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Ernst E. Meisel

Alternative zum gescheiterten Weltwahrungssystem

Die ausgezeichnete Monatsschrift «Arbeit und Wirtschaft», Organ
des Osterreichischen Gewerkschaftsbundes, beschiftigt sich immer
wieder mit aktuellen Fragen der Wirtschaftspolitik. Grundsatzartikel
aus der Sicht des Gsterreichischen Wirtschaftslebens verdienen hier-
zulande schon deshalb Beachtung, weil die 6konomischen Verhilt-
nisse unseres Ostlichen Nachbarlandes noch am ehesten mit den-
jenigen der Schweiz vergleichbar sind. Einen iiberzeugenden An-
kniipfungspunkt sehen wir aber vor allem in dem Umstand, dass die
Monatsschrift «Arbeit und Wirtschafts wirtschaftspolitische Fragen
aus sozialdemokratischer Sicht beurteilt. Eine Vereinbarung mit der
Schriftleitung dieses bedeutenden Gewerkschaftsorgans gestattet es
uns, die Gedanken von Ernst E. Meisel iiber Wihrungsfragen auch
in unserer Zeitschrift zu publizieren. Sein Beitrag erschien in «Ar-
beit und Wirtschaft» etwas ausfiihrlicher unter dem Titel «Welt-
wiahrungssystem gescheitert — Regionalwidhrungssystem moglich».

R.L.

Ein Wihrungssystem, auch Wahrungsverbund genannt, kommt im all-
gemeinen auf Grund einer Vereinbarung mehrerer Lénder zustande, die
sich verpflichten, ihre Wechselkurspolitik nach ganz bestimmten Regeln
zu gestalten und Mitgliedslandern Wihrungsbeistand zu gewihren.

Zu den zentralen Zielen einer solchen Gemeinschaft gehort die Stabil-
haltung des Aussenwertes ihrer Wahrungen, deren Verdnderungen an einer
bestimmten Bezugsgrosse (sei es an einer konkreten Wahrung wie der US-
Dollar, der immerhin noch 32 Prozent der Mitglieder des Internationalen
Wahrungsfonds [IWF] als Leitwdhrung dient, sei es an einer abstrakten
Rechengrosse wie etwa einem Korb von gewichteten Wihrungen) gemes-
sen werden.

Seit August 1971, als das fiir viele Lander der Welt feste Wechselkurse
bestimmende Abkommen von Bretton Woods praktisch nicht mehr ange-
wendet werden konnte, ist die Diskussion zu diesem Thema im Grunde nie
zur Ruhe gekommen. Nach der Meinung der Befiirworter hat ndmlich ein
solcher Wiahrungsverbund und die mit diesem einhergehende relative
Wechselkursstabilitdt fiir den Welthandel als Ganzes, aber auch fiir die
Teilnehmer und hier insbesondere fiir kleine aussenhandelsabhédngige Lan-
der bedeutende Vorteile.

Die Schwiche des Dollars zu Jahresmitte 1978 hat auch wieder die Dis-
kussion um die Schaffung eines auf Europa bezogenen Raumes der wech-
selkurspolitischen Stabilitit sowie einer europdischen Wdhrungseinheit an-
geregt.
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Wechselkursstabilitat, aber wie?

Die Niitzlichkeit stabiler Wechselkurse wird allgemein anerkannt, doch
scheiden sich die Argumente bei der Frage, wie dieses Ziel erreicht werden
soll.

Die einen sprechen sich fiir internationale oder zumindest regionale Ab-
kommen aus, die die Einhaltung verhdltnismissig fester Wechselkurse der
beteiligten Liander untereinander vorsehen und damit die Regierungen
zwingen, ihre Wirtschaftspolitik auf den vereinbarten Wechselkurs aus-
zurichten.

Die anderen zweifeln an der Moglichkeit, Wechselkursstabilitdt gleich-
sam zu dekretieren, und treten daher vordringlich fiir die Stabilisierung
der giiterwirtschaftlichen Faktoren ein, der dann die Wechselkursstabilitét
von selbst folgen wiirde.

In der vorliegenden Stellungnahme wird von der Annahme ausgegan-
gen, dass es fiir ein Land durchaus sinnvoll sein kann, sich einen Wechsel-
kurs vorzugeben oder auch vorzunehmen, der ein gegebenes oder auch nur
angestrebtes Gleichgewicht in den Austauschbedingungen widerspiegelt,
auch wenn man weiss, dass der Markt als der Ausdruck der giiterwirt-
schaftlichen (aber auch der noch komplizierteren kapitalbewegenden)
Krifte seine eigene Bewertung zum Ausdruck bringen kann und damit
frither oder spidter auch eine Anderung des Wechselkurses zu erzwingen
imstande ist.

Es entstehen aber auch Angebots- und Nachfragestrome auf den Devi-
senmérkten, die von Erwartungen zukiinftiger Veridnderungen der Gleich-
gewichte — etwa auf Grund bestimmter Voraussagen und Annahmen -
ausgehen, aber schon mit diesen von Erwartungen ausgelosten Transaktio-
nen das internationale Wechselkursgefiige beeinflussen. Hier liegt es bei
den Zentralbanken, sofern sie der Ansicht sind, dass sich im Gleichge-
wichtsgefiige keine grundlegende Anderung ergeben hat, auf den Markt
mittels Interventionen (Devisenabgabe oder Devisenaufnahme) beruhigend
einzuwirken.

In solchen Fillen erweist sich ein Wihrungsverbund mit entsprechenden
Beistandsvereinbarungen als niitzlich, weil er neben einem besseren Infor-
mationsaustausch die eigene Interventionskraft um ein Vielfaches stirken
kann.

Internationale Wahrungsabkommen

Bestrebungen zur Schaffung stabiler Wechselkursverhiltnisse in be-
grenztem geographischem Rahmen hat es in der Geschichte schon ofters
gegeben. Im Grunde kann man auch die Miinzkonventionen des vorigen
Jahrhunderts dazuzdhlen, doch gehen internationale Vereinbarungen der
Gegenwart iiber die blosse Festsetzung von Wechselkursen hinaus.

Die Griindung des Internationalen Wiahrungsfonds im Jahre 1944 ist als
Ergebnis des in der Wirtschaftskrise der dreissiger Jahre durchgemachten
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Lernprozesses anzusehen. Es wurde erkannt, dass der Versuch, Leistungs-
bilanzungleichgewichte durch Abwertungen und Errichtung von Handels-
schranken zu bekampfen, zur Schrumpfung des Welthandels und damit
zur Verringerung der allgemeinen Gesundungsmoglichkeiten fiihrt.

In seiner nun bald 35jdhrigen Titigkeit ist es dem IWF nicht nur durch
seinen Wihrungsbeistand fiir Linder mit Wihrungsproblemen, sondern
auch durch die bei den notwendigen Anpassungsprozessen gewiahrte Hilfe
und Beratung gelungen, wesentliche Einschrankungen und Storungen des
Welthandels von monetédrer Seite her abzuwenden.

In einem Aufgabenbereich konnte der IWF allerdings keine Fortschritte
erzielen, namlich bei der Schaffung eines von nationalen Wirtschaften un-
abhdngigen internationalen Geldes. Dieser Mangel hat denn auch 1971
zum Zusammenbruch dieses Systems gefiihrt, das auf einem goldeinlis-
baren amerikanischen Dollar begriindet war.

Weltzahlungsmittel mit Schwachen

Der Dollar, noch in den fiinfziger Jahren als stabile Wihrung ange-
sehen, zeigt in der Gegenwart deutlich den Konflikt, dem jede nationale
Wihrung, die gleichzeitig als internationales Geld dient, ausgesetzt ist: Die
Umlaufmenge dieses Geldes im In- und Ausland hidngt von der nationalen
Wirtschaftspolitik ab, im vorliegenden Fall von jener der USA, und kann
sich nicht in erster Linie nach dem Geldbedarf der Weltwirtschaft aus-
richten.

So flossen im Zusammenhang mit dem Leistungsbilanzdefizit der USA
in den Jahren 1974 bis 1977 rund 29,49 Milliarden Dollar in die Welt-
zirkulation und bereichterten im selben Zeitraum die Devisenreserven
unter anderen auch der Zentralbanken um 58 Prozent, wihrend sich der
Welthandel nur um 33 Prozent ausweitete!.

Diese zusdtzliche Dollarflut, begleitet von einer 7- bis 8prozentigen In-
flationsrate in den USA, untergribt das Vertrauen in dieses Weltzahlungs-
mittel und veranlasst die Anleger, ihre Dollarbestinde abzubauen und zum
Beispiel in Gold, Yen und Schweizer Franken zu investieren.

Diese Umschichtungen rufen in den Wechselkursen der betroffenen
Wiahrungen Verzerrungen hervor, die weit iiber den urspriinglichen An-
lass, im vorliegenden Fall das Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staa-
ten, hinausgehen und nur mit der bereits bestehenden Dollarfiille in der
Welt erklart werden konnen. Die kurzfristig filligen Dollarforderungen
der tibrigen Welt gegeniiber dem US-Bankensystem betrugen Ende 1977
rund 124 Milliarden Dollar?.

1 TFS - International Financial Statistics — Mai 1978.
2 Federal Reserve Bulletin, April 1978.
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Nunmehr scheint die Grenze der Aufnahmewilligkeit der iibrigen Welt
fiir Dollar sichtbar zu werden und die Frage nach der Schaffung eines
eigenen regionalen Zahlungsmittels an Aktualitdt zu gewinnen.

Gold behalt Reservefunktion

Als sich die USA bei Griindung des IWF im Jahre 1944 bereit erkldr-
ten, jederzeit Gold gegen Dollar zu einem Fixpreis abzugeben, verfiigten
sie sowohl iiber das grosste Industriepotential als auch praktisch iiber das
gesamte Wahrungsgold der Welt.

Defizitire Handelsbilanzen, Inflation, Kapitalexport und weltweites
politisches Engagement fiihrten zur Dollarschwemme, die es den Dollar-
besitzern ratsam erscheinen liess, dieses Umtauschangebot in Gold anzu-
nehmen. 1971 mussten die USA dieses grossziigige Angebot einstellen und
kurze Zeit spiter den Dollar abwerten.

Seither halten praktisch alle Zentralbanken ihre Goldbestande fest und
machen auch von der Maoglichkeit, die ihnen kiirzlich eroffnet wurde, ihr
Gold auf dem freien Markt zu verkaufen, nicht Gebrauch. Lediglich der
Internationale Wihrungsfonds gibt laufend Gold an den Markt ab und
vermehrt damit das Angebot der Produzenten, die jahrlich nicht ganz 1100
Tonnen an den Markt abgeben. Bei einem steigenden Bedarf fiir techni-
sche Zwecke sowie fiir Schmuck, Miinzen und Medaillen usw. von rund
1700 Tonnen im Jahr reicht die Produktion nicht aus: Die fehlenden Men-
gen stammen in erster Linie aus Bestanden des IWF, aber auch von Zen-
tralbanken wie zum Beispiel der von Portugal, die Gold aus Liquiditats-
griinden abgeben mussten.

In den USA, wo bisher der Besitz von Gold nicht gestattet war, ist zu-
folge der dort herrschenden Inflation beim Publikum eine starke Nach-
frage vor allem nach dem siidafrikanischen Kruger Rand zu verzeichnen,
die die historische Rolle des Goldes als Wertbewahrer fiir private Anleger,
von den inflationsgebrannten Franzosen schon lange erkannt, erneut be-
stitigt.

In Anbetracht der relativen Unterversorgung des Weltgoldmarktes mit
neuproduziertem Gold kann auch fiir die Zukunft die wertbewahrende
Rolle dieses Metalles als gegeben angenommen werden, so dass der Gold-
bestand der Zentralbanken, als «eiserne» Reserve unzweifelhafter Liqui-
ditit, kaum der Demonetisierung zum Opfer fallen wird.

Versuche zur Bildung eines europdischen Wahrungssystems

Die Europiische Gemeinschaft hat schon mehrmals versucht, zu einer
Wihrungsunion zu kommen (zum Beispiel Werner-Plan vom 3. Februar
1971, EG-Aktionsprogramm vom November 1977). Der europédische Wih-
rungsverbund (auch Schlange genannt), der eine Vorstufe zur Wahrungs-
union hdtte sein sollen, ist derzeit auf fiinf Mitglieder zusammenge-
schrumpft, die alle mit dem Wirtschaftsraum der Bundesrepublik Deutsch-
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land stark verflochten sind (BRD, Niederlande, Belgien, Danemark, Nor-
wegen).

Grossbritannien, Italien und Frankreich sehen sich ausserstande, ihre
Wiahrungen den Erfordernissen dieses Verbundes entsprechend stabil zu
halten.

Nun wurde im Juli 1978 bei der Tagung des Europdischen Rates der
EG in Bremen ein neuer Plan vorgelegt, der iiber engere wihrungspoliti-
sche Zusammenarbeit im Rahmen des Europidischen Wéahrungssystems
(EWS) zu einer stabilen Wiahrungszone in Europa fiihren soll.

Der Plan sieht die Schaffung einer Europdischen Wdhrungseinheit
(EWE) vor, die als Kern des Systems, geschaffen durch Hinterlegung von
Gold, US-Dollar und eigene Wihrung, sowohl fiir den Zahlungsverkehr
der Zentralbanken untereinander als auch als Wertmesser dienen soll.

Anderungen der Leitkurse sollen einvernehmlich vorgenommen werden.
Nach einer angemessenen Zeit — der Plan spricht von zwei Jahren nach
Einfiihrung — sollén die bestehenden Vereinbarungen in einem Europdi-
schen Wihrungsfonds (EWF) zusammengefasst werden.

Die Ahnlichkeit mit dem Internationalen Wihrungsfonds gemiss Bret-
ton Woods ist unverkennbar, jedoch mit dem Vorteil einer kleineren, bes-
ser koordinierbaren Teilnehmerzahl. Auch bei diesem System wird es da-
von abhiingen, ob es den Regierungen der Mitgliedslinder gelingt, die gute
Absicht der Stabilhaltung ihrer Wihrung im wirtschaftspolitischen Alltag
auch tatsichlich abzustiitzen.
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