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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



Eroffnung 9

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.).
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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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Schaubild 1. Die moglichen Zahlungsbilanzsituationen eines Landes
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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
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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 daB 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 Substitutionsmdéglichkeiten 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.
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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 Freihei