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relativ stabil geblieben. Es kann aber kein
Zweifel daran bestehen, dass sich die Wirt-
schaft in einem expansiven Trend befindet,
der vor allem von der Auslandsnachfrage
alimentiert wird. Der Auftragseingang in
der Industrie ist im Steigen begriffen, und
die Zuwachsraten im Export gehoren zu
den hochsten, die je ausgewiesen wurden.
Die Grosshandelspreise haben bereits rea-
giert und andere Preiskategorien, vor allem
im Bausektor, haben ebenfalls bereits stark
angezogen. Das Kreditvolumen - ein sehr
wichtiges Vorwarnungszeichen — hat sich
in den Monaten April und Mirz sprunghaft
erhoht. Von der Liquiditétsseite sind keine
Hemmungen zu erwarten.

Die Nationalbank hat bereits verschie-
dentlich auf diese bedrohliche Situation
hingewiesen. Sie versucht offenbar, mit
den Banken ein freiwilliges Abkommen
liber eine direkte Kreditbegrenzung zu er-
reichen. Ausserdem stehen noch gewisse
finanzpolitische Moglichkeiten offen (Er-
zielung von Uberschiissen in der eidge-
nossischen und in den kantonalen Rech-
nungen), die jedoch, wenn {iberhaupt,
nicht stark ins Gewicht fallen dirften.
Jahre nach dem «Konjunkturdimpfungs-
drama» steht die Schweiz dieser Situation
ebenso hilflos gegeniiber wie zu Beginn der
sechziger Jahre!

Oeconomicus

DIE LOSUNG DER INTERNATIONALEN WAHRUNGSPROBLEME:
FALSCHE UND RICHTIGE ALTERNATIVEN

Eine Zuschrift

Der bekannte Wirtschaftswissenschafter
Professor Gottfried Haberler hat in einer
inhaltsreichen Abhandlung, die unter dem
Titel «Internationale Wihrungsprobleme»
in der Juni-Nummer der «Schweizer
Monatshefte» erschienen ist, die aktuelle
Frage untersucht, wie die wihrend der
letzten Jahre im Gefolge der internationa-
len Wahrungskrisen entstandene Tendenz
zur Beschriankung des freien internationa-
len Giter- und Kapitalverkehrs gestoppt
und ins Gegenteil gewendet werden konnte.
Er sieht die Lésung in der Einfihrung
flexiblerer Wechselkurse bei gleichzeitiger
Erweiterung der Bandbreiten. Seine Aus-
fihrungen seien hier kurz kritisch ge-
wiirdigt; aus Raumgriinden koénnen frei-
lich nur einige grundsétzliche Aspekte des
Problems erwdhnt werden.

Ursachen der internationalen
Wiihrungskrisen

Nach Haberler liegen die Griinde fir die
monetdren Ungleichgewichte in den Unter-

schieden, welche zwischen den relevanten
Industrielindern beziiglich der Toleranz
gegeniiber Wachstumsverlusten einerseits
und gegeniiber Preissteigerungen anderseits
bestehen. Das Zusammenwirken dieser Fak-
toren verhindert eine zahlungsbilanzkon-
forme Wirtschaftspolitik in den einzelnen
Liandern bzw. eine fiir den Zahlungsbilanz-
ausgleich erforderliche Harmonisierung der
Wirtschaftspolitik und der wirtschaftspoli-
tischen Zielsetzungen zwischen den relevan-
ten Volkswirtschaften.

Verschiedene Anzeichen sprechen da-
fiir, dass die internationalen Wahrungskri-
sen der letzten Jahre zum Teil durch zwi-
schenstaatliche Unterschiede im Wirtschafts-
wachstum verursacht wurden. Das Vorhan-
densein von Wachstumsunterschieden be-
wirkt, dass sowohl die fiir den gleichen Grad
monetidrer Disziplin zu erbringenden Be-
schiftigungsverluste wie auch die aus dem
gleichen Beschiftigungsgrad resultierenden
Inflationsraten unterschiedlich sind. Dabei
ist zu berticksichtigen, dass zwischenstaat-
liche Diskrepanzen im Wirtschaftswachs-
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tum letzten Endes durch wirtschafts- und
sozialethische Strukturverschiedenheiten
(Fleiss, Sparsamkeit, Risikofreudigkeit,
rationales Denken und Handeln und der-
gleichen mehr) bedingt sind, welche, wenn
iberhaupt, nur in sehr geringem Mass be-
einflusst werden konnen. Wir gelangen so-
mit zur Schlussfolgerung, dass die prima-
ren Griinde fiur das ungeniigende Funktio-
nieren des bestehenden Weltwidhrungs-
systems zwar zum grosseren Teil im sub-
jektiven Bereich des wirtschaftspolitischen
Wollens (unterschiedliche monetire Diszi-
plin), zum kleineren Teil jedoch auch im
objektiven Bereich des wirtschaftspoliti-
schen Kénnens (unterschiedliches Wirt-
schaftswachstum) liegen.

Flexibilitit der Wechselkurse —
kein Ersatz fiir monetdre Disziplin

Unseres Erachtens wire das System flexi-
bler Wechselkurse fir die Erreichung des
von Haberler gesteckten Zieles — Erhaltung
des freien internationalen Giiter- und Kapi-
talverkehrs — nur bei der Erfiillung folgen-
der Bedingungen praktikabel:

1. Angesichts der Tatsache, dass wirt-
schaftliche Integration und schwankende
Wechselkurse ihrem Wesen nach unverein-
bar sind, miissten sich Ausmass und Inten-
sitdit der Wechselkursschwankungen in
verhiltnisméssig engem Rahmen halten,
um den internationalen Giiter- und Kapi-
talverkehr sowie den Integrationsprozess
der Weltwirtschaft nicht zu beeintrachtigen.

2. Eine anhaltende Gegenliiufigkeit der
Paritéitsdnderungen, das heisst konstantes
Tendieren einiger Wechselkurse nach unten
und anderer nach oben, miissten ebenfalls
vermieden oder auf ein sehr geringes Mass
vermindert werden, da eine solche Ent-
wicklung die spekulativen Kapitalbewe-
gungen und die inflationsbedingten Struk-
turverzerrungen der Weltwirtschaft fordern
und unter Umstinden die Konvertibilitit
gefiahrden kdnnte.

3. Die Wechselkurse dirften nicht
manipuliert werden, das heisst die Wih-
rungsbehérden miissten jegliche beschéf-
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tigungsorientierte Intervention auf dem
Devisenmarkt unterlassen, um die Gefahr
eines weltweiten Protektionismus im Stil
des «catch-as-catch-can» zu beseitigen.

Wie Haberler teilweise selber zugibt,
setzt die Erfiillung dieser Bedingungen ein
hohes Mass an monetdrer Disziplin und
Harmonisierung der einzelstaatlichen Wirt-
schaftspolitik voraus. Angesichts der ge-
gebenen Starrheit der Lohne nach unten
kann die relative Stabilitit der nicht mani-
pulierten Wahrungsparitdten nur durch
Fluktuationen und durch zwischenstaat-
liche Unterschiede in der Beschiftigung
und in der Zinssatzentwicklung gesichert
werden. Die praktische Funktionsfihigkeit
des Systems flexibler Wechselkurse ist da-
her ebenso an das Vorhandensein bestimm-
ter wirtschaftspolitischer und 6konomi-
scher Pramissen gebunden wie die Funk-
tionsfihigkeit des Systems fixer Wechsel-
kurse. Der Mangel an Wihrungsdisziplin
kann durch Anderung des Wihrungssy-
stems nicht ersetzt werden. Die von Haber-
ler aufgestellte Alternative «erhohte Flexi-
bilitdit der Wechselkurse oder Aufhebung
der Konvertibilitit» geht daher am Kern
der internationalen Wihrungsprobleme
vorbei. Die kausale Alternative lautet:
Erhdhte monetire Disziplin oder Devisen-
bewirtschaftung.

-

Sinkender Wechselkurs —
Peitsche fiir Zahlungsbilanzdisziplin?

Haberler iibersieht die obigen Zusammen-
hdnge nicht. Er glaubt jedoch, dass in den
hochentwickelten Liandern «ein absinken-
der Wechselkurs ein deutlicheres Gefahren-
signal und eine stirkere Abschreckung vor
der Inflation wire als ein Verlust an Wih-
rungsreserven». Abgesehen davon, dass die
Richtigkeit dieser These bis heute nicht
eindeutig bewiesen werden konnte, spre-
chen sowohl die historischen Erfahrungen
wie auch die vorhandenen Entwicklungs-
tendenzen gegen sie. So ist das von Haber-
ler erwdhnte Beispiel Kanadas kein Gegen-
argument, da in diesem Lande, infolge aus-
reichender monetdrer Disziplin, das Sy-
stem fixer Wechselkurse seit 1961 ebenso
befriedigend funktioniert wie im vorange-



gangenen Dezennium das System flexibler
Wechselkurse. Die mit den Abwertungen
gesammelten Erfahrungen zeigen ebenfalls,
dass beim Festhalten an der Vollbeschéfti-
gung die Senkung der Wihrungsparitit
und die damit verbundene Teuerung der
Importe nicht zur Dampfung, sondern zur
Fortsetzung oder sogar zur Beschleuni-
gung der Inflation fiithrt, was durch die
gleichzeitige Verbilligung der Exporte ge-
fordert wird.

Aber selbst aus psychologischer Sicht
wirkt die These nicht Uiberzeugend, wonach
ein konjunkturpolitisch eher «schmerz-
loses» Absinken des Wechselkurses die
monetdre Disziplin stdrker stimulieren
wiirde als der Druck der leeren Devisen-
kasse und die den nationalen Stolz tangie-
rende Devisenverschuldung. Hinzu kommt,
dass zwischen einer Abwertung und einem
Absinken des Wechselkurses ein erhebli-
cher politisch-psychologischer Unterschied
besteht, indem das erste als Eingestidndnis
einer falschen Wirtschaftspolitik bzw. der
wirtschaftspolitischen Ohnmacht gilt, wih-
rend das zweite eine systeminhérente Er-
scheinung ist.

Finen entscheidenden Faktor bildet
schliesslich die sich heute in verschiedenen
Lebensbereichen abzeichnende Bestrebung,
Vorteile zu erlangen, ohne die damit ver-
bundenen Pflichten zu akzeptieren. Die
Einfihrung flexibler Wechselkurse konnte
diese ethische Asymmetrie verstirken und
die ohnehin bestehende Neigung zur In-
flation erhohen. Die Wahrscheinlichkeit
einer solchen Gefahr ist um so grosser, als
die von verschiedenen Anhidngern der
flexiblen Wechselkurse propagierte These,
wonach dieses System die Aktionsfreiheit
der nationalstaatlichen Wirtschaftspolitik
erhoht, in weiten Bevolkerungskreisen die
falsche Vorstellung erweckt, man konne
durch den blossen Ubergang von fixen zu
flexiblen Wechselkursen die 6konomischen
Vorteile beider Systeme bei verminderter
monetédrer Disziplin erhalten.

Eine Frage des Masses

Wie gezeigt wurde, setzt die Funktions-
fahigkeit beider hier betrachteten Wih-

rungssysteme ein Mindestmass an mone-
tdrer Disziplin voraus. Nur wenn diese Be-
dingung erfiillt ist, stellt sich Giberhaupt die
Frage, ob die noch verbleibenden moneti-
ren Ungleichgewichte am zweckmadssigsten
durch zwischenstaatliche Devisenbewe-
gungen oder durch Anderungen der Wih-
rungsparitit beseitigt werden kénnen. Fiir
die Eliminierung monetdrer Ungleichge-
wichte, welche daraus resultieren, dass ge-
wisse Linder in bescheidenem Mass, aber
konstant zu Zahlungsbilanzdefiziten und
andere zu Zahlungsbilanziiberschiissen
tendieren, bilden flexible Wechselkurse das
zweckmissigste Mittel, da die sich wieder-
holenden geringfiigigen monetiren Un-
gleichgewichte durch laufende Anderung
der Wihrungsparitdten ohne nennens-
werte Funktionsstorungen des Systems auf-
gefangen werden konnen. In einem solchen
Fall ist das System fixer Wechselkurse
unterlegen, indem sich bei starren Wih-
rungsparititen geringe, aber andauernde
monetire Ungleichgewichte im Zeitablauf
zu Strukturunterschieden akkumulieren
und eine stufenweise Wechselkurskorrek-
tur mit den bekannten Folgen erzwingen.
Das System fixer Wechselkurse besitzt da-
gegen dort eine gewisse Uberlegenheit, wo
sich Zahlungsbilanzdefizite und Zahlungs-
bilanziiberschiisse der einzelnen Linder
mindestens in ldngerer Periode ausgleichen,
so dass in der Verteilung der Weltwih-
rungsreserven keine Strukturverschiebun-
gen eintreten.

Die entscheidende Frage, ob der ge-
genwirtige Grad der monetidren Disziplin
zur Aufrechterhaltung der Konvertibilitdt
ausreicht oder nicht, wird von der Wirk-
lichkeit selbst negativ beantwortet. Dies
bedeutet, dass unter den gegebenen
Verhidltnissen eine Erhohung der Flexi-
bilitit der Wechselkurse fiir die bestehenden
internationalen Wahrungsprobleme keine
echte und dauerhafte Losung bringen kann.

Michael Gal

Herr Dr. Gal ist wissenschaftlicher Mitarbeiter
der Schweizerischen Nationalbank; er legt in-
dessen Wert auf die Feststellung, dass seine Aus-
filhrungen eine rein persdnliche Meinungsdusse-
rung darstellen. (Red.)
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