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Abhilfen

Die Parteien und der Schweizerfranken

FRIEDRICH SALZMANN

Theorie der Parteiprogramme : Alle sind sich einig

Wenn alle Parteien, die sich zur Geldwertstabilitdt dussern, sich eindeutig
dafiir aussprechen, so heisst das, dass sie erstens dafiir sind und zweitens,
dass sie annehmen, auch ihre potentiellen Wihler seien dafiir. Denn offizielle
Parteierklarungen sind mehr als blosse Deklamationen. Gewiss werden sie
aus der Sorge, das Volk zu gewinnen, formuliert; sie sollen Eindruck
machen, werben. Dariiber hinaus sind sic aber das Ergebnis eines Lern-
prozesses, Ergebnis von Denkarbeit, Diskussion und Willensbildung. Dabei
scheinen die tagespolitischen Losungen weniger aufschlussreich zu sein als
die auf Grundsétzlichkeit ausgerichteten Parteiprogramme; ithr Durch-
schnittsalter von liber zehn Jahren legt Zeugnis ab nicht nur von einer fast
ehrwiirdig gewordenen Kampfentschlossenheit gegen das Ubel des Geld-
wertschwundes, sondern es wird da auch gemeinsam das eher traurige Lied
der Erfolglosigkeit angestimmt.

Die Sozialdemokratische Partei fordert in threm Programm von 1959 im
Abschnitt «Geld-, Kredit- und Wahrungspolitik»: «. .. Der Geldumlauf ist
durch die Nationalbank nach dem Bedarf der Volkswirtschaft zu regulieren.
Inflation sowie Deflation sind zu verhiiten.» Nachdem weiter eine «mog-
lichst» geringe Zinsbelastung der Wirtschaft postuliert wird, nimmt das
Programm zur Frage der Paritdt des Frankens Stellung: «Im Interesse
stabiler Wirtschaftsbeziehungen mit dem Ausland sind feste Wechselkurse
erwiinscht; doch darf das starre Festhalten am Goldkurs des Frankens
nicht zu einer Deflationspolitik fithren.» Hier klingt die Erfahrung der
mageren dreissiger Jahre nach. Die weitaus aktuellere Frage, ob das «starre
Festhalten am Goldkurs» zu einer Inflationspolitik fiihren diirfe, wird der
heutigen Interpretation iiberlassen. Interessant fiir unser Thema ist, dass
die Verhiitung von Inflation wie Deflation — also die Stabilitit der Preis-
ebene — offenbar ins Pflichtenheft der Notenbank geschrieben wird, im
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Abschnitt 4 aber eben diese Stabilitdt mehr als Aufgabe einer « Preispolitik »
geschen wird: «Preisiiberwachung», «Preiskontrolle» und «Preisvorschrif-
ten» werden fiir bestimmte Situationen ausdriicklich gefordert.

Die Freisinnig-demokratische Partei hat ihr heute giiltiges Programm
ebenfalls 1959 formuliert. Die Begriffe «Inflation» und «Deflation» kom-
men darin nicht vor, auch jener der « Kaufkraftstabilitdt» nicht; ebenso-
wenig wird zur Frage des Wechselkurses Stellung genommen. Hingegen ist
in der Forderung nach «einer konjunkturgerechten, die Tragfdhigkeit der
Wirtschaft beriicksichtigenden Finanz- und Steuerpolitik» logischerweise
das Postulat eines Wirtschaftswachstums ohne Inflation enthalten, denn
«konjunkturgerecht» bedeutet ja im Konkreten Zuriickhaltung in den Aus-
gaben bei konjunktureller Uberhitzungsgefahr, und Ausgabenexpansion,
das heisst Einsatz der reservierten Steuergelder in Zeiten wirtschaftlichen
Niedergangs — beides zusammen wird als Inflations- und Deflationsbe-
kimpfung mit den Mitteln der Finanz- und Steuerpolitik aufgefasst.

Die Konservativ-christlichsoziale Volkspartei hat sich 1967 eine neue
«Plattform» gegeben. Sie beginnt mit «Riickblick und Ausgangslage» und
der zu unserer Untersuchung leider nur zu gut passenden Feststellung, «die
Bewiltigung der Inflation dagegen ist ungelost geblieben . ..». Die Partei
riigt, dass die Konjunkturdimpfungsmassnahmen «sowohl nach ihrer zeit-
lichen Ansetzung als auch in der Durchfiihrung letztlich eine sporadische
Massnahme und nicht eingebettet in ein langfristiges Wirtschafts- und
Sozialkonzept [waren]». Fiir die Partei gehort Inflationsvermeidung an die
Spitze der «langfristigen Wirtschaftspolitik»: «Vollbeschiftigung ohne
Inflation ist zu einer hohen Staatskunst geworden; Stabilitit ohne Stagna-
tion ist das Ziel ...» Als Mittel zur Sicherung eines «Wachstums der
Wirtschaft ohne Inflation» wird neben der Institutionalisierung der Sozial-
partnerschaftsgespriche der «massvolle Ausbau der notenbankpolitischen
Moglichkeiten» angeregt.

Der Landesring der Unabhdngigen legt Wert darauf, sein Programm von
1936 — das alteste der hier analysierten — als das «bleibende Ideengut» der
Bewegung und nicht als « Augenblicksprogramm» gewertet zu wissen. Es
ist verstdndlich, dass in diesem nun 34 Jahre alten Programm, verfasst in
einer ganz anderen Krisensituation als der heutigen, von den konkreten
Aufgaben der Inflationsbekdmpfung nur indirekt die Rede ist im Zusam-
menhang mit den «sozialen Pflichten» namentlich des « Unternehmertums
und des Kapitals». Hier wird postuliert, dass «fiir dic Konsumenten die
massigsten Preise anzusetzen sind». Die Werterhaltung des Schweizer-
frankens wird im Grundsatzprogramm als Konsumentenpolitik auf dem
Boden eines fairen Wettbewerbs verstanden.

Die Bauern-, Gewerbe- und Biirgerpartei weist in einer programmatischen
«Stellungnahme» aus dem Jahr 1966 auf die «konjunkturpolitische Bedeu-
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tung» der «Finanzgestaltung der offentlichen Hand» hin und meint, es
sollte «unbedingt vermieden werden, dass vom Bundeshaushalt zusétzliche
inflatorische Impulse ausgehen»: Inflationsbekdmpfung wiederum als
Pflicht der Finanzpolitik.

Die Liberal-demokratische Union stellt kein nach Punkten geordnetes
Parteiprogramm auf, erklidrt im Abschnitt « Finanzpolitik» aber mit Bezug
auf unser Thema unmissverstindlich: «Auf dem Boden der Finanzpolitik
gehoren die Liberalen zu den hértesten Verfechtern der Wahrungsstabilitét.
Sie folgen dabei der Uberzeugung, dass die Verteidigung der Kaufkraft des
Frankens eine mindestens so wichtige sozialpolitische Aufgabe darstellt
wie die Erhoéhung der AHV-Renten. Aus diesen Griinden tritt unsere
Partei absolut fiir die Reduktion der Bundessubventionen und fiir ein aus-
geglichenes Budget ein.»

In der Sicht der Partei der Arbeit, Programm aus dem Jahr 1967, ist der
Kampf gegen die Inflation nur moglich als Teil des Kampfes fiir die « Um-
gestaltung des gesamten herrschenden Systems». Daneben erhebt die Partei
aber auch Teilforderungen, «die schon heute im Rahmen der bestehenden
Ordnung verwirklicht werden kdénnen», so vor allem: « Massnahmen zur
Regelung und Kontrolle der Preise und Profite, die ... um der ununter-
brochenen Teuerung Einhalt zu gebieten, unumgénglich sind ...» Weiter
wird eine « Begrenzung des Zinsfusses, vor allem fiir den Wohnungsbau ... »
gefordert, und schliesslich «die Reform des Statuts der Nationalbank, die
dem Einfluss des Grosskapitals entzogen werden muss ... ».

Die Demokratische Partei bekennt sich in ihrem Programm aus dem
Jahre 1966 zum « Wirtschaftswachstum» und umschreibt ihren Standpunkt
zum Thema so: «Die Wahrungspolitik ist in den Dienst der Volkswirtschaft
und der Erhaltung einer méglichst stabilen Kaufkraft zu stellen. » Interessant
ist, dass «Sozialpolitik» als «wesentlicher Bestandteil staatlicher und
privatwirtschaftlicher Konjunkturpolitik» bezeichnet wird.

Die Evangelische Volkspartei fordert in ihrem Programm, Jahrgang 1963,
im Abschnitt «Geld und Kredit»: «Das Geld muss der Volkswirtschaft
Diener sein. Die Wiahrungspolitik muss den Interessen des Volksganzen
dienen und soll sowohl der Inflation als auch der Deflation entgegenwirken. »

Im Programm der Liberalsozialistischen Partei von 1947 wird die « Stabili-
sierung der Kaufkraft des Geldes» als « Grundlage zu einer ununterbrochen
guten Konjunktur, zu Vollbeschéftigung und stindig wachsendem Wohl-
stand» bezeichnet. Jeder « Unterbruch der guten Konjunktur durch Defla-
tion, aber auch jede Entwertung des Geldes durch Inflation» miisse ver-
mieden werden. Die Partei schligt die Schaffung eines «Eidgendssischen
Wihrungsamtes» vor und fordert den Bund auf, in Zusammenarbeit mit
diesem und der Nationalbank «die erforderlichen Vorschriften zur Durch-
fiihrung einer aktiven Konjunkturpolitik» zu erlassen mit dem Ziel, « 1. die

896



Kaufkraft des Geldes zu festigen, 2. die Vollbeschiftigung zu sichern».
Sodann wird postuliert: « Die Erhaltung des festen Geldwerts im Inland
ist dem Wunsch nach stabilem Wechselkurs gegeniiber dem Ausland
ibergeordnet. »

Soweit unsere Ubersicht. Keine Frage liegt nun niher als diese: Wie ist
es zu erkldren, dass die gleichen Parteien, die mehr oder weniger prizis,
aber im grundsitzlichen doch eindeutig den stabilen Geldwert als wesent-
liches Postulat anerkennen, vor dem Problem der Inflationsbekdmpfung so
offensichtlich versagen? Hier ist zunichst eine Zwischenbemerkung am
Platz.

Eine nationalokonomische Zwischenbemerkung

Inflation ist Aufblihung des Geldvolumens im Vergleich zum Waren- und
Dienstleistungsangebot. Die Ursachen des Ungleichgewichts konnen ver-
schieden sein. Jede Therapie muss von der Einsicht ausgehen, die National-
bankprisident Edwin Stopper am 24. August 1968 folgendermassen aus-
driickte: «Das Geld behilt nur dann seinen Wert, wenn seine Menge in
einem angemessenen Verhiltnis zur Produktionskapazitit der betreffenden
Volkswirtschaft steht.» Man miisste also, um mit der Inflation fertig zu
werden, Geld trockenlegen, das heisst Kaufkraft abschopfen und «sterili-
sieren». Dadurch wiirde die Geldmenge relativ verringert. Welches Mittel
hierzu angewendet wird, ist zunédchst zweitrangig — festzuhalten ist, dass die
Inflation weitergeht, solange «zuviel Geld den Waren nachlauft» (Keynes),
und dass die Inflation gestoppt ist, sobald die Geldmenge im richtigen
Verhiltnis zum Waren- und Dienstleistungsangebot steht. So einfach liegen
die Dinge in der Theorie.

Warum versagen die Parteien?

In der Praxis und damit in der Politik leitet sich aus der Theorie unwei-
gerlich die Frage ab: Wem soll Kaufkraft abgeschopft werden und wieviel?
Es ist dies die Kehrseite der anderen, bekannteren Frage: Wer hat da
wieder einmal nicht massgehalten? Jeder zeigt nun auf den anderen -
Konjunkturdimpfungsiibung wie gehabt! Am Schluss sind alle schuld, und
das heisst: niemand. Anderseits liefert das Schwarzpeterspiel den Parteien
und Verbidnden brauchbaren Agitationsstoff, beinahe wie einst, im vor-
industriellen Zeitalter: «Das Brot wird teurer? 100 Stockhiebe fiir den
Bicker!» Auf diesem Weg lisst sich der Wert des Schweizerfrankens nicht
verteidigen.

Hinzu kommt das Dilemma, das von Bundesratsseite als « Zielkonflikt»
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bezeichnet wurde. Zum Beispiel: Gegen die Inflation mdgen tausend
Rezepte in Frage kommen, eines jedoch nicht: die «Billig-Geld-Methode».
Wenn zwecks Erhaltung des Geldwerts die Geldmenge verknappt werden
muss, dann ist dies (zundchst) meist gleichbedeutend mit Geldverteuerung,
mit Zinsfusssteigerung. Dies scheint ein echter, in der Sache begriindeter
Zielkonflikt zu sein, denn angesichts der 6ffentlichen und hypothekarischen
Verschuldung wére eine geringe Zinsbelastung ohne Zweifel ebenfalls
erwiinscht. (Immerhin sei sogleich beigefiigt, dass auf lingere Sicht eine
ungestorte, kontinuierliche Kapitalbildung zu den entscheidenden Voraus-
setzungen madssiger Zinsbelastung gehoért — und dass die Erwartung von
Geldwertverlusten nicht gerade zu vermehrter Spartédtigkeit ermuntert.)

Ein weiterer Hemmschuh im Kampf gegen die Inflation ist die Angst
vor dem Umkippen in eine Stagnation. Ein «bisschen Inflation» ist eher zu
ertragen als ein wenig Deflation. Mancher Geschédftsmann fragt sich, wie
es um den Auftragsbestand seines Unternehmens bestellt wére, wenn die
konjunkturellen (lies: inflationdren) Impulse ausblieben — von der grossern
Bequemlichkeit der Kalkulation in Haussezeiten ganz abgesehen.

Wichtiger noch als dieser Zusammenhang ist aber der Umstand, dass
beides — Inflation wie heutige Inflationsbekdmpfung — mit den tragenden
sozialen und politischen Zeitstomungen konform verlduft: Der ohnehin
méchtige Trend zum Dirigismus wird verstirkt. Der « Apparat der zuriick-
gestauten Inflation» (Roepke) ist grosstenteils etatistisch; die Methode der
Eingriffe von Fall zu Fall, im breiten Spielraum des Ermessens, gibt Partei-
und Verbandsvertretern das, was sie zuhanden ihrer Getreuen brauchen:
gute Aussichten auf Erfolg beim Seilziehen der Interessierten. Man sieht
das Naheliegende: die steigenden Preise. Man iibersieht aber, dass sich der
Endpreis einer Ware nicht stabilisieren ldsst, wenn man die Kostenbestand-
teile, die schliesslich den Endpreis ergeben, nicht beherrscht. So ist es aus
logischen Sachgriinden in einer Demokratie einfach nicht moéglich, dem
Inflationsproblem durch Zuriickstauung, durch Eingriffe auf der Kosten-
seite beizukommen. Dies fiihrt entweder ins Dickicht eines wuchernden
Interventionismus oder zur Verewigung jener peinlichen Streitereien, die
den Unterschied zwischen Parlament und Markthalle verwischen.

Die Alternative

Vielleicht sollten die Parteien sich nicht gegen die Inflation entscheiden,
sondern - mit allen Konsequenzen - fiir eine der liberalen Demokratie
addquate Wirtschaftsordnung. Dieser Entscheid wiirde wegfiihren von den
punktuellen Eingriffen in den Markt, wiirde zwangslaufig wegfiihren von
der Methode, Inflationsfolgen zu unterdriicken, Inflationsursachen aber
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bestehen zu lassen. Allerdings gelangt man zu solchen Schliissen nur, wenn
man sich von der einseitigen Vorstellung der «Kosteninflation» 16st und
das Problem primdr als «Nachfrageinflation» angeht. Das eine heisst:
Hunderttausend Gewerkschafter, Gewerbler, Bauern und Bankiers sind
schuld, weil sie masslos sind und die Lebenskosten hinauftreiben. Das
zweite heisst — wir sagten es bereits —: Es besteht ein Ungleichgewicht zwi-
schen Gesamtnachfrage (Geld- und Kreditvolumen) und Gesamtangebot,
und dieses Ungleichgewicht kann, im Prinzip, von einer Stelle aus korrigiert
werden. Mit anderen Worten: wenn der Entscheid fiir das ordnungs-
politische Modell der Marktwirtschaft gefallen ist, dann muss das zentrale
Bankensystem - also die Notenbank - mit einem funktionstiichtigen
Instrumentarium ausgeriistet werden, das die Steuerung der Gesamtnach-
frage ermdglicht. Im Rahmen eines so zu gewéhrleistenden globalen Gleich-
gewichts kann das «Masshalten» bei den Kosten, bei den Einzelpreisen,
getrost den Spielregeln des Wettbewerbs iiberlassen bleiben. Es wiirde sich
zeigen, dass der Apparat der Zuriickstauung entbehrlich wird.

In den zitierten Parteiprogrammen finden sich Ansétze zu Losungen in
dieser Richtung; sie durch geduldige Aufklarung populdr zu machen, ist
in Sachen Inflationsbekdmpfung die politische Aufgabe. Keine leichte!

Wie wirksam wire ein konjunkturpolitisches
Instrumentarium?

ROLF HASLER

Gemessen an der Anzahl wiinschenswerter wirtschaftspolitischer Ziele und
in Anbetracht der Fiille von vorgeschlagenen Instrumenten mag es nicht
iiberraschen, dass iiber den Nutzen des Instrumentariums mancherorts
Uneinigkeit herrscht. Hinzu kommen Meinungsverschiedenheiten iiber das
Mass, den zeitlichen Einsatz und die Kombination der Instrumente, die
naturgemiss je nach Umweltbedingung verschieden sein miissen. Die
Inflationsbekdmpfung in einem Leitwdhrungsland wie die Vereinigten
Staaten mit ihrer Arbeitslosigkeit, ihren militanten Gewerkschaften und
ihrer Verantwortung gegeniiber der iibrigen westlichen Welt erfordert
andere Massnahmen als in der Schweiz.

899



Um den kleinen Rahmen dieses Aufsatzes nicht zu sprengen, diirfte es
zweckmdssig sein, sich auf die gegenwartige Wirtschaftslage in der Schweiz
zu konzentrieren und auf komplizierte aber nicht ausschlaggebende Fak-
toren wie Geldumlaufgeschwindigkeit, unterschiedliche Preiselastizititen
bei Export und Import usw. zu verzichten. Diese Vereinfachung ermdglicht
acht Instrumente an folgenden sechs Kriterien kurz zu iiberpriifen.

Was ein konjunkturpolitisches Instrumentarium leisten miisste — sechs Kriterien

1. Das Instrument soll imstande sein, die Geldvermehrung zu bremsen

Bekanntlich ist die Anhebung des Preisniveaus, das heisst die Inflation, ein
Zeichen dafiir, dass die Geldversorgung grosser ist als die Giiterversorgung.
Somit kommen sowohl die Reduktion der Geldmenge als auch die Produk-
tionsforderung als antiinflationdre Massnahmen in Betracht. Allerdings fallt
die zusédtzliche Vergrosserung des Giiterangebotes bei einer vollbeschéftig-
ten und bereits weltoffenen Volkswirtschaft nicht ins Gewicht. Uberdies
sind produktionsférdernde Massnahmen in einer wachstumsorientierten
Wirtschaft immer erwiinscht, und zwar ungeachtet der konjunkturellen
Lage. Damit beschrinkt sich die Anforderung an das antiinflationére
Instrument auf monetire Massnahmen, was insofern auch verniinftig
erscheint, als die herrschende Inflation rein monetdrer Natur ist und nicht
etwa das Resultat von Streiks, Kriegswirren oder Hungersnot.

2. Das Instrument soll marktkonform sein

Diese These ist ein Bekenntnis zur freien Marktwirtschaft, die Eingriffe in
die Wirtschaft nur in jenen Bereichen zulésst, die mittels des Preismechanis-
mus nicht befriedigend gelost werden konnen (gewisse Infrastrukturauf-
gaben). In diesen wenigen Fillen soll der Steuermechanismus nicht durch
Beamte, sondern durch einen demokratischen Entscheidungsmechanismus
ersetzt werden. Man mochte auf keinen Fall ein konjunkturpolitisches
Instrumentarium, das von Staats- oder Bankbeamten als produktions-
lenkendes Werkzeug missbraucht werden kann. Dagegen sind Massnahmen,
die schlecht gefiihrte Betriebe ungeachtet ihrer Grosse oder Branche elimi-
nieren, fiir das wirtschaftliche Wachstum von grosser Bedeutung und in
einer iiberbeschéftigten Wirtschaft positiv zu werten.

3. Das Instrument muss beliebig wiederholbar eingesetzt werden kinnen

Im Unterschied zur Zeit der Goldwahrung verlduft die Konjunktur nicht
mehr in ausgesprochenen Zyklen mit abwechselnden Perioden der Inflation
und Deflation. Heute leiden wir an einer jahrzehntelang andauernden
schleichenden Inflation, die dem heutigen Wahrungssystem der beinah
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unbegrenzten Liquiditét eigen ist. Dabei geht es nicht darum, ein Instrument
zu finden, das die von Jahr zu Jahr unterschiedlichen Teuerungsraten
glitten soll, sondern es wird ein Mittel gefordert, das in der Lage ist, dem
Teuerungstrend eine dauerhafte Ruhestitte zu bereiten.

4. Das Instrument muss rasch einsetzbar sein

5. Das Instrument soll reversibel sein

In Anbetracht des reichlich liquiden Weltwiahrungssystems ist eine Wieder-
holung einer Depression, wie man sie in den dreissiger Jahren erlebt hat,
unwahrscheinlich. Trotzdem gewinnt ein konjunkturpolitisches Werkzeug
an Wert, wenn es auch in Krisenlagen benutzt werden kann. Nicht selten
diirfte der Fall eintreten, dass in Verbindung mit einem hochbrisanten
Instrument ein in entgegengesetzter Richtung wirkendes Mittel sozusagen
als Abschwicher dienen soll.

6. Das Instrument soll die « Terms of Trade» nicht verschlechtern

Unter «Terms of Trade» oder Realaustauschverhiltnissen versteht man
das Verhdltnis von Ausfuhrpreisen zu Einfuhrpreisen. Steigende Import-
preise bei stabilen Exportpreisen fiihren im Laufe der Jahre zu einer unter-
durchschnittlichen Entfaltung unseres Wohlstandes. Eine derartige Ent-
wicklung ist unerwiinscht, und es ist Aufgabe der Wirtschaftspolitik, die
«Terms of Trade» zu verbessern. Zu jeder wirtschaftspolitischen Mass-
nahme, welche die Aussenwirtschaft beriihrt, gehért demnach die Frage
nach den Auswirkungen der « Terms of Trade». |

Tabelle 1
Preisindex Preisindex «Terms of Trade»
Exportfakturen Importfakturen (Exportpreis/
{ Ukren) ( Pneus) Importpreis)
Ausgangslage 100 100 1
1. Inflation im Ausland,
stabiles Preisniveau
im Inland 100 105 0,95
2. Anpassungs-Inflation 105 105 1
3. Inldndischer Produk-
tivitatsfortschritt 105 100 1,05

Betrachten wir den Fall einer erfolgreichen Teucrungsbekéimpfung im
Inland, wéihrend die Inflation im Ausland weiterhin um 5 Prozent ansteigt:
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In der Ausgangslage (vgl. Tabelle 1) erhilt man fiir 100 exportierte Uhren
100 ausldndische Autoreifen. Mit der Verteuerung der Autoreifen (Punkt 1
in Tabelle 1) ist die Schweiz vorerst gezwungen, 5 zusitzliche Uhren zu
produzieren, um die Reifen bezahlen zu k6nnen. Eigenartigerweise bezeich-
net man diese Verschlechterung im politischen Jargon als « Verbesserung
der Konkurrenzsituation». Verniinftigerweise passen sich die Exporteure
rasch an die verinderte Konkurrenzlage an und erhdhen ihre Faktura-
preise. Damit ist der erste Schritt zur Anpassungsinflation getan (Punkt 2).
Moglicherweise wird diese giinstige Wettbewerbslage auch dazu benutzt,
um sich eine Verschnaufpause in den Produktivititsanstrengungen zu
gonnen.

Diese Uberlegungen iiber die «Terms of Trade» zeigen noch einen
anderen Sachverhalt, denn selbst, wenn das Ausland nicht inflationiert,
konnen durch den Export inflationdre Impulse entstehen. Dies trifft bei-
spielsweise dann zu, wenn es unseren Uhrenfabrikanten gelingt, eine bessere
Uhr zu fabrizieren, die im Ausland um 5 Prozent hoher bewertet wird
(Punkt 3).

Mit dem Anstieg des Exportpreises erh6hen sich die « Terms of Trade».
Gleichzeitig wirken die damit verursachten Mehreingidnge an Zahlungsmittel
inflationdr. Obwohl das Beispiel stark vereinfacht ist, diirfte doch ersichtlich
sein, dass eine unterdurchschnittliche Inflationsrate nicht als Beweis einer
erfolgreichen Konjunkturpolitik dienen kann. Sie kénnte ndmlich durch
unterdurchschnittliche Produktivititsgewinne teuer erkauft worden sein.

Die moglichen Instrumente kritisch gepriift

In Tabelle 2 werden die besprochenen Kriterien einer Auswahl von Instru-
menten gegeniibergestellt. Dabei féllt auf, dass die Einkommenspolitik die
schlechteste Note erhilt. [hre Popularitit geht auf die irrige Ansicht zuriick,
dass Krankheit (Inflation) und Fieber (Preise) identisch sind und dass
fiebersenkende Mittel einen Patienten zu heilen vermogen. Aus praktischen
Griinden wird die Einkommenspolitik in verschiedenen Lindern nur partiell
angewandt (Tariflohn, Stahlpreis, Mietzins) und endet notgedrungen in
Produktionsverlusten und Ungerechtigkeiten. Eine umfassende Einkom-
menspolitik miisste die Planung, Ausfiihrung und Kontrolle von Millionen
von Giiter- und Kapitaltransaktionen umfassen, die sich tdglich in einer
Volkswirtschaft abspielen. Sie ist dermassen absurd, dass sie keiner weiteren
Wiirdigung bedarf.

Einseitige Zollsenkungen vergrossern im allgemeinen das Giiterangebot
durch Mehreinfuhren und schmaélern gleichzeitig den Geldumlauf. Aller-
dings liegt ihre Stirke mehr auf dem Gebiet des Strukturwandels als bei

902



der Teuerungsbekdmpfung. Bei gegenseitigen Zollreduktionen (EFTA) lésst
sich dagegen eine inflationdre Tendenz nachweisen, falls die durch den
Zollausfall erlittenen Fiskaleinnahmen durch Geldschépfung kompensiert
werden.

Tabelle 2
Instrumente Kriterien
positiver

bremst kumulativ rasch  reversibel FEinfluss auf

Geldver- markt-  wieder- einsatz- (gegen «Terms of

mehrung konform holbar bereit  Deflation) Trade»
Einkommenspolitik nein nein nein nein nein nein
Zollsenkung ja ja nein ja nein nein
Diskontpolitik ja ja ja ja nein nein
Kreditbegrenzung ja nein nein ja nein nein
Mindestreservepolitik  ja ja nein ja nein nein
Offenmarktpolitik ja ja ja  ja ja nein
Fiskalpolitik ja ja ja nein ja nein
Wéhrungspolitik ja ja ja ja ja ja

Bekanntlich ist die Nationalbank in der Lage, durch Entgegennahme
von erstklassigen Wechseln kurzfristigen Kredit zu erteilen. Sie kann durch
Erhohung des Diskontsatzes die Schuldner vor einer weiteren Inanspruch-
nahme des Wechselkredites die Geldmenge vermindern. Infolge des recht
bescheidenen Bestandes an Wechselschulden vermag aber dieses Instrument
keinen ausschlaggebenden Einfluss auf die Konjunktur auszuiiben.

Zur Zeit besteht zwischen der Nationalbank und den Banken ein Ab-
kommen iiber die Kreditbegrenzung, welche die Vermehrung des Geld-
volumens in gewissen Schranken halten soll. Einerseits ist dieses Massnahme
bedenklich, weil sie wie jede Kontingentierung auf historischen Daten auf-
baut und den durch den Zinsmechanismus erwiinschten Dampfungseffekt
zu umgehen sucht. Anderseits mag sie als voriibergehende und sofort ver-
fligbare Massnahme ihren Zweck als Brecher von Inflationsexzessen durch-
aus erfiillen, indem sie da und dort die 6ffentlichen Korperschaften dazu
zwingt, den Budgetausgleich etwas hausviterlicher herbeizufiihren.

Bedeutend marktkonformer ist die in der Schweiz umstrittene Mindest-
reservepolitik. Mit diesem Instrument ldsst sich die Geldschopfung der
Banken durch Verschiarfung der Liquiditdtsvorschriften einschrinken. Es
liegt auf der Hand, dass die Handelsbanken gegen dieses im Kampf gegen
die Teuerung sehr wirkungsvolle Instrument Sturm laufen, gehort doch das
kurzfristige Kreditgeschéft zu einem ihrer besten Rennpferde.
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Etwas mehr Beliebtheit erfreut sich die Offenmarktpolitik, bei der die
Nationalbank erméchtigt werden soll, Obligationen ans Publikum zu ver-
kaufen. Dadurch vermindert sich die zirkulierende Geldmenge.

Ahnliche positive Wirkung kann die Fiskalpolitik aufweisen, falls es
gelingt, die Fiskaleinnahmen unmittelbar nach der Inflationsdiagnose zu
erhohen und zu sterilisieren. Dagegen sprechen aber sowohl die Tragheit
unseres dezentralisierten Steuersystems als auch die Ausgaben-Euphorie, in
die unsere Volksvertreter in Anbetracht einer vollen Staatskasse zu ver-
fallen pflegen.

Folgerungen: Auf die Wahrungspolitik kommt es an!

Mit Ausnahme der Einkommenspolitik, die keine Kaufkraft abschopft,
sondern lediglich verlagert, vermGgen alle erwdhnten Mittel die Geldver-
sorgung zu bremsen. Trotzdem ldsst sich mit Bestimmtheit sagen, dass sie
allein nicht ausreichen, um den Kampf gegen die Inflation zu gewinnen.
Denn der virulente Geldumlauf ist weder auf die Verschuldung gegeniiber
der Nationalbank (zum Beispiel durch Diskontierung von Wechseln, Gewih-
rung von Krediten an die 6ffentliche Hand) noch allein auf die spektakulire
Kreditausweitung der Banken zuriickzufiihren; er ist vielmehr das Resultat
einer Wirtschaftspolitik, die insofern erfolgreich ist, als sie den Schweizer-
franken zu einer begehrenswerten Wahrung gemacht hat.

Im Unterschied zu anderen Giitern, die mit zunehmender Wertschitzung
in ihrem Preise steigen, ist dic Nationalbank gesetzlich gezwungen, den
Preis des Schweizerfrankens tief zu halten, indem sie laufend mehr Geld
anbietet, als unsere Volkswirtschaft bendtigt. Hier liegt die eigentliche
Quelle unserer Inflation. Man kann sie nur zum Versiegen bringen, indem
man die Nationalbank von der Pflicht entbindet, unbeschrinkt auslidndische
Devisen entgegenzunehmen, die sie mit neu zu schaffenden Schweizer-
franken zu begleichen hat. Dagegen miisste die Nationalbank verpflichtet
werden, den Geldumlauf nach Massgabe der Produktionskapazitit unserer
Volkswirtschaft zu steuern. Der Wihrungspolitik féllt somit die beherr-
schende Rolle zu, widhrend die iibrigen Instrumente (Offenmarktpolitik,
Diskontpolitik, Mindestreservepolitik, Fiskalpolitik) auf die Dauer nur als
Unterstiitzungswaffen erfolgreich sein konnen.
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Reform des Weltwiahrungssystems?

Der gegenwidrtige Stand der Diskussion

ALFRED BOSSHARDT

Das «magische Viereck» — Erfolge und Misserfolge

Uber eines sind sich heute Nationaldkonomen, Wirtschaftspolitiker und
Wihrungsexperten im grossen ganzen einig, ndmlich dass die staatliche
Wirtschafts- und Wahrungspolitik modernen Anforderungen nur geniigt,
wenn sie gleichzeitig folgende Ziele anstrebt: Vollbeschéftigung, angemes-
senes Wirtschaftswachstum, aussenwirtschaftliches Gleichgewicht und
Stabilitdt des Geldwertes. Dieses Konglomerat wirtschafts- und wahrungs-
politischer Zielsetzungen wird bekanntlich als «magisches Viereck» bezeich-
net.

Hier dréngt sich eine Frage auf: Warum «magisches» Viereck ? Haben
die Schopfer dieser Formel etwa von vornherein in Rechnung gestellt, dass
die gleichzeitige Erfiillung dieser Ziele auf fast uniiberwindliche Schwierig-
keiten stossen werde, deren Bewiltigung bei den verantwortlichen Staats-
méinnern, Notenbankleitern usw. geradezu magische Fahigkeiten voraus-
setzt, und die daher nur von wirklichen «Zauberkiinstlern» iiberwunden
werden konnen? Die Frage braucht hier nicht beantwortet zu werden; es
geniigt die Feststellung, dass es bisher keinem einzigen westlichen Lande
gelungen ist, die in diesem Viereck eingeschlossenen Ziele gleichzeitig zu
verwirklichen.

Zwar sind die meisten westlichen Industrielinder in den fiinfziger und
noch mehr in den sechziger Jahren dieses Jahrhunderts dem Ziel der Voll-
beschiftigung erstaunlich nahe gekommen; damit parallel ging auch ein
aussergewOhnliches Wirtschaftswachstum, das von einer entsprechenden
iiberdurchschnittlichen Steigerung des Wohlstandes begleitet war. Bedeu-
tend weniger befriedigend verliefen demgegeniiber die Bemiihungen um ein
dauerhaftes aussenwirtschaftliches Gleichgewicht, als Voraussetzung lang-
fristig stabiler Wechselkurse, obwohl eigentliche Wahrungszusammen-
briiche, wie sie in der Zwischenkriegszeit gang und gidbe waren, ungefdhr
seit 1950 dank der Tétigkeit des Internationalen Wiahrungsfonds und einer
immer stirker entwickelten Zusammenarbeit der westlichen Notenbanken
praktisch eliminiert werden konnten.
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Am krassesten tritt indessen das Ungeniigen des heutigen Wahrungs-
systems — « Golddevisenstandard » genannt — in bezug auf das vierte Ziel in
Erscheinung, ndmlich hinsichtlich der Erhaltung einer angemessenen Kauf-
kraftstabilitdt der nationalen Wihrungen. Wahrend die Zwischenkriegszeit
durch ein Schaukelspiel von Inflation, Deflation und Reinflation gekenn-
zeichnet war, scheint die Welt seit dem Zweiten Weltkrieg in eine Periode
dauerhafter Inflation eingetreten zu sein, die in vielen Entwicklungslindern
den Charakter einer sogenannten «galoppierenden Inflation» angenommen
hat, wihrend man in den Industriestaaten von einer «schleichenden» oder
auch «sdkularen» Inflation spricht.

Die sdkulare Inflation und ihre wichtigsten Komponenten

Je nach dem Gewicht, das man den einzelnen Teilzielen im Rahmen dieses
magischen Vierecks zumisst, wird nun auch die Gesamtbeurteilung des
geltenden Wahrungssystems sehr verschieden ausfallen. Dabei kommt man
auch nicht um die Frage herum, was eigentlich dafiir verantwortlich ist, dass
die beiden ersten Ziele so gut, das dritte dagegen nur teilweise erfiillt und
das vierte, eben die Erhaltung des inneren Geldwertes, vollig verfehlt wurde.
Liegt es an notorischen Mingeln unseres gegenwirtigen Weltwahrungs-
systems, oder liegen die Dinge etwa sogar so, dass es sich bei diesem Viereck
um eine Kombination von miteinander unvereinbaren, sich gegenseitig
ausschliessenden Zielsetzungen handelt? Dass dem tatsdchlich so sein
konnte, wurde von namhaften Nationalokonomen immer wieder geltend
gemacht. ,

Es sind jetzt bald zwanzig Jahre her, seitdem im Londoner « Economist»
unter dem Titel «The Age of Inflation» von einem anonymen Autor eine
Aufsatzserie erschienen ist (August und September 1951), in welcher in
tiberaus eindriicklicher Weise dargelegt wurde, dass die westliche Welt end-
giiltig in eine Periode langfristiger Inflation eingetreten sei; seit dem Zweiten
Weltkrieg seien die Preise unaufhorlich gestiegen und sie wiirden, soweit
sich die weitere Entwicklung iiberhaupt voraussehen lasse, auch weiterhin
nicht aufh6ren zu steigen - eine Prophezeiung, welche sich, wie wir heute
leider feststellen miissen, als nur allzu richtig erwiesen hat. Der Autor
stiitzte diese Prognose auf nicht weniger als 14 Argumente, von denen ich
hier nur die wichtigsten festhalten mochte.

Zunichst die Tatsache, dass zwar der «heisse» Krieg 1951 zu Ende
gewesen sei, nicht aber der «kalte»; in der ganzen Weltgeschichte habe es
aber nie einen Krieg oder « Beinahe-Krieg» gegeben, der nicht inflatorische
Wirkungen gehabt habe. Insbesondere der unvermeidliche Riistungswett-
lauf zwischen dem Westen und dem Osten werde daher nicht ohne inflato-
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rische Folgen bleiben. Ein blosser Blick auf die seitherige Entwicklung, vor
allem in den USA, zeigt, wie richtig der Autor diese vorausgesagt hat;
dabei sind die USA nur der wichtigste, keineswegs der einzige Fall infla-
torischer Riistungs- und Kriegsfinanzierung in der Nachkriegszeit.

Auf der wirtschaftlichen und sozialen Ebene legt der Autor besonderen
Nachdruck auf die in allen freien Lindern feststellbare erhohte Macht der
Gewerkschaften, welche es immer schwieriger mache, den nie abreissenden
Begehren nach hoheren Lohnen und Sozialleistungen, sowie nach kiirzerer
Arbeitszeit usw., Widerstand zu leisten; dieser Tatbestand habe nun von
der Kostenseite her eine dauerhaft wirksame Tendenz zu Preissteigerungen
ausgelost, heute «cost-push inflation» genannt. Diese Tendenz werde nun
gerade durch die Vollbeschiftigungspolitik, zu der sich heute so ziemlich
alle Regierungen des Westens verpflichtet fiihlten, noch gewaltig gefordert.
Nur ein heute weltweit als untragbar befundener Grad von Arbeitslosigkeit
konnte nach der Meinung des Autors diese Gewerkschaftsmacht soweit 1n
Schranken halten, dass die Lohne nicht nur nach oben, sondern auch nach
unten wieder elastisch wiirden oder wenigstens im Rahmen der realen Pro-
duktivitdtsfortschritte gehalten werden konnten. Eine solche Arbeitslosig-
keit absichtlich herbeizufiihren, ziche aber heute keine Regierung ernsthaft in
Betracht, Wenn sie die Wahl habe zwischen Vollbeschiftigung bei steigenden
Preisen, oder aber Preisstabilitidt bei steigender Arbeitslosigkeit, so werde
sich jede Regierung zwangsliufig fiir die Vollbeschéftigung bei steigenden
Preisen entscheiden. Unser Autor bezeichnet diesen Zustand, unter aus-
driicklicher Bezugnahme auf J. M. Keynes, bzw. auf das, was er die «Key-
nesian revolution in economic thought» nennt, als «the sacrosanctity of full
employment». Dazu moéchte ich noch bemerken, dass auch die bekannte
Keynes-Schiilerin Joan Robinson schon vor vielen Jahren festgestellt hat,
die westliche Welt sei mit der Anerkennung der Prioritdt der Vollbeschifti-
gungspolitik an den Rand eines Abgrundes geraten, und dieser Abgrund
heisse eindeutig «dauerhafte Inflation».

Ein weiteres Element der sdkularen Inflation erblickt der Autor sodann
im heutigen System des Golddevisenstandards, und dies deshalb, weil im
gegenwirtigen Wihrungssystem Gold- oder Devisenverluste nicht mehr
notwendigerweise, wie das in der alten Goldumlaufwihrung der Fall gewe-
sen war, zur Deflation fithren. Das heutige Wahrungssystem wirke insofern
asymmetrisch, und das ganz besonders dann, wenn die sogenannten Schliis-
selwdhrungslédnder defizitire Zahlungsbilanzen aufweisen, was bekanntlich
seit nunmehr bald zwei Jahrzehnten sowohl fiir die USA wie fiir Gross-
britannien immer wieder zutrifft.

Erwidhnen mochte ich unter den iibrigen Argumenten des Autors schliess-
lich noch seine Feststellung, dass fast alle diese inflationsfordernden Fak-
toren heute sich nicht mehr nur auf einzelne Linder beschrinken, sondern

907



sich praktisch iiber die ganze Welt erstrecken. Selbst wenn ein Land fiir
sich allein damit fertig wiirde, so wire es diesem Einfluss iiber die Kanile
des Aussenhandels, aber auch des kurz- und langfristigen Kapitalverkehrs
dennoch ausgesetzt, weil es die Inflation ganz einfach zu importieren ge-
zwungen wire. Mindestens, so miissen wir heute billigerweise beifiigen,
trifft das fiir ein System fester Wechselkurse zu. Anderseits kommen wir
auch nicht um die Feststellung herum, dass es sogar Léndern, die den
Absprung vom System der fixierten Wechselkurse wagten und zu flexiblen
Kursen ilibergegangen sind (Beispiel: Kanada) bisher nicht gelungen ist,
sich dem weltweiten Inflationstrend ganz zu entziehen.

Internationale Lohnexplosion auf der Grundlage unausgeglichener
Staatsfinanzen

Betrachtet man nun die weltwirtschaftliche Entwicklung der letzten zwanzig
Jahre insbesondere unter dem Gesichtspunkt des Geldwertschwundes, so
wird man kaum darum herumkommen, unserm Autor eine aussergewohn-
liche prophetische Fahigkeit zuzubilligen. Nicht nur haben sich die Ereig-
nisse genau in der von ihm vorausgesagten Richtung vollzogen, sondern die
Tendenz zur sékularen Inflation hat sich in den letzten Jahren sogar noch
deutlich verstirkt, ungeachtet alles dessen, was von den einzelnen Regie-
rungen und Notenbanken dagegen unternommen worden ist. Diese Tat-
sache ist nicht zuletzt auch an der jiingsten Jahrestagung der Bretton-Woods-
Institute im September 1970 in Kopenhagen deutlich zum Ausdruck gekom-
men, wo unter anderen der Leiter des Internationalen Wahrungsfonds,
P. P. Schweitzer, seiner tiefen Besorgnis einerseits iiber die sich weltweit
verstirkende Inflation, anderseits iiber die von einer befriedigenden Losung
noch weit entfernten Zahlungsbilanzprobleme, beredten Ausdruck gegeben
hat. Im ersten Halbjahr 1970 sei die Teuerungsrate im Durchschnitt der
westlichen Industrielinder auf den hochsten seit dem Korea-Krieg erreichten
Stand gestiegen. Schweitzer verfehlte nicht beizufiigen, dass dieser Inflations-
druck seine Wurzeln in «strong cost-push forces» habe, was die Bewiltigung
dieses Problems als besonders schwierig erscheinen lasse.

Nun wire es meines Erachtens vollig falsch, die Inflationsentwicklung
der letzten Jahre ausschliesslich als «cost-push» zu interpretieren und damit
allein den Gewerkschaften zur Last zu legen. Von nicht geringerer Bedeu-
tung war auch der «demand-pull», ausgelost vor allem durch eine fehler-
hafte, das heisst defizitire und damit zwangslidufig inflatorische Finanz-
politik wichtiger Staaten. Dem Wirtschaftsberater der Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich, Milton Gilbert, gebiihrt das besondere Verdienst,
gerade diesen Aspekt in einem kiirzlichen Vortrag anlisslich einer Wahrungs-
konferenz in den USA iiberzeugend dargelegt zu haben. Die heutige ver-
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starkte Inflation habe, erwdhnte Gilbert, in den USA eindeutig mit der
Akzeleration des Vietnam-Krieges begonnen, welche von keinen addquaten
Finanzmassnahmen begleitet gewesen sei, mit der Folge, dass zwar der
Vietnam-Krieg nur «halb so gross» gewesen sei wie der Korea-Krieg, dafiir
aber «doppelt so inflatorisch». Aber auch die nicht direkt in den Vietnam-
Krieg verwickelten europidischen Staaten haben nach Gilbert durch fehler-
hafte Staatsfinanzierung zum allgemeinen Inflationstrend nicht wenig bei-
getragen. Nach Gilbert lag zum Beispiel die Hauptursache der Pfund-
abwertung von 1967 darin, dass es der britischen Regierung in den voran-
gegangenen Jahren nicht gelungen sei «to get the governement accounts in
order». Es sei dabei auch kein Zufall, dass die schlimmsten Fehler meistens
in sogenannten Wahljahren geschehen seien, so 1964 in Grossbritannien
und 1965 in der Bundesrepublik Deutschland. « We used to have something
called the business cycle; now what we have is the election cycle. It is just
about takten for granted that in an election year it is out of the question to
expect a firm fiscal situation.» Gilbert betont dabei, dass es sich auch hier
um eine weltweite Erscheinung handle.

Auf diesem briichigen Grunde unausgeglichener Staatsfinanzen baut sich
nun jener zweite Inflationsfaktor auf, der laut P. P. Schweitzer in den letzten
Jahren zur wichtigsten Teuerungsquelle wurde ; Gilbert nennt ihn «excessive
wage increases due to strong labor union pressures». Man gehe nicht zu
weit, wenn man von einer eigentlichen internationalen Lohnexplosion
spreche. Dabei betont Gilbert, dass diese Lohnsteigerungen mehr und mehr
zu einer «konjunkturell unabhédngigen Variablen» geworden seien, also
mit dem Zustand des Arbeitsmarktes nicht mehr viel zu tun hitten. Unter
den grosseren Industrie-Nationen sei einzig in der Bundesrepublik der
Arbeitsmarkt unter starkem Nachfragedruck gestanden; in den meisten
iibrigen Landern vollziehe sich die Lohnexplosion weitgehend unabhéngig
vom Zustand des Arbeitsmarktes. Die Folge sei, dass sich die Lohne nun
sowohl bei guter wie bei schlechter Konjunktur stets aufwirts bewegen,
wenn auch bei guter etwas stirker als bei schlechter.

«Importierte Inflation» als Folge mangelhafter Flexibilitit
des Wechselkursmechanismus

Nun gibt es bekanntlich neben der «hausgemachten» Inflation, sei sie nun
durch defizitire Staatsfinanzen oder durch iibertriebenen Lohndruck indu-
ziert, auch noch die sogenannte «importierte» Inflation, und diese hingt
nun eindeutig mit unserem auf fixen Wechselkursen basierenden Welt-
wihrungssystem zusammen. Treibt ein bestimmtes Land mehr Inflation als
andere Lénder, steigen also seine Lohne und Preise stirker, so verschlech-
tert sich alsbald auch seine internationale Wettbewerbsfihigkeit und damit
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auch seine Handels-, Ertrags- und Zahlungsbilanz. Bei den weniger infla-
tionierenden Léndern trifft genau das Gegenteil zu. Gerade dadurch aber,
dass weniger inflationierende Linder unter Umstinden zu Uberschusslin-
dern werden, wird nun der Inflationsprozess auch auf diese iibertragen;
denn Zahlungsbilanziiberschiisse bewirken ja eine Ausweitung des Geld-
und Kreditvolumens. Besonders schlimm wird die Sache dann, wenn es sich
bei den inflationierenden Landern um die sogenannten «Schliisselwidhrungs-
lander» handelt, was bereits unser Autor von 1951 richtig erkannt hatte,
weil in diesem Falle Zahlungsbilanzdefizite nicht notwendigerweise zu Geld-
oder Devisenabfliissen und damit zu einer antiinflatorischen Geldpolitik
fiihren, wie das in der Goldumlaufwahrung der Fall war, sondern lediglich
zu einer starkeren kurzfristigen Auslandsverschuldung. Diese asymmetrische
Funktionsweise des Golddevisenstandards ist denn auch wohl der Haupt-
grund dafiir, dass immer mehr Nationalokonomen sich von diesem System
abgewandt haben und ein System flexibler Wechselkurse befiirworten.

Indessen ist es eine Tatsache, dass die Anhédnger flexibler Wechselkurse
mit ihrem Postulat bisher nicht sehr weit gekommen sind. Die Griinde
dafiir sind offensichtlich: Die Wirtschaft der westlichen Welt will die flexi-
blen Wechselkurse ganz einfach nicht, weil sie {iberzeugt ist, dass ihre unzwei-
felhaften Vorteile durch noch grossere Nachteile erkauft werden miissten!
Der Hollinder Posthuma hat es seinerzeit so formuliert: Schwankende
Wechselkurse zerstéren ganz einfach die Grundlage fiir einen wirklich
rationellen internationalen Produktionsaufbau.

Was wir dagegen dringend bendétigen, ist nicht totale Flexibilitit der
Wechselkurse, wohl aber grossere Flexibilitit in der Anpassung falsch
gewordener Wiahrungsparititen, also rasche Wiederherstellung von Gleich-
gewichtskursen beim Vorliegen fundamentaler Zahlungsbilanzdefizite.

Grundsdtzliche Reformbereitschaft beim Internationalen Wihrungsfonds |

Unter diesem Zeichen stand denn auch die jiingste Jahrestagung der Bretton-
Woods-Institute in Kopenhagen, welcher ein ausfiihrlicher Bericht der
Exekutivdirektoren des Internationalen Wahrungsfonds iiber die Rolle der
Wechselkurse zugrunde lag. Sowohl im Bericht wie auch an der Tagung
wurde liberwiegend die Meinung vertreten, dass die unbefriedigende Funk-
tion des Wechselkursmechanismus ihren Grund weniger in notorischen
Maingeln des Bretton-Woods-Systems selbst als vielmehr in der ungeniigen-
den Anwendung seiner Spielregeln habe. Vor allem sei von den Mdoglich-
keiten rascher Wechselkurskorrekturen in Féllen offensichtlicher funda-
mentaler Zahlungsbilanzdefizite viel zu wenig Gebrauch gemacht worden.
Dabei wurde allerdings zugegeben, dass das, was unter einem fundamen-
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talen «Zahlungsbilanz-Ungleichgewicht» zu verstehen sei, weder in den
Statuten des Fonds noch je von der Fonds-Leitung néher préazisiert worden
sei. Uberwiegend wurde indessen die Meinung vertreten, dass das System
im ganzen flexibler werden miisse; massgebende Mitgliedsldnder hitten
immer wieder lingst iiberfillige Kurskorrekturen allzulange hinausgezo-
gert, woraus eine fiir die Rationalitit des Weltwirtschaftssystems sehr
gefahrliche Tendenz zu neuen Handels- und Zahlungsrestriktionen ent-
standen sei. Um eine elastischere Handhabung des Kurssystems zu errei-
chen, stimmte die Versammlung grundsitzlich auch einer voriibergehenden
Aufhebung der Wihrungsparititen zu; damit soll den von Zahlungsbilanz-
defiziten betroffenen Lindern Gelegenheit zur marktmaéssigen Einpendelung
ihrer Kurse auf ein neues Gleichgewicht gegeben werden. Auch eine be-
scheidene Ausweitung der sogenannten Bandbreiten von gegenwértig 1%
auf 2 bis hochstens 3% nach unten und oben wurde grundsitzlich gut-
geheissen.

Demgegeniiber stiessen alle radikaleren Vorschlige, wie namentlich der
Ubergang zu voéllig flexiblen Kursen, oder eine Erweiterung der Band-
breiten auf 5%, deutlich auf Ablehnung; auch der in den letzten Jahren
von vielen Nationalokonomen befiirwortete Vorschlag auf Einfiihrung
eines Systems laufender kleiner Parititsinderungen, «crawling peg»
genannt, fand vor der Versammlung keine Gnade.

Prekdres Ergebnis der Kopenhagener Wihrungs-Konferenz

Kein Zweifel: Die Empfehlungen der Kopenhagener Tagung bewegen sich
grundsitzlich in der richtigen Richtung; ebenso klar ist aber, dass aus-
schlaggebende Grundprobleme der «internationalen Wahrungsmisere»
(Wirtschaftsminister Schiller) ungelost bleiben. Muss daher die jlingste
Jahrestagung der Bretton-Woods-Institute als Versager qualifiziert werden?
In der Tat: Was niitzt schon grossere Kursflexibilitdt, das heisst raschere
Beseitigung von falsch gewordenen Paritdten, wenn nur die kleineren und
mittleren Partner des Weltwahrungssystems davon Gebrauch machen,
wahrend gerade der grosste — die USA - sich weiterhin weigert, seinen
iiberbewerteten Dollar endlich zu korrigieren, womit die Hauptquelle der
importierten Inflation, eben das permanente amerikanische Zahlungsbilanz-
defizit, weiterhin bestehen bleibt! Diese Situation besteht nun seit iiber
zwanzig Jahren; sie fiihrte in diesen beiden Jahrzehnten zu gewaltigen Gold-
verlusten und zu einer noch grosseren kurzfristigen Verschuldung der USA
gegeniiber Europa, ungeachtet aller Abwehrmassnahmen, welche die USA-
Regierung seit bald zehn Jahren gegen diesen Zustand unternommen hatl.

Man wird daher wohl dem Berichterstatter der « NZZ» iiber die Kopen-
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hagener Konferenz (Nr. 449 vom 28. September 1970) zustimmen miissen,
wenn er zum Schluss kommt, dass die Ergebnisse dieses «grossen Welt-
wahrungstheaters» sich im wesentlichen in einigen Mini-Reformen erschop-
fen werden, die sich auf sehr schmalem Pfad bewegen diirften. Von einer
Maxi-Reform des internationalen Wahrungssystems, welche auch mit dem
Problem der importierten Inflation fertig zu werden vermochte, sind wir
auf jeden Fall noch weit entfernt.

1Beziiglich ndherer Angaben darf ich lichten Aufsatz: « Weltwidhrungspolitik auf
den Leser auf meinen in Nr. 1/1969 der falschen Geleisen — Aussenhandelsliberali-
Zeitschrift «Aussenwirtschaft» verdffent-  sierung erneut gefdhrdet» verweisen.

Inflation, Dollarstandard und Europaische
Wihrungsunion

HERMANN J. ABS

Die Inflation als «Angstgegner»

«The last twelve months have witnessed the most pronounced and general
price rise since the Korean war.» Diese beunruhigende Feststellung, einem
kiirzlich erschienenen Bericht der OECD entnommen, bestitigt einen Tat-
bestand, den die meisten von uns, in welchem Lande der westlichen Hemi-
sphire sie auch wirken mdgen, in ihrem eigenen Lebens- und Tatigkeits-
bereich vielfach erfahren haben. Die Inflationsrate erreichte in diesem Jahr
in den meisten Industrielindern iiber 5 Prozent jdhrlich gegeniiber gut
3 Prozent zu Anfang der sechziger Jahre. Anders auch als in friiheren
Phasen gibt es kaum noch Inseln der Stabilitit. Selbst Lander wie die Schweiz
und die Bundesrepublik, die sich lange Jahre als besonders erfolgreich in der
Erhaltung ihres Geldwertes gezeigt haben, weisen heute Preissteigerungen
aus, die weit iiber das hinausgehen, was sich an herkémmlichen Massstdben
gemessen mit Stabilitit vereinbaren ldsst. Die These, dass wir in einem
Zeitalter sakularer Inflation leben, scheint sich damit ebenso unwillkommen
wie offenkundig einmal mehr bestdtigt zu haben. Ich bin allerdings weit
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davon entfernt, eine solche Entwicklung fiir unabdingbar zu halten. Leider
aber muss gesagt werden, dass die Inflation fiir viele Politiker — aber nicht
nur fiir diese — das zu sein scheint, was man im Sport einen « Angstgegner»
nennt; ein Gegner nidmlich, an den man sich angesichts seiner vermeint-
lichen Kraft nur z6gernd und nur halben Mutes heranwagt.

Das Weltwdhrungssystem: im Prinzip nicht schlecht, aber . . .

Die Griinde fiir die bedenkliche weltweite Beschleunigung der Geldentwer-
tung sind vielfaltig. Sie sind binnenwirtschaftlicher ebenso wie aussenwirt-
schaftlicher Natur. Nicht wenige Beobachter glauben, dass unser derzeitiges
Weltwihrungssystem, vor allem auch der Dollarstandard, auf den wir uns
in den letzten Jahren mehr und mehr zubewegt haben, ein erhebliches
Mass an Verantwortung fiir diese Entwicklung trdgt. Hierfiir 1dsst sich in
der Tat einiges anfiihren, und doch wire es meines Erachtens kaum gerecht-
fertigt, hierin die dominierende oder gar letztlich entscheidende Ursache
zu sehen. Auch wird man sich davor hiiten miissen, dem System als solchem
anzulasten, was lediglich einem Missbrauch oder einem allzu grossziigigen
Gebrauch seiner Moglichkeiten zuzuschreiben ist.

Es mag sein, dass die Viter des Internationalen Wahrungsfonds (IwF),
gepragt durch die Erfahrungen der dreissiger Jahre, seinerzeit vor allem
die Gefahren moglicher Weltdepressionen und Abwertungskonkurrenz vor
Augen hatten, weniger dagegen die Schwierigkeiten, die aus einem perma-
nenten Inflationsdruck resultieren kOnnen. Und die Tatsache, dass im
Vertrag von Bretton Woods neben dem Gold der US-Dollar zum Mass
aller Dinge, ndmlich zum Bezugspunkt der iibrigen Parititen gemacht

wurde, ldsst vermuten, dass ihnen die Vorstellung fremd gewesen ist, von
~dieser Leitwihrung kénnten einmal Gefahren fiir das Gesamtsystem aus-
gehen. Immerhin, die Entscheidung fiir feste Wechselkurse und «begrenzte»
- Wahrungsreserven impliziert die Entscheidung fiir ein System, das die
Beteiligten zu einem zumindest goldwahrungsdhnlichen und gleichgewichts-
fordernden Verhalten anhilt. In diesem System fiihren Stabilititsdifferenzen
und konjunkturelle Aktivititsunterschiede zu Zahlungsbilanzungleich-
gewichten und Verdnderungen in den Wihrungsreserven, die grundsétzlich
zu gleichgewichtsférdernden Anpassungsprozessen Anlass geben. Wenn ein
Land in ein Zahlungsbilanzdefizit gerit und seine Reservebestinde abfliessen
sieht, resultiert aus der begrenzten Verfiigbarkeit iiber solche Reserven an
sich ein Zwang, die Ursachen des Ungleichgewichts durch systemkonforme
wirtschafts- und wahrungspolitische Massnahmen zu korrigieren. Italien
hat ein hervorragendes Beispiel fiir ein solches systemaddquates Verhalten
gegeben. Ebenso offenkundig ist aber, dass dieser Mechanismus nicht in
allen Fillen rechtzeitig und ausreichend in Gang gesetzt wird. Leider sind
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die Beispiele hierfiir zahlreicher als die, die sich fiir eine friithzeitige und
wirksame Restabilisierungspolitik aufzeigen lassen.

Wenig Eifer fiir Anpassungsmassnahmen

Es wiirde zu weit fiihren, in diesem kurzen Beitrag im einzelnen auf die
Griinde fiir die Verzogerungen und Mingel in den Anpassungsprozessen
einzugehen. Sie liegen nicht zuletzt im Bereich des politischen Gestaltungs-
willens und in wirtschaftspolitischen Zielkonflikten, die sich vor allem im
Hinblick auf bestimmte Wachstums- und Vollbeschéftigungsvorstellungen
ergeben. Hier interessiert lediglich, inwieweit die internationale Wahrungs-
ordnung involviert ist, genauer: warum der an sich systemimmanente Zwang
zu stabilitdtskonformerem Verhalten nicht ausreichend wirksam geworden
ist. Denn dariiber gibt es keinen Zweifel: Verzdégerung von Anpassungs-
prozessen und stabilisierenden Massnahmen vor allem in den defizitiren
Landern begiinstigt nicht nur die Fortsetzung, sondern auch die zwischen-
staatliche Ausbreitung inflationirer Tendenzen.

Von nicht geringer Bedeutung diirfte in diesem Zusammenhang gewesen
sein, dass die disziplinierende Funktion der begrenzten Verfiigbarkeit iiber
Wihrungsreserven geschwicht worden ist iiber eine alles in allem gesehen
vielleicht doch zu grossziigige Verfiigbarmachung von zusitzlicher inter-
nationaler Liquiditdt. Gemeint ist hier nicht die Ausweitung der Quoten
und damit der normalen Ziehungsrechte beim Internationalen Wéhrungs-
fonds. Kaum jemand wird bestreiten wollen, dass mit der Ausweitung des
Leistungs- und Kapitalaustauschs in der Welt auch die internationale
Liquiditétsausstattung erhoht werden muss. Zusétzlich zu diesem normalen
Ergdnzungsbedarf sind in den vergangenen zehn Jahren aber viele Moglich-
keiten internationaler Liquiditidtsschopfung geschaffen und genutzt worden,
die den Willen und den Zwang zur rechtzeitigen Korrektur von Inflations-
prozessen und Zahlungsbilanzungleichgewichten nicht gestdrkt, sondern —
zumindest der Tendenz nach — geschwicht haben.

Ich mochte nicht missverstanden werden. Sicher ist die Solidaritdt, die
in der weltweiten monetdren Kooperation auch bei Stiitzungsaktionen
zugunsten bedriangter Wahrungen zum Ausdruck kommt, gegeniiber den
Verhiltnissen zwischen den beiden Weltkriegen als ein wichtiger Fortschritt
anzusehen. Sie ist ein sehr erwiinschtes, wenn man so will konstituierendes
Element unserer heutigen Weltwahrungsordnung. Aber man wird stets auch
zu bedenken haben, dass es einen sachgerechten Kompromiss zwischen
berechtigten gegenseitigen Hilfserwartungen und den ebenso notwendigen
Stabilisierungszwingen anzustreben gilt.

Die Quoten im IWF sind im vergangenen Jahrzehnt von 15 auf gut
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21 Mrd. $ erhoht worden. 1962 vereinbarte die sogenannte Zehnergruppe,
dem Fonds zusétzlich bis zu 6 Mrd. $ auf Anforderung zur Verfiigung zu
stellen. Hinzu kamen umfangreiche Swap-Arrangements zwischen den
Notenbanken. Zwischen dem Federal Reserve System und anderen Noten-
banken bestehen solche Vereinbarungen iiber Kreditlinien im Umfang von
tiber 11 Mrd. $. Die tatsichliche Inanspruchnahme diirfte kumuliert
20 Mrd. § iiberschritten haben. Weitere reichlich 10 Mrd. § diirften im
Wege anderer kurzfristiger Notenbankhilfen zur Verfiigung gestellt worden
sein, so dass die Gesamtbereitstellung an internationaler Liquiditét allein
aus diesen Quellen gut 30 Mrd. $ betragen hat. Allein die Bundesrepublik
respektive die Bundesbank hatte aus internationalen Vereinbarungen
(einschl. IMF) zeitweise ein Gesamtobligo von fast 6 Mrd. $. Diese Zahlen
sollten nicht iibersehen werden, wenn von einem sogenannten Mangel an
internationaler Liquiditit gesprochen wird, und sie sollten auch nicht {iber-
sehen werden, wenn nach den Griinden des weltweiten Inflationstrends und
des ungeniigenden Stabilisierungszwanges geforscht wird.

Der Dollar — Mass aller Dinge in der Inflationsentwicklung

Diese Uberlegungen haben nicht unbedingt und nicht unmittelbar etwas
mit dem vielgescholtenen Dollarstandard zu tun. Ein solcher Standard mit
einer zentralen Schliisselwdhrung muss nicht notwendig gefdhrlich sein,
wenngleich die Vorstellung relativ einseitiger Abhéngigkeit gewiss nicht
sehr attraktiv ist. Voraussetzung fiir ein zufriedenstellendes Funktionieren
aber wire, dass die Leitwidhrung nicht nur im technischen Sinne den Bezugs-
punkt fiir die iibrigen Parititen abgibt, sondern ganz allgemein eine stabili-
sierende Leitfunktion ausiibt: Sie hidtte den Standard zu setzen fiir monetire
Stabilitdt und ein ausgewogenes aussenwirtschaftliches Gleichgewicht. Lei-
der ist festzustellen, dass wir hiervon um einiges entfernt sind. Die anhalten-
den massiven Devisendefizite der Vereinigten Staaten haben das ihre zur
Liquidisierung der Weltwirtschaft beigetragen und die Stabilisierung vor
allem in manchen europdischen Landern erschwert. Mit der Inflationsrate
des Leitwdhrungslandes wird in etwa der Rahmen abgesteckt fiir die Stabi-
lisierungszwinge in anderen Liandern. Vereinfachend wird man sagen diir-
fen, dass ein Land auf mittlere und lidngere Sicht nur dann mit einer Ein-
busse an internationalen Wettbewerbsfahigkeiten und daraus resultierenden
Zahlungsbilanzschwierigkeiten zu rechnen hat, wenn die Steigerung seines
eigenen Preis- und Kostenniveaus iiber die des Schliisselwdhrungslandes
hinausgeht. So gesehen konnen die Vereinigten Staaten mehr als jede
andere Nation in der Welt den internationalen inflationdren Spielraum
begrenzen oder erweitern.
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Auch derjenige, der wie der Autor viel Verstdndnis fiir die vielfdltigen,
zum Teil aus der weltpolitischen Verantwortung sich ergebenden binnen-
und aussenwirtschaftlichen Schwierigkeiten der Vereinigten Staaten auf-
zubringen geneigt ist, wird aber nicht leugnen kdnnen, dass dieses Land in
den vergangenen Jahren keineswegs als Inflationsbremse, sondern eher in
umgekehrter Richtung gewirkt hat. Das kumulative Zahlungsbilanzdefizit
der USA erreichte in der vergangenen Dekade etwa 25 Mrd. §. Die Dollar-
bestinde der europdischen Notenbanken diirften sich von 1960 bis 1970
um 8 auf 16 Mrd. § erhoht haben; ihre Goldbestinde sind um 5% Mrd. $§
gewachsen. Die Goldreserven der USA haben demgegeniiber um etwa
6 Mrd. § abgenommen; ihre kurzfristigen Verbindlichkeiten gegeniiber
privaten und offentlichen auslindischen Stellen stiegen um reichlich 20
Mrd. § auf gut 40 Mrd. §. Im Gegensatz zu fritheren Perioden, in denen
die Auffiillung unter anderem der europdischen Dollar- und Goldreserven
Bestandteile einer durchaus erwiinschten Ausweitung und gleichgewichti-
geren Verteilung der internationalen Wihrungsreserven war, signalisiert
die aufgezeigte Entwicklung seit Beginn der sechziger Jahre Schwichen im
Leitwdhrungsverhalten, deren Perpetuierung die Aufweichung des Gold-
Devisenstandards zu einem Dollarstandard gebracht hat, der insbesondere
die stabilitdtsorientierten Linder mit erheblichen Schwierigkeiten konfron-
tiert. Wenn in den Vereinigten Staaten selbst diese Entwicklung weniger
Anlass zu Besorgnis gegeben hat, so diirfte dafiir nicht zuletzt eine Rolle
gespielt haben, dass mit und seit der Etablierung des Euro-Dollar-Marktes
insbesondere die Verbindlichkeiten der USA gegeniiber privaten Stellen,
weniger dagegen die gegeniiber Notenbanken, mit denen zumindest de jure
Goldkonversionsbegehren verbunden sein kénnen, zugenommen haben.
Die kurzfristigen Dollarguthaben privater nichtamerikanischer Gldubiger
sind in den letzten fiinf vollen Jahren um 17 auf 28 Mrd. § gestiegen, die-
jenigen amtlicher Stellen haben um gut 3 auf 12 Mrd. § abgenommen.
Dabei darf freilich nicht {ibersehen werden, dass es unter gewissen Umstin-
den sehr schnell zu einer Riickverwandlung von privaten in Offentliche
Guthaben kommen kann. Angaben fiir das erste Halbjahr 1970 deuten in
diese Richtung.

Der hausgemachte Anteil

Zu warnen allerdings ist davor, das aussenwirtschaftliche Ungleichgewicht
der Vereinigten Staaten als alleinige oder schlechthin entscheidende Ursache
der weltweiten Inflationstendenzen anzusehen. Zuweilen ndmlich besteht
eine ausgeprigte Neigung, die derzeitigen Schwéchen des Dollarstandards
als Alibi zu benutzen fiir den .mangelnden Mut, im eigenen Hause eine
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wirksame  Stabilisierungspolitik durchzusetzen. Jedenfalls spricht vieles
dafiir, dass ein grosser Teil auch der europiischen Inflation hausgemacht
ist. In vielen europdischen Léndern jedenfalls diirften nicht zuletzt die von
einer wenig stabilitdtskonformen Einkommenspolitik auf den Geldwert
ausgehenden Einfliisse weit gravierender sein als aussenwirtschaftliche
Implikationen. Schliesslich gibt es auch auf unserem Kontinent nicht nur
aufwertungsverdichtige Wihrungen, und manche Linder sind nur allzu
willig dem inflationdren US-Trend gefolgt.

Zielsetzungen einer Europdischen Wihrungsunion

Trotzdem, der Wunsch nach einer grésseren Unabhingigkeit vom Dollar
ist legitim und verstdndlich. Verstindlich vor allem auch in einer Gruppe
von Léndern, die im Zusammenwachsen zu einer neuen grossen Gemein-
schaft ein neues Selbstverstindnis und ein neues Eigengewicht sucht. Jedoch
wire es falsch und zudem gefahrlich, im Bemiithen um den Aufbau einer
Europdischen Wiahrungsunion eine Art Anti-Dollar-Bewegung zu sehen.
Die Notwendigkeit monetirer Integration in der EwG ergibt sich primar
und geradezu zwangsldufig aus den Zielvorstellungen, die sich die Partner
des romischen Vertrages zu eigen gemacht haben. Andererseits braucht
keineswegs verschwiegen zu werden, dass das in den letzten Jahren deutlich
gewachsene Unbehagen hinsichtlich der Auswirkungen des Dollarstandards
- so wie er tatsichlich gehandhabt worden ist — die Bereitschaft aller EwWG-
Lander gestarkt haben mag, durch ein planvolles und zielstrebiges monetéres
Zusammenwachsen sich diesen Auswirkungen mehr als in der Vergangen-
heit entzichen zu kdnnen.

So gesehen ist die Koinzidenz von wachsender Kritik am Dollarstandard
und zunehmendem Bemiihen um monetire Integration in Europa nicht
rein zuféllig, aber die Zusammenhinge sind weit weniger eng als das hie
und da vermutet wird. Wenn mit der Konferenz von Den Haag Ende letzten
Jahres ein neuer Start fiir die Fortentwicklung der Gemeinschaft in Rich-
tung auf eine volle Wirtschafts- und Wihrungsunion hin versucht wurde,
so lag dem vor allem die in den vorangegangenen Jahren gewonnene Einsicht
zugrunde, dass die im Gemeinsamen Markt bisher bereits erzielten Inte-
grationsfortschritte nur zu halten und auszubauen sein werden, wenn es
gelingt, zu einer engeren wirtschafts-, wahrungs- und fiskalpolitischen
Koordinierung zu kommen und innergemeinschaftliche Ungleichgewichte
der Art, wie sie sich in der zweiten Hilfte der letzten Dekade herausgebildet
hatten, kiinftig zu vermeiden. Wer in diesem Bemiihen in erster Linie eine
Los-vom-Dollar-Bewegung vermutet, sollte nicht iibersehen, dass bereits
die Praambel des EwG-Vertrages den festen Willen der Partner bekundet,
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«die Grundlagen fiir einen immer engeren Zusammenschluss der euro-
paischen Volker zu schaffen», eines Zusammenschlusses, der letzten Endes
auch zur politischen Einheit Europas fiihren soll. Dass die Verwirklichung
einer Wirtschafts- und Wahrungsunion integrierender Bestandteil eines
solchen Wollens ist, war nie zweifelhaft. Gerade dies unterscheidet die EwG
ja nicht zuletzt von den anderen regionalen Integrationsbemiihungen in der
Welt, die sich mit der Errichtung allein von Freihandelszonen begniigen
wollen.

Im iibrigen ist die Verwirklichung einer Europdischen Wéhrungsunion
und die mogliche Schaffung einer gemeinsamen Wahrungseinheit ein Ziel,
fiir das selbst der (sehr zu recht) ehrgeizige Werner-Plan einen Zeitraum
von mindestens zehn Jahren vorsieht. Auch dann aber wiirde eine wie immer
geartete EwG-Widhrung den US-Dollar in seinen internationalen Funk-
tionen kaum ersetzen, sondern eher ergdnzen konnen. Ob und in welchem
Unfang das der Fall sein wird, hdngt nicht zuletzt davon ab, in welchem
Ausmass es gelingt, die EWG zu einem wirklichen Stabilitdtsblock zu ent-
wickeln, ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit nachhaltig zu sichern
und zu verbessern und die Geld- und Kapitalmirkte der Gemeinschaft so
zu stirken, dass sie einen kriftigen internationalen Finanzierungsbeitrag
leisten kénnen.

Wie leistungsfihig wire eine EWG-Wihrung?

Die Frage, ob eine EwG-Wihrung, auch eine starke, je in die Lage kdme,
Reservewdhrungsfunktion zu iibernehmen, ist heute gewiss noch nicht zu
beantworten. Noch ldsst sich zum Beispiel nicht iibersehen, ob und in wel-
chem Umfang die mit den Sonderziehungsrechten eingeleitete Entwicklung
letztlich zu Umorientierungen in der Reservepolitik zugunsten dieser auto-
nom geschaffenen internationalen Fazilititen fithren wird. Manche Hoff-
nungen gehen bekanntlich dahin, auf diese Weise die herkdmmlichen
Reservewdhrungen mehr und mehr zu entlasten. Andererseits liesse sich
durchaus vorstellen, dass die Valuta einer erweiterten starken EwG durch-
aus neben dem Dollar gewisse Leitfunktionen ausiiben und auch einen
Anreiz auf nicht der Gemeinschaft angehdrende Lénder ausiiben konnte,
ihre eigene Paritdt an die EwG-Wihrung und nicht an den Dollar zu bin-
den. Eine solche Alternative wiirde sich vor allem dann stellen, wenn die
EwG-Wihrung, wie das manchem vorschwebt und wie das im Hinblick
auf die angestrebte grossere wiahrungspolitische Unabhidngigkeit der Ge-
meinschaft auch durchaus erwigenswert ist, gegeniiber dem Dollar durch
begrenzt flexible Wechselkurse abgesetzt wire. Eine begrenzte Wechselkurs-
flexibilitdt gegeniiber dem Dollar wire fiir die Gesamtheit der Gemein-
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schaft, die im Inneren durch eine gemeinsame Wiahrung oder unverédnderlich
feststehende Parititen verbunden wire, ohne Zweifel eher tragbar, als das
fiir die einzelnen Staaten heute der Fall ist. Dies allein schon deshalb, weil
ein beachtlicher Teil des heutigen Aussenhandels dann zu vollig widhrungs-
risikofreiem Binnenhandel wird.

Eine grosse Europédische Wahrungsunion kénnte sich zudem als stabili-
sierender Faktor fiir das Weltwdhrungssystem erweisen. Zum einen wiirde
allein die Reduzierung der Zahl der Wahrungen, fiir die separate Auf- oder
Abwertungen moéglich sind, die potentiellen Krisenherde vermindern. Zum
anderen hitte ein europdischer Wiahrungsblock, immer unter der Voraus-
setzung, dass er seine binnenwirtschaftlichen Stabilitdtsprobleme zufrieden-
stellender als andere 16st, von seinem Gewicht her eine viel grossere Chance,
als das heute fiir die einzelnen Lander gilt, Einfluss auf die weltwirtschaft-
liche Entwicklung zu nehmen und als Inflationsbremse zu wirken.

Orientierungsdaten fiir die Preisentwicklung in der EWG*

Durchschnittliche jihrliche Zunahme in Prozent (1971-1975)

Entwicklung des Preisindex des
Land allgemeinen Preisniveaus  privaten Verbrauchs
Deutschland 2,0-2,5 1,8-2,3
Frankreich 2,5-3,0 2,3-2,8
Italien 2,5-3,0 2,3-2.8
Niederlande 2,8-3,3 2,3-2,8
Belgien 2,8-3,3 2,6-3,1
Luxemburg 2,3-2,8 2,3-2,8
Gemeinschaft 2,5-3,0 2,3-2,8

* Aus dem Entwurf des Dritten Programms fiir die mittelfristige Wirtschaftspolitik der Kommission der
Europiischen Gemeinschaft vom 21. 10. 1970.

Die Chancen wachsen

Das alles aber greift, wie gesagt, dem Geschehen weit voraus. Vorerst wird
abzuwarten sein, ob es gelingt, die tatsachliche Entwicklung in den néch-
sten Jahren so zu gestalten, wie das im Werner-Plan und in den Planungen
fir die mittelfristige Wirtschaftspolitik projiziert ist. Wie die vorstehende
Ubersicht zeigt, sind die preispolitischen Zielvorgaben fiir die Gemeinschaft
deutlich darauf abgestellt, von den hohen Inflationsraten der jiingsten Ver-
gangenheit herunterzukommen. Auch darf man durchaus unterstellen, dass
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die beteiligten Regierungen den festen Willen haben, den Projektionen zu
folgen. Ob sie sich tatsidchlich durchsetzen werden, kann erst die Zukunft
lehren.

Immerhin sind die Chancen dafiir gewachsen, nachdem sich im Werner-
Plan ein abgewogener Parallelismus zwischen konkreten monetdren Inte-
grationsschritten und Massnahmen fiir eine zunehmend engere wirtschafts-
politische Koordination hat durchsetzen konnen. Dass zum Beispiel eine
vorzeitige irreversible Verkettung der innergemeinschaftlichen Paritdten
allein die gleichgewichtige Entwicklung noch nicht sichern kann, haben
die Erfahrungen der letzten Jahre zur Geniige gezeigt. Das gilt mutatis
mutandis wohl auch fiir die beabsichtigte Reduzierung der innergemein-
schaftlichen Bandbreiten. Sie wird nur dann den erhofften Erfolg haben,
wenn es gelingt, sie durch eine entsprechend aufeinander abgestimmte
Wirtschafts-, Wahrungs- und Fiskalpolitik abzusichern. Folgerichtig halt.
auch der Werner-Bericht eine verstirkte Koordinierung der Wirtschafts-
politik von Beginn der ersten Stufe an fiir eine der wesentlichen Aufgaben.
Vor wichtigen wirtschaftspolitischen Entscheidungen der Partner sollen
gegenseitige Konsultationen zwingend vorgeschrieben werden. Dreimal im
Jahr soll die Wirtschaftspolitik der Mitgliedslinder gemeinsam diskutiert
und aufeinander abgestimmt werden. Die Ausrichtung der Geld- und
Kreditpolitik der Partner soll sich an Empfehlungen orientieren, die vom
Ausschuss der Zentralbankprisidenten erarbeitet werden. Nur in dem
Masse, wie es gelingt, in diesen Bereichen tatsdchliche — und nicht nur
formale — Fortschritte zu erzielen, wird es auch moglich sein, schrittweise
eine echte Wahrungsunion zu verwirklichen, in der Tat eine ebenso grosse
wie lohnenswerte Aufgabe.
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