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Der Kommentar
Alfred Matter

Die intern stabile und
extern iiberbewertete
Kaufkraft des Schweizer
Frankens hat die Erneue-
rung des Friedensab-
kommens zwischen den
Sozialpartnern, billige
Importe, preiswerte Aus-
landreisen und giinstige .
Auslandinvestitionen er-
moglicht; sie beginnt
aber auch, die Exporte
und damit die Arbeits-
platze in einem Ausmass

zu gefihrden, das Politi-
ker, Verbinde, die Wis-
senschaft und nicht zu-
letzt die Wahrungsbehor-
den auf den Plan ruft. Sie
versuchen, die komple-
xen Zusammenhiinge zu
ergriinden und ohne
Riickfall in die inzwi-
schen als Todsiinde er-
kannte Inflation, Protek-
tion oder Devisenbewirt-
schaftung Abhilfe zu
schaffen. Dabei zeigt
sich, dass gerade iiber
die Zusammenhinge
zwischen Geldpolitik, In-
flation und Wechselkurs-

entwicklung erhebliche
Forschungs- und Erfah-
rungsliicken bestehen,
die maoglichst bald ge-
schlossen werden soll-
ten. Eine Erfahrung hat
die Nationalbank mit
dem Floating immerhin
gemacht, zu dem sie
1973 im Sinn einer Not-
und Ubergangsldsung
Zuflucht suchte: es er-
laubte ihr theoretisch,
eine autonome Geldpoli-
tik zu betreiben. Bei der
extremen Auslandab-
hangigkeit unserer Wirt-
schaft stosst diese Auto-

nomie in der Praxis je-
doch an die Grenzen, die
uns in der Exportwirt-
schaft heute so grosse
Sorgen bereiten. Das
Heil in internationaler
Kooperation und Abspra-
che zu suchen, ver-
spricht ebenfalls nur Er-
folg aufgrund vertiefter
empirischer Kenntnisse
und eines allseitig klaren
Willens zu einer stabili-
tatsorientierten, markt-
wirtschaftlich fundierten
Politik.

Internationale Wahrungsordnung
zwischen Chaos und Utopie

Kurzarbeit infolge der Uberbewer-
tung des Schweizer Frankens,
Anstieg der europiischen Direkt-
investitionen inden USA als
Reaktion auf die Unterbewertung
des Dollars, scheinbar unaufhalt-
same Inflations-Abwertungs-Spi-
rale in Italien, folgenschwere Ent-
mutigung der europiischen Unter-
nehmerschaft durch unsichere
Wechselkurserwartungen, unauf-
haltsamer Zerfall des Dollars als
Ausdruck der Dekadenz der west-
lichen Fithrungsmacht — das sind
einige Stichworte zur zunehmen-
den Nostalgie, mit der die Welt-
wirtschaft vom gegenwartigen
wiahrungspolitischen Chaos aus
die gute alte Zeit der festen Wech-
selkurse betrachtet. Wie immer
verdriingt dabei der verkldrende
Blick zuriick, weshalb man die
Vergangenheit hinter sich gelas-
sen hat. Allzu leicht verwischt das
selbst bei jenen, welche die wih-
rungspolitischen Weichen zu stel-
len haben, die Grenze zwischen
irrealen Wunschtraumen und kon-
struktiven Gedankenmodellen.
Ein Versuch zu klidrender Distanz
tut daher not.

Die Devisenabteilung des Schweizerischen
Bankvereins, Basel, wie sie leibt und lebt . . .
Der Basler Fotograf Niggi Brauning illustrierte
mit einer Reihe lebendiger Schnappschisse,
Impressionen und Stilleben aus dem Alltag der
Devisenhandler die drei Artikel in diesem Heft
zum Thema Wahrungsprobleme.

Vom goldenen Zeitalter

zum Unsystem

Wahrungsordnungen sind nicht Selbst-
zweck, sondern haben wie alle anderen
wirtschaftspolitischen Instrumente zum
«grossten Glick der grossten Zahl» bei-
zutragen, d. h. zu einem moglichst hohen
—im Sinn der vollen Beriicksichtigung al-
ler Kosten nattirlich auch echten —, breit-
gestreuten Wirtschaftswachstum. Sie sind
Resultat einer schwierigen und selten be-
wusst vorgenommenen Optimierungsauf-
gabe zwischen zwei oft im Konflikt zuein-

ander stehenden Zielen, namlich dem ei-
ner fiir die Prosperitdt aller Beteiligten
forderlichen internationalen Arbeitstei-
lung durch moglichst kosten- und risiko-
lose Abwicklung der internationalen Ar-
beitsteilung einerseits und dem der Absi-
cherung gegen unerwiinschte Folgen der
Wirtschaftspolitik anderer Lander ander-
seits. Eine Extremlosung im Sinne des
erstgenannten Ziels war die Goldwah-
rung. Nicht von ungefdhr gilt sie manchen
Verfechtern der reinen liberalen Lehre
noch immer als goldenes Zeitalter. Geld —
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Banknoten oder Sichtguthaben - hatte
noch den Charakter eines Goldzertifikats,
das von In- und Auslandern bei der Emis-
sionsstelle jederzeit in die entsprechende
feste Menge Goldes eingetauscht werden
konnte. Eine Passivierung der Zahlungs-
bilanz — sei es auf seiten der laufenden
Ertrage oder durch spontane Kapitalab-
fliisse — fiihrte bei den Emissionsinstituten
zu einem Schwund der Goldreserven und
einer entsprechenden Einschriankung des
Geldumlaufs. Eine Aktivierung der Zah-
lungsbilanz hatte die entgegengesetzte
Folge. Die automatische Reaktion der
umlaufenden Geldmenge auf Bewegun-
gen der Wahrungsreserven gewahrlei-
stete, dass dre letzteren sich in Grenzen
hielten.

Das Goldwahrungsmodell war also ein
vollautomatischer Mechanismus, der tiber
die Geldpolitik den Zahlungsbilanzaus-
gleich und die Harmonisierung der Infla-
tionsraten sowie Uber die Goldparitaten
feste Wechselkurse garantierte. Die Geld-
mengenexpansion fiir das Gesamtsystem
hing ab von der Geldnachfrage, deren Ex-
pansion iber steigende Goldpreise Gold-
horte auf den Markt lockte, und von sei-
nen Zahlungsbilanziiberschiissen gegen-
tiber den goldproduzierenden Landern.
Die Grundtendenz des Systems war eher
deflationadr. Nicht von ungefdhr gab es im
letzten Jahrhundert lingere Perioden ra-
schen Wirtschaftswachstums bei sinken-
den Preisen. Lediglich die Entdeckung
wesentlich billiger auszubeutender Gold-
vorkommen hitte — dhnlich dem Silber-
boom zur Zeit der Eroberung Siidameri-
kas — Inflationsschiibe ermoglicht, indem
Zahlungsbilanziiberschiisse  einzig ~ da-
durch zustandegekommen wiren, dass fur
gleich viel reale Exporte mehr Gold zu
erhalten gewesen ware.

Indessen — der Abschied vom Paradies
kam so unvermeidlich und unwiderruflich
wie in der biblischen Geschichte, als der
Mensch begann, die Unverriickbarkeit
der gottlichen Gebote zu hinterfragen und
so die Moglichkeit der Siinde entdeckte.
Die Goldwahrung liess ja Wirtschaftspoli-
tik gar nicht zu. Da konnte keine Rede
sein vom Ausgleich von Entwicklungsun-
terschieden durch kiinstliche Umkehrung
von Kapitalstromen oder von der Uber-
briickung sozialer Spannungen durch in-
flationare Umverteilungsmassnahmen.
Protektionistische Vorkehrungen zwan-
gen die Handelspartner, sofort nachzuzie-
hen, wenn sie einen Deflationsdruck ver-
meiden wollten. So etwas wie wirtschafts-
politische Autonomie gab es nicht. Das
einzige, was zahlte, war die unterschiedli-
che Effizienz der Produktionsapparate.
Dies alles aber galt nur, solange nicht ei-
ner anfing,. einfach die Spielregeln zu
missachten, indem er etwa Geld emit-
tierte, hinter dem keine entsprechende
Zunahme der Goldreservén stand, oder
eines Tages erklarte, dass es fir gleich

viel Geld nur noch eine kleinere Gold-
menge oder gar iiberhaupt nichts anderes
mehr gebe.

Bretton Woods, das 1944 ausgehandelte
Wahrungssystem der Nachkriegszeit, war
nach chaotischen Kriegs- und Krisenjahr-
zehnten sozusagen das «Neue Testament»
der Wiahrungsgeschichte, also das ehrliche
Bestreben, aus dem Bewusstsein der
Sinde und unter Beriicksichtigung
menschlicher Schwiche wenigstens einige
Elemente des verlorenen Paradieses
nachzubilden. Es geschah dies mit Hilfe
der Pflicht zur unbegrenzten Entgegen-
nahme. und Abgabe auslandischer Wih-
rungen zu festen, wenngleich anpassbaren
Wechselkursen, des durch Kreditfazilita-
ten gemilderten Zwangs zum Zahlungsbi-
lanzausgleich und der Goldkonvertibilitat
wenigstens einer Wahrung, namlich des
Dollars. Indessen — das «Neue Testa-
ment» entpuppte sich als klare Uberfor-
derung der moralischen Kraft unserer
Wirtschaftspolitiker: Die Pflicht zur Zah-
lungsbilanzanpassung wurde durch Ver-
schuldung immer weiter hinausgeschoben;
Lander, welche die Regeln ernst nahmen,
wurden zum Inflationsimport gezwungen;
die  Fuhrungsmacht USA profitierte
schamlos von der Moglichkeit, ihre Kaufe
im Ausland — nicht nur Importe, sondern
auch Produktionsanlagen — mit der eige-
nen Notenpresse zu finanzieren, und als
die Folgen in Gestalt eines grotesken
Missverhiltnisses zwischen den in Gold
inkonvertiblen Dollarguthaben des Aus-
landes und den amerikanischen Goldre-
serven immer offenkundiger wurden,
schloss  Washington kurzerhand den
Goldschalter und leitete"damit die Zersto-
rung des Systems ein.

Auf diese Weise sind wir nahe bei jener
Losung angelangt, die der Goldwahrung
als anderes Extrem gegentbersteht, nam-
lich den flexiblen Wechselkursen, die sich
anheischig machen, ein Hochstmass an
wirtschaftspolitischer Autonomie zu ge-
wahrleisten, denen aber gleichzeitig eine
schiadliche Auswirkung auf die internatio-
nale Arbeitsteilung nachgesagt wird. Was
ist von dieser Beurteilung zu halten?

Flexible Wechselkurse,
wirtschaftspolitische Autonomie
und internationale Arbeitsteilung
Angebot und Nachfrage auf den Devisen-
markten verandern sich, wenn die Wirt-
schaftssubjekte von einer Wahrung mehr
oder weniger zu halten wiinschen. Im Fall
vollig flexibler Wechselkurse gehoren die
Wahrungsbehorden nicht zu diesen Wirt-
schaftssubjekten. Welches sind in diesem
Fall die Bestimmungsgriinde der Wech-
selkurse? Es trifft zu, dass eine Vergros-
serung des Uberschusses in der laufenden
Bilanz unter sonst unveranderten Um-
standen zu einer Erhohung der Nachfrage
nach Landeswahrung und damit zu einer

Hoherbewertung fiihrt und umgekehrt.
Aber da die Zahlungsbilanz bei flexiblen
Wechselkursen definitionsgemass immer
ausgeglichen ist, indem der Ertragsbilanz-
saldo durch einen umgekehrten Kapital-
verkehrssaldo kompensiert wird, spielt die
Hohe des Ertragsbilanzsaldos grundsatz-
lich keine Rolle bei der Wechselkurser-
klarung. Auch ein hohes Defizit, wie das
amerikanische oder frither das britische,
wird erst dann zum Problem, wenn im
Ausland die Bereitschaft, neue Dollargut-
haben zu akkumulieren, zur Kompensa-
tion nicht mehr ausreicht. Veranderungen
in der Bereitschaft zum Halten von Fi-
nanzaktiven in einer Wahrung konnen de-
ren Wechselkurs sogar ganz ohne Zah-
lungsbilanzverschiebungen beriihren, in-
dem Verlagerungen von einer Wihrung in
die andere, etwa im Euromarkt, ohne
Umweg tber die Kapitalverkehrsbilanz
vorgenommen werden.

Die Nachfrage nach Finanzaktiven in ei-
ner Wiahrung hingt, vereinfacht ausge-
druickt, von den relativen Wechselkurser-
wartungen, korrigiert um die bestehenden
Zinsdifferenzen, ab. Die Wechselkurser-
wartungen ihrerseits sind von den ver-
schiedensten Faktoren bestimmt: Manche
internationale Anleger leiten vielleicht
schon aus einer zusitzlichen Geldbasisex-
pansion in einem Lande eine steigende
Inflations- und damit Abwertungserwar-
tung ab, andere erst aus der dadurch aus-
gelosten tatsdchlichen Abwertung, wieder
andere aus den durch diese Abwertung
ausgelosten Importpreissteigerungen, wel-
che die Inflationserwartungen bestatigen;
die damit verbundene Passivierung der
Ertragsbilanz beeinflusst weitere Kreise,
wahrend die Abwertungsbewegung, die
durch all diese Faktoren in Gang gehalten
wird, die Geldnachfrage in dieser Wih-
rung schrumpfen lasst und damit die in
der urspriinglichen Geldbasisexpansion

53



angelegte Geldangebotsvermehrung viru-
lent werden lasst. Erwachst daraus tat-
sachlich ein inflationdrer Schub, so wer-
den weitere Anleger dies als omindses
Zeichen werten.

Fiir eine derartige Spirale aus Inflation
und Abwertung gibt es grundsitzlich so
wenig ein Ende wie fiir die umgekehrte
aus relativer Preisstabilitit und Aufwer-
tung. Zwar kann nachgewiesen werden,
dass ein Gleichgewichtswechselkurs erst
erreicht ware, wenn die relative Verande-
rung der Wechselkurse im Vergleich zu
einem fritheren Gleichgewichtszustand
der relativen Kaufkraftveranderung ent-
spricht. Aber erstens bewirkt die geschil-
derte Spirale, dass sich der Gleichge-
wichtskurs dauernd verschiebt, indem
nicht nur die Wechselkurse von den Infla-
tionserwartungen, sondern auch die tat-
sachlichen Inflationsraten von den Wech-
selkursen mitbestimmt werden. Und zwei-
tens hindert nach unserem heutigen Wis-
sensstand nichts die Wechselkurse daran,
sich von ihrem Gleichgewicht nach oben
oder unten immer weiter zu entfernen,
solange sie nicht einzig und allein durch
Inflationserwartungen bestimmt sind, die
mit der kiinftigen Wirklichkeit genau
ibereinstimmen.

Das «Uberschiessen» der Kursschwan-
kungen iber die Inflationsdifferenzen
hinaus liegt demnach in der Natur flexi-
bler Wechselkurse. Auch sie gestatten da-
her nicht die Einhaltung eines autonomen
wirtschaftspolitischen Kurses. Im Gegen-
satz zu Fixkurssystemen iiben sie jedoch
keinen Konvergenzzwang aus, sondern
verstairken im Gegenteil die Unter-
schiede. Indem sie bei iiberdurchschnitt-
lich stabilen Landern nach oben und bei
Uberdurchschnittlich inflationdaren nach
unten vorauseilen, beschleunigen sie bei
den ersteren Strukturanpassungen und

verzogern sie bei den letzteren. Da die
Wechselkurse in Systemen mit festen,
aber anpassbaren Parititen umgekehrt
langerfristig gesehen hinter den Infla-
tionsraten herhinken, trifft dort das Ge-
genteil zu. Beides ist fiir das langfristige
Wachstum nicht optimal, aber eine Vor-
wegnahme von Strukturanpassungszwan-
gen und eine hohere Preisstabilitat ist
dem Gegenteil sicherlich vorzuziehen.

Der tatsachliche Effekt weltweit flexibler
Wechselkurse lasst sich freilich anhand
der bisherigen Erfahrungen nicht ermes-
sen, denn wir leben nicht mit flexiblen,
sondern lediglich mit freien Wechselkur-
sen, d. h. mit einem Unsystem, in dem je-
der nach seiner eigenen Fagon selig wer-
den soll. Da alle Erwartungshaltungen
ausser zutreffenden Inflationserwartungen
zum Uberschiessen der Kursentwicklung
uiber die Inflationsdifferenzen hinaus bei-
tragen, ist zu vermuten, dass es in einem
klar definierten System, d.h. auch bei
vollig flexiblen Wechselkursen, nicht im
selben Ausmass zu Verzerrungen kiame
wie im heutigen Unsystem.

Man’ vergegenwirtige sich: Die Zentral—
banken sind sich nicht nur untereinander
nicht einig, unter welchen Bedingungen
sie in die Kursentwicklung eingreifen sol-
len, sondern auch jede einzelne von ihnen
verhalt sich in verschiedenen vergleichba-
ren Situationen ganz unterschiedlich.
Nicht nur in der Geld- und Devisen-
marktpolitik, sondern auch in den 6ffent-
lichen Ausserungen der Wirtschaftspoliti-
ker kommt es allzu oft vor, dass weder
zwischen den Zentralbanken noch zwi-
schen ihren Handlungen zu verschiedenen
Zeitpunkten eine Konsistenz zu beobach-
ten ist. Hinzu kommt, dass die Devisen-
markte durch mancherlei Massnahmen
und nicht zuletzt auch durch die gestie-
gene Vorsicht des Devisenhandels selbst
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wesentlich enger geworden sind als frii-
her, dass es mit anderen Worten eher zu
wenig Spekulation gibt, so dass Angebots-
und Nachfrageverschiebungen zu stérke-
ren Kursausschliagen fiihren. All dies
kommt hinzu zum Grundproblem der In-
terventionspolitik der Notenbanken, die
gewohnlich versuchen, eine Entwicklung,
an die der Markt glaubt, aufzuhalten,
ohne die Motivation fiir die Haltung des
Marktes d@ndern zu konnen. Sie liefern der
Spekulation mit anderen Worten lediglich
das Objekt — z. B. aufwertungsverdach-
tige Schweizer Franken — zu Discount-
preisen und ermutigen sie damit geradezu
zum Geschift. Damit sei nicht behauptet,
bei wirklich flexiblen Wechselkursen
werde es kein Uberschiessen geben. Im-
merhin gibt es Griinde, anzunehmen, dass
das Phanomen weniger ausgepragte For-
men haben wiirde als beim heutigen Un-
system.

Statt der direkten Eingriffe liessen sich
tauglichere Mittel zur Beruhigung der
Devisenmirkte denken. So konnte eine
Verstetigung der Geldpolitik — vor allem,
wenn sie durch die Bekanntgabe der
Geldmengenziele unterstiitzt wird — auf
langere Sicht auch die Erwartungen stabi-
lisieren, die den Kursschwankungen zu-
grunde liegen. Wiirde diese Verstetigung
noch mit einer wirksamen internationalen
wirtschaftspolitischen Abstimmung ein-
hergehen, die einen Abbau der Inflations-
divergenzen in Richtung Preisstabilitat
zur Folge hatte, kdme es moglicherweise
von selber zu anndhernd festen Wechsel-
kursen.

Ideallosungen...

Welche Konklusionen sind aus den bishe-
rigen Uberlegungen zu ziehen, wenn wir
von der Ausgangsfrage — internationale
Arbeitsteilung  kontra wirtschaftspoliti-
sche Autonomie — ausgehen? Es gibt of-
fenkundig kein System, das die letztere
voll gewihrleistet. Waihrend Fixkurssy-
steme die Konvergenz erzwingen — die
Goldwahrung in Richtung Stabilitat, Bret-
ton-Woods-dhnliche Systeme eher in
Richtung Inflation —, tendieren flexible
Systeme zur Verstarkung der Divergen-
zen, was freilich einen wirtschaftspoliti-
schen Lerneffekt auslosen kann, dessen
Endresultat dennoch stirkere Konvergenz
sein mag.

Die internationale Arbeitsteilung wird si-
cherlich am meisten behindert durch das
gegenwartige Unsystem mit seinen enor-
men Unsicherheiten. Vermutlich wire in
dieser Hinsicht der Ubergang zu vollig
flexiblen Wechselkursen eine Verbesse-
rung. Weitgehend ohne Hindernisse fir
die Aussenwirtschaft kdme die Goldwéh-
rung aus. Aber die Riickkehr ins Paradies
ist, wie gesagt, keine reale Moglichkeit.
Hinsichtlich der internationalen Arbeits-
teilung — allerdings nicht hinsichtlich der
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Pampers

Trockener fiir das Baby- bequemer fiir die Schwester

In Pampers fiihlt sich das Baby wohler Mit Pampers miissen Sie die Baby- und

und bleibt trockener als in herkommli- Bettwische lange nicht so oft wechseln,
chen Windeln. Denn Pampers haben eine  wie das bei herkommlichen Windeln
spezielle Trockenschicht. Die leitet notig ist. Denn Pampers ist Windel und

die Nasse nach unten in das weiche Saug- Plastikhoschen zugleich. Das heisst,
kissen, wo sie aufgenommen und verteilt ~ Pampers bewirkt, dass die Néasse innen in
wird. Die Trockenschicht hilft dann der Windel bleibt, damit nichts
die Nisse weitgehend unten zu durchnisst auf Hemdchen, Lein-
halten, also weg von der zarten tiicher, Decken und Beziige.
Haut des Babys. So liegt das Sie miissen somit weniger
Baby trockener und fiihlt sich Wische wechseln, was Thnen
wohler. die Arbeit einfacher und
bequemer macht.

Ausfuhrlich informiert Sie:
Pampers

Arzte- und Klinikberatung
Procter & Gamble AG

80, rue de Lausanne

1211 Geneve 2

Pampers halten Babys trockener.
Den Unterschied konnen Sie spiiren.
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Geldwertstabilitat — ist ihr jedoch ein an-
deres Modell ebenbiirtig, namlich eine
Wihrungsunion mit einer einzigen Wah-
rung oder mit unverriickbar festen Wech-
selkursen. Sie setzt freilich eine gemein-
same Wirtschaftspolitik voraus oder aber
die Bereitschaft, die tiefgreifenden struk-
turellen Folgen einer nicht ausreichend
harmonisierten Wirtschaftspolitik voll zu
tragen bzw. durch regionale Ausgleichssy-
steme voll zu kompensieren — d.h. so
oder so einen Grad an Soiidaritat, der ei-
gentlich nur in einer politischen Union zu
erreichen ist. Dieses Modell muss somit
vorlaufig noch als Utopie gelten — aber
durchaus im konstruktiven, in die Zu-
kunft gewandten Sinne.

Demgegeniiber fragt es sich, ob Bretton-
Woods-dhnliche Systeme, welche nach
den Vorteilen von Fixkurssystemen stre-
ben, ohne ihre hohen Anspriiche an die
wirtschaftspolitische Konvergenz zu stel-
len, nicht eher die Nachteile beider Sy-
steme verbinden: Soweit die Inflationsra-
ten nicht harmonisiert und die tagliche
Geld- und Devisenmarktpolitik nicht mi-
nuzios abgestimmt wird, kommt es in sol-
chen Systemen zu periodischen Wechsel-
kurskrisen, die ebenso grosse Unsicher-
heiten schaffen wie frei schwankende
Kurse — mit dem gravierenden Unter-
schied, dass die Aussenwirtschaft weniger
darauf eingestellt ist — und die iliberdies
meist den Nebeneffekt haben, dass der
Mangel an wirtschaftspolitischer Konver-
genz durch Inflationsimport der stabileren
Partner teilweise ausgeglichen wird.

Es existiert noch ein weiteres Denkmo-
dell, das unter diesen Umstdnden als Op-
timum erscheinen musste: Ein System
konstanter realer Wechselkurse — ein Sy-
stem also, in dem die Kurse immer auf
dem langfristigen Gleichgewichtspfad ge-
halten wiirden, der durch die Kompensa-
tion der mit der relativen Bedeutung der
Aussenwirtschaftspartner gewogenen In-
flationsdivergenzen gegeben wire. In ei-
nem solchen System ware grundsatzlich
weder die internationale Arbeitsteilung
noch die wirtschaftspolitische Autonomie
behindert, da es die Stabilitat der realen
Wechselkurse garantieren wiirde, ohne ei-
nen Zwang zur Konvergenz der Infla-
tionsraten zu schaffen. Der Nachteil die-
ses Systems ist der, dass wir beim heuti-
gen Stand der 6konomischen Kenntnisse
nicht wissen, ob und wie es zu verwirkli-
chen ware. Wiirden sich Veranderungen
der Geldbasis im gleichen Atemzug voll
im gesamten Geldumlauf und Verschie-
bungen der internationalen Nachfrage
nach Finanzaktiven voll in der Nachfrage
nach den betreffenden Wahrungen nie-
derschlagen, ware die Sache relativ ein-
fach: Die Zentralbank konnte sich darauf
beschrinken, das Uberschiessen der
Wechselkurse zu verhindern, indem sie
diese mittels Interventionen auf dem

Gleichgewichtspfad hielte, der durch die

zu Hause angestrebten und die im Aus-
land erwarteten Inflationsraten bestimmt
ware. Die expansive oder kontraktive
Wirkung dieser Devisenmarktoperationen
auf das Geldangebot wire eine automati-
sche Kompensation der mit dem Uber-

schiessen  verbundenen
der Geldnachfrage.

In Wirklichkeit kennt man die Auswir-
kungen internationaler Anlageentschei-
dungen auf die Geldnachfrage nicht; man
weiss nicht einmal, wie sie zu messen wa-
ren. Uberdies schlagen sich Geldbasisver-
anderungen mit variablen zeitlichen Ver-
zogerungen im Geldumlauf nieder, so
dass niemand weiss, ob eine Geldbasiser-
weiterung, die als Kompensation fiir eine
wechselkurssteigernde  Geldnachfrageer-
hohung gedacht war, nicht gerade dann
inflations- und wechselkurswirksam wird,
wenn das Gegenteil erwiinscht ware. Der
Versuch, das Uberschiessen auszuschal-
ten, wiirde dann sowohl das Wechselkurs-
als auch das Stabilitétsziel gefahrden. Es
sollte aber noch nicht vollig ausgeschlos-
sen werden, dass eine weitere Erfor-
schung der internationalen Geldnachfrage
und der zeitlichen Abfolge von Verdnde-
rungen auf der Geldangebotsseite Mog-
lichkeiten aufzeigen konnte, durch Kom-
bination von Offenmarkt- und Interven-
tionspolitik eine Stabilisierung der realen
Wechselkurse und damit ein wahrungspo-
litisches Optimum zu erreichen.

Schwankungen

. . . und Realititen

So fuhrt die Suche nach einer optimalen
internationalen Wiahrungsordnung zu ei-
nem uberaus ernuchternden Befund: Das
Paradies der Goldwidhrung ist nicht wie-
der zu gewinnen. Die Utopie der Wih-
rungsunion bleibt einer fernen und unge-
wissen Zukunft vorbehalten, etwa im

Rahmen einer Europiischen Union, die
ihre eigene politische Identitat gefunden
hitte. Zur Verwirklichung eines politisch
unproblematischen Denkmodells — der
Stabilisierung  realer Wechselkurse —
reicht unser Kenntnisstand (noch?) nicht
aus.

In der Zwischenzeit fithrt das Bestreben
der Dollarhalter, die aus der Liquidation
von Bretton Woods iibriggebliebene Kon-
kursmasse vorsichtig loszuschlagen, ohne
den Wert ihrer noch vorhandenen Dollar-
anlagen oder gar das Funktionieren der
internationalen Zahlungssysteme génzlich
in Frage zu stellen, zu immer neuen Ver-
suchen, hinter die Bastionen einiger weni-
ger vertrauenerweckender Wahrungen zu
gelangen oder sich wenigstens in den
Schutz ihrer Vorposten im Euromarkt zu
begeben. Je mehr diese Moglichkeiten
eingeschrankt werden, desto verzweifelter
wird der Andrang der Schutzsuchenden.
Man wird niichtern feststellen miissen,
dass es nicht viel gibt, was in dieser Situa-
tion getan werden konnte. Die EG plant,
die Bastion durch einen Zusammen-
schluss Frankreichs, womoglich sogar wei-
terer Mitglieder, mit dem D-Mark-Block
zu erweitern. Dass das geplante Euro-
paische Wahrungssystem eine Unterstiit-
zung des in Frankreich eingeschlagenen
Stabilitatskurses ware und dass in der Tat
ein Teil der Schutzsuchenden von der
D-Mark auf den Franc abgelenkt werden
konnte, ist anzunehmen. Nach allem, was
iiber Bretton Woods gesagt wurde, ist
aber gleichzeitig zu vermuten, dass ange-
sichts der vorauszusehenden mangelhaf-
ten Konvergenz der Inflationsraten die
Bundesrepublik Deutschland -schliesslich
zum Inflationsimport gezwungen wiirde.
Dennoch sieht es so aus, als ob die EG in
dieser Richtung marschieren wollte. Das
andert nichts daran, dass es im heutigen
Rahmen nur folgende Optionen zu geben
scheint:
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— Uberschiessen nach oben mit iiber-
durchschnittlicher Preisstabilitdt und star-
kem Strukturanpassungsdruck;

— Uberschiessen nach unten mit iiber-
durchschnittlichem Inflationsdruck und
Tendenz zur relativen Strukturerstarrung;
— Strukturkonservierende ~ Unterbewer-
tung und importierte Inflation beim Ver-
such stabilitatsorientierter Lander zur Fi-
xierung nomineller Wechselkurse;

— Uberbewertung mit entsprechendem
Strukturanpassungs- und Stabilitatsdruck
fiir inflationare Lander beim Versuch der
Wechselkursfixierung.

Dass Frankreich die letzte und die
Schweiz die erste Option gewahlt haben,
verwundert nicht. Merkwiirdiger erscheint
schon die deutsche Wendung zur dritten,
die Abneigung Grossbritanniens gegen-
uber der vierten und die dezidierte Hin-
wendung zur zweiten Option seitens der
USA. Vielleicht aber ware wenigstens je-
nen Lidndern, deren Wahl rational er-
scheint, zu raten, sie wirklich konsequent
durchzuhalten — etwa, was die Flexibilitat
der Wechselkurse und die monetdre Dis-
ziplin anbelangt. Fest steht auch, dass die
Verstetigung und Konvergenz der Wirt-
schaftspolitik in Richtung niedrigerer In-
flationsraten das Funktionieren gewisser
Systeme iiberhaupt erst ermoglicht, jenes
aller Systeme aber wesentlich erleichtert.
Bis die internationale Wirtschaftspolitik
entsprechend wirksame Konzertationsver-
fahren entwickelt hat, ist mit der Stabili-
sierung realer Wechselkurse ein Nobel-
preis zu gewinnen . . .

Aus:>Der Monat«
in Wirtschaft und Finanz

Eine Dachorganisation
und ihre Verbande
stellen sich vor

Umfangreich und weitverzweigt sind Ar-
beitsfeld und Organisationsstruktur des
schweizerischen Behindertenhilfswerkes
Pro Infirmis. Im Dienste der ungezéhlten
geistig und kérperlich behinderten Mitmen-
schen unterhalt Pro Infirmis ein Zweigstel-
len- und Sprechstundennetz, das die
ganze Schweiz umfasst. Dreizehn Fach-
verbande (10 deutsche Schweiz, 3 fran-
z6sische Schweiz) fur die verschiedenen
Behinderungen sind in Pro Infirmis zusam-
mengeschlossen; sie sollen im folgenden
kurz dargestellt werden:

Die Schweizerische Arbeitsgemeinschaft
flir Kérperbehinderte (SAK)

hat zum Ziel die Forderung zweckmassiger
Einrichtungen zugunsten Kérperbehinder-
ter sowie die Aufklarung der Offentlichkeit
Uber Fragen der Hilfe fir Korperbehinderte

— architektonische und psychologische
Barrieren, medizinische und berufliche Re-
habilitation. Sekretariat: Feldeggstrasse
71, c/o Pro Infirmis, 8032 Ziirich.

Der Schweizerische Verband fiir das
Gehdrlosenwesen (SVG) bezweckt die
seelisch-geistige, religiose, medizinisch-
audiologische, padagogische, beruflich,
soziale ynd wirtschaftliche Hilfe und Bera-
tung flir jugendliche und erwachsene Ge-
horlose und ihre Angehdrigen in der
deutsch-, italienisch- und romanisch-spra-
chigen Schweiz. Sekretariat: Thunstrasse
13, 3005 Bern.

Der welschsprachige Verband: L’Associa-
tion suisse pour les sourds démutisés
(asasm): Secrétariat: 32, avenue de la
Gare, 1003 Lausanne.

Der Bund Schweizerischer Schwerhéri-
genvereine (BSSV) setzt sich als Selbst-
hilfeorganisation fir alle Fragen der
Schwerhdrigkeit ein, wie die Griindung von
Vereinen und Foérderung ihrer Tatigkeit,
Offentlichkeitsarbeit, Verstandigungstrai-
ning, Ausbildung von Lehrern und Hormit-
telberatern. Sekretariat: c/o Pro Infirmis.
Der welschsprachige Verband: La Société
romande pour la lutte contre les effets de la
surdité (SRLS): Secrétariat: 4, rue de
Sempach, 2300 La Chaux-de-Fonds.

Die Schweizerische Arbeitsgemeinschaft
fur Logopé&die (SAL) bezweckt die Erfas-
sung und Behandlung Sprachgeschadigter
durch Aus- und Fortbildung von Logopa-
den und durch Zusammenarbeit mit den
der Sprachtherapie dienenden Fachleuten
und Organisationen. Sekretariat: c/o Pro
Infirmis.

Derwelschsprachige Verband: Secrétariat:
Case ville 164, 2800 Délémont.

Der Schweizerische Zentralverein fiir das
Blindenwesen (SZB) koordiniert die Tatig-
keit seiner Mitgliederorganisationen im
Sehbehindertenwesen, vertreibt blinden-
technische Hilfsmittel, vermittelt Blinden-
fihrhunde und fiihrt in der ganzen Schweiz
die Taubblindenberatung durch. Sekreta-
riat: St. Leonhardstrasse 32, 9000 St.-
St. Gallen.

Die Schweizerische Liga gegen Epilepsie
(SLgE) bezweckt die Bekdmpfung der Epi-
lepsie auf medizinischer und wissenschaft-
licher Grundlage, die schulische und beruf-
liche Forderung der Erkrankten sowie die
Linderung der sozialen und wirtschaft-
lichen Folgen dieses Leidens. Sekretariat:
c/o Pro Infirmis.

Die Schweizerische Heilpddagogische
Gesellschaft (SHG) unterstutzt und fordert
alle Bestrebungen zur Erziehung, Schu-
lung, Férderung und Betreuung der Lern-
behinderten und geistig Behinderten aller
Grade und jeden Alters auf allen Gebieten

des privaten und offentlichen Lebens.
Sekretariat: Gutenbergstrasse 37, Post-
fach 225, 3000 Bern 13.

Der Schweizerische Verband fir erzie-
hungsschwierige Kinder und Jugendliche
(SVE) macht es sich zur Aufgabe, erzie-
hungsschwierigen,  milieugeschéadigten,
sozial benachteiligten Kindern und Ju-
gendlichen die angezeigte Erziehung und
Ausbildung, die nétige Behandlung und
Therapie zuteil werden zu lassen. Sekre-
tariat: ¢/o Pro Infirmis.

Im Schweizerischen Verband von Werken
fir Behinderte (SVWB) sind die Einglie-
derungs- und Dauerwerkstatten zusam-
mengeschlossen. Er dient der Férderung
und Koordination der Bestrebungen zu-
gunsten der behinderten Erwachsenen im
beruflichen und gesellschaftlichen Bereich.
Sekretariat: Brunaustrasse 6, 8002 Zirich.

Die Arbeitsgemeinschaft Schweizerischer
Kranken- und Invaliden-Selbsthilfeorgani-
sationen (ASKIO) unterstitzt die ihr ange-
schlossenen Mitgliedsverbande der Be-
hindertenselbsthilfe, organisiert Weiterbil-
dungskurse und aktiviertin Seminarien vor
allem junge Behinderte. Sie setzt sich ein
fur eine behindertenfreundliche Sozialpoli-
tik. Sekretariat: Effingerstrasse 5, 3011
Bern.

Alle Fachverbande von Pro Infirmis bilden
ihrerseits wieder Zusammenschllisse von
Organisationen und Einzelpersonen unter
dem Gesichtspunkt einer bestimmten Be-
hinderung. Sie vertreten zusammen mit der
Dachorganisation Pro Infirmis generelle
Anliegen aller Gruppen in der Offentlich-
keit.

Pressedienst der Pro Infirmis

Keine Angst vor Grippe

VG. Schon das Wort «Grippe» versetzt
nicht wenige unserer Mitburger in Angst
oder gar Schrecken. Alle mdglichen Be-
zeichnungen tauchen auf wie etwa Schwei-
negrippe, russische, asiatische und viele
andere. Allen Arten gemeinsam sind die
Erreger, namlich Viren. Diese Parasiten
lassen sich weder mit Antibiotika noch mit
Sulfonamiden geniigend wirksam bekamp-
fen. Darum suchen manche ihr Heil in der
Schutzimpfung. Abgesehen davon, dass
fir jede Virusart ein anderer Impfstoff
bendtigt wird, ist die Schutzwirkung nicht
100%ig, und ist eine Virusart im Anzug,
gegen die man nicht geimpft wurde, fast
wirkungslos. Diese Griinde bewogen die
Behorden, keine generellen Impfungen zu
empfehlen.

Die Naturheilkunde kennt hervorragende
Moglichkeiten, um die Krankheit zu kurie-
ren. Eine davon sei herausgegriffen: So-
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