, in denen keine generellen Aus-
sagen moglich sind, fiir ein ganz bestimmtes einzelnes Land wie Argen-
tinien, Kanada oder Deutschland.

Herr Funck hat auf das Problem der Kapitalbewegungen auch inso-
weit, als es sich um den Riicktransfer von Kapitalertrigen vom Aus-
land ins Heimatland handelt, hingewiesen. Ich glaube, Herr Funck —
ich konnte das nicht so schnell feststellen —, in Ihren Statistiken ist
dieser Riicktransfer nicht ausgewiesen. Das nur als allgemeine Warnung.
In den amtlichen Zahlungsbilanzstatistiken wird dieser Riicktransfer,
weil er sich sehr schwer erfassen 1d8t, nicht einzeln ausgewiesen. Es
gibt natiirlich Schétzungen. Wenn etwa in der Dienstleistungsbilanz von
Amerika der Ertrag aus ausldndischen Kapitalanlagen erscheint, dann
muB die Kapitalbilanz einen Kapitalexport ausweisen, soweit diese Ka-
pitalertrdge im Ausland stehenbleiben. Dieser Punkt ist insofern von
Bedeutung, als Herr Funck mit Recht darauf hingewiesen hat, daB das
Stehenlassen oder Zurlickrufen der Ertrége von der Entwicklung der
Wiéhrungslage beeinfluit werden kann.

Nun noch zu dem Vorschlag von Herrn Timm betreffend die Band-
breite. Herr Timm hat wohl keine Zahlen genannt. Er hat also nicht
gesagt, ob er eine Erweiterung der Bandbreite um 100 %6 iiber das ge-
genwirtige MaB hinaus, also von 1% auf 2 %o oder von 1,5 % auf 3 %,
im Auge hat, oder ob er an eine Bandbreite von 5 %o, oder — wie gegen-
wirtig hiufig von Okonomen vorgeschlagen — von 7,5% auf jeder
Seite denkt. Wenn wir eine Bandbreite von 5 oder sogar mehr Prozent
ins Auge fassen, dann miissen wir berticksichtigen, da8 bei Betrachtung
mehrerer Linder der Wechselkurs eines Landes, bezogen auf die Wih-
rung eines einzelnen anderen Landes, um das Doppelte der Bandbreite
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schwanken kann. Wenn also die Bandbreite plus/minus 5% um die
Goldparitét betriagt, dann wiirde das bedeuten, daBl der Wechselkurs des
einen Landes oben und des anderen unten innerhalb der Bandbreite
liegen kann, und das wiirde fiir den Kurs zwischen diesen beiden Lin-
dern eine Differenz von 10 %o ausmachen. Tatsidchlich wiirde diese Diffe-
renz, da wir in einer Welt mit vielen Lindern leben, fiir die verschie-
denen Partnerldnder eines Landes sehr unterschiedlich sein.

Infolgedessen wiirde mit Einfiihrung einer Bandbreite durch alle
Lénder eine sténdige Verdnderung der Relationen zwischen den ein-
zelnen Lindern verbunden sein, und das wiirde wiederum fiir die Ex-
porteure und Importeure ein Problem aufwerfen. Sie wiirden dann
niamlich stidndig die regionale Verteilung ihrer Exporte und Importe
zu liberpriifen haben. Wenn es in einer bestimmten Situation vorteil-
haft ist, aus einem bestimmten Land in ein anderes zu exportieren,
wiirde es in einer anderen Situation vorteilhafter sein, ein drittes Land
auszuwihlen. Die Fluktuation wiirde also so, wie sie vorgeschlagen ist,
eine stindige Verdnderung der relativen Import- und Exportbedingun-
gen zwischen den Lindern hervorrufen. Auf diese Weise wiirde eine
gewisse Unruhe in den internationalen Handel gebracht.

Noch ein letztes Problem! Die Frage der Kapitalbewegungen hat Herr
Timm offen gelassen. Das ist eines der schwierigsten Probleme, denen
wir uns gegeniibersehen. Herr Funck hat dieses Problem in seinem
Korreferat angepackt, indem er die verschiedenen Kapitalbewegungen
nach Motiven klassifiziert und gepriift hat, wie sie unter verschiedenen
Systemen reagieren. Ich personlich habe den Eindruck, da3 die dkono-
mische Theorie vor einer viel wichtigeren Aufgabe steht, der Aufgabe
nidmlich, den Zusammenhang zwischen Leistungsbilanz und Kapital-
bilanz im ganzen in den Griff zu bekommen, einen Zusammenhang, der
ubrigens von der dlteren Nationalokonomie als selbstverstiandlich ange-
nommen wurde. Bei John Stuart Mill und anderen Autoren des 19.
Jahrhunderts kann man etwa lesen, daB, wenn aus irgendwelchen Griin-
den eine Kapitalbewegung vom Land A zum Land B einsetzt, nach
einiger Zeit der Leistungsbilanzsaldo sich ensprechend dieser Kapital-
bewegung entwickelt, so da8 ein Realtransfer zustande kommt. Diese
Auffassung, die bis 1914 vorherrschte, ist dann unter dem Eindruck der
Diskussion iiber die deutschen Reparationen und der Stellungnahme
insbesondere von J. M. Keynes in Vergessenheit geraten.

Mir scheint klar zu sein, daBl notwendig ein Zusammenhang zwischen
Kapitalbilanz und Leistungsbilanz bestehen muB, und wenn man ein
Gleichgewichtssystem analysiert, kann man diesen Zusammenhang auch
sehr deutlich zeigen. Dieser Zusammenhang geht in beide Richtungen:
es wirkt sowohl die Leistungsbilanz auf die Kapitalbilanz als auch um-
gekehrt die Kapitalbilanz auf die Leistungsbilanz.
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Die vielen Fragen, die hier noch offen sind, sind im iibrigen auch
in einigen Kapiteln des Brookings-Reports angedeutet, wo die Autoren
gepriift haben, inwieweit etwa eine bewuBte Verdnderung einer Position
der Kapitalbilanz andere Positionen der Kapitalbilanz oder Positionen
der Leistungsbilanz verdndern wiirde. (Beifall).

Dr. H. Hesse (Miinster):

Herr Professor Timm, ich mochte hier keine Bemerkung zu Ihrem
Referat anfiigen, sondern nur eine Frage stellen. Hierbei denke ich an
Industrien, die durch folgende Faktoren gekennzeichnet sind:

1. Sie zeichnen sich durch eine hohe Kapitalintensitat aus; die technische
Lebensdauer ihres Maschinenbestandes ist lang. Die Unternehmun-
gen haben hohe fixe Kosten und koénnen sich kapazitdtsmiBig
schlecht an Verdnderungen der Nachfrage anpassen.

2. Sie sind stark exportabhingig; das heifit, der Anteil ihres Auslands-
umsatzes am Gesamtumsatz ist betréchtlich.

3. Die Produktionsdauer in diesen Branchen ist sehr lang. Die Erzeu-
gung einer Giitereinheit kann beispielsweise ein oder zwei Jahre in
Anspruch nehmen.

Sie befiirworten flexible Wechselkurse innerhalb gewisser Bandbrei-
ten und rdumen die Moglichkeit einer destabilisierenden Spekulation
ein. Wenn die oben genannten Industrien nun bei dem Gleichgewichts-
kurs gegeniiber dem Ausland wettbewerbsfdhig sind, nicht aber nach
einer durch die Spekulation bewirkten Aufwertung bis zur unteren
Grenze der Bandbreite (Preisnotierung im Inland), so sehen sich diese
Branchen vor zusétzlichen Anpassungsschwierigkeiten. Zu den auf Ein-
kommensidnderungen etc. zuriickgehenden Nachfrageschwankungen
treten nun solche, die durch von der Spekulation ausgeldste Preisvaria-
tionen hervorgerufen werden. Glauben Sie nicht, da darin ein Nachteil
des von Ihnen beflirworteten Systems flexibler Wechselkurse liegen
koénnte, der auch durch den AbschluB von langfristigen Devisentermin-
geschiften nicht behoben werden kann?

Prof. Dr. Ehrlicher (Hamburg):

Herr Timm, Sie haben die These vertreten, daB in einem System
freier Wechselkurse die Inflationsanfilligkeit hoher sei als in dem Sy-
stem fester Wechselkurse und haben diese These damit begriindet, da8
bei freien Wechselkursen, die zu einem automatischen Ausgleich und
damit zu keinem Abflul von Wahrungsreserven fiihren, die auenwirt-
schaftlichen Zusammenhinge die Geldschopfung der Zentralbank nicht
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unmittelbar begrenzen und ihr damit gewissermaBen die Ziigel sehr
weit gesteckt seien.

Ich glaube, man kann diese Annahme bestreiten und die gegenteilige
These vertreten, daB das Sinken der Wechselkurse ein stirkeres Hemm-
nis fiir die Bereitschaft der Zentralbank zur Geldschopfung sein kann
als der DevisenabfluBl im System fester Kurse. Es handelt sich hier um
eine Tatfrage, da letztlich in beiden Systemen das Verhalten der Zen-
tralbank entscheidend ist. Irgendwelche in den Systemen als solchen
angelegte Griinde fiir eine stdrkere oder schwichere Inflationsgefahr
sehe ich nicht. Ebenso wie Sie eine Reihe von Féllen anfiihren koénnen,
die fiir Ihre These sprechen, konnte ich Erfahrungen nennen, die die
Gegenthese beweisen, so dafl ich im Ergebnis — dhnlich wie Herr Moller
es betonte — zu der Feststellung komme, daBl sehr Vieles, ja Entschei-
dendes vom Verhalten der Zentralbank abhingt.

Prof. Dr. Rose (Mainz):

Ich habe nicht die Absicht, auf die Problematik starrer und beweg-
licher Wechselkurse einzugehen. Wahrscheinlich wiirde mir die Ent-
scheidung fiir eines der beiden Wechselkurssysteme nicht ganz leicht
fallen. Bei einem System starrer Kurse befinden wir uns auf sicherem
Boden, wir kennen die Vorteile, aber auch die Nachteile starrer Kurse.
Der Ubergang zu flexiblen Kursen bedeutet in jedem Falle einen Sprung
ins kalte Wasser. Das Wasser kann sich um einige Grade kélter erweisen
als man erwartete, es kann aber auch um einige Grade wirmer sein.
Letzte Aussagen traue ich mir hier nicht zu.

Mich interessiert ein anderes Problem, das Herr Timm aufgeworfen
hat, und zwar ein Problem, da8 mit dem AbschlieBungseffekt flexibler
Kurse zusammenhéngt. Herr Timm hat den AbschlieBungseffekt flexibler
Kurse bestritten und in diesem Zusammenhang auf die Laursen-Metz-
ler-These hingewiesen. Nach dem Modell von Laursen und Metzler soll
eine Kontraktion im Ausland — so paradox das zunichst klingen mag —
zu einem Expansionsproze im Inland fithren, wenn bewegliche Wechsel-
kurse unterstellt werden. Eine Depression im Ausland, die bei starren
Kursen ein Defizit in der Zahlungsbilanz des Inlandes herbeifiihren
wiirde, hat eine Senkung des AuBlenwertes der heimischen Wéhrung zur
Folge. Wie Robinson gezeigt hat, verschlechtern sich dadurch die Terms
of Trade fiir das Inland, sofern man relativ groe Angebotselastizititen
in der Exportgiiter- und Importgiiterproduktion voraussetzt. Diese Ver-
schlechterung der Terms of Trade impliziert eine Verringerung des
inléndischen Realeinkommens. Laursen und Metzler sind nun der An-
sicht, daB sich in diesem Falle das monetire