.

SACHVERSTANDIGENRAT
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwiddung

Sondergutachten vom 3. Jull 1972

Zur wihrungspolitischen Lage Im Jull 1972

1. Nur ein halbes Jahr nach den Washingtoner
Beschliissen herrscht emeut Wihrungsunruhe. Der
Pfundkurs wurde nach massiven Stiitzungsk#ufen
freigegeben, die Lira geriet in Abwertungsverdacht.
Die Vereinbarung, die Wahrungen der Européischen
Gemeinschaften enger aneinanderzubinden und so
die Wihrungsunion voranzutreihen, wurde zum
ersten Mal auf die Probe gestellt. Der Ministerrat
hat eine Ad-hoc-Regelung beschlossen, die den ver-
einbarten Disziplinierungszwang innerhalb der
Europliischen Gemeinschaften lockert. Die Bundes-
regierung hat Beschlilsse gefafit, denen ernste ord-
nungspolitische Bedenken entgegenstanden.

Das Gewicht dieser Entscheidungen sowie die Ge-
fahr, daB bei neuen Anléssen gleicher Art nunmehr
weiter in dieser Richtung gehandelt wird, ver-
anlassen den Sachverstindigenrat, gem&f seinem
gesetzlichen Auftrag der Bundesregierung ein Son-
dergutachten (§ 6 Abs. 2 Satz 1 des Sachverstdndi-
genratsgesetzes) vorzulegen.

2 Nachdem die wichtigsten Industrielinder am
18. Dezember 1871 in Washington ein neues
Wedhselkursgefiige festgelegt und die Bandbreiten
fiir freie Kursschwankungen erweitert hatten, schie-
nen die dréngendsten Wahrungsprobleme zunachst
einmal bereinigt zu sein, wenngleich eine grund-
legende Reform der Weltwihrungsordnung noch
ausstand. Der schon kurz nach der Jahreswende er-
neut einsetzende Kursverfall des Dollars lieB jedoch
erkennen, daf durch das Realignment das MiB-
trauen in dle Leitwihrung lediglich gemildert, kel-
neswegs aber beseitigt worden war. Dazu dirfte
beigetragen haben, daB die amerikanischen Wih-
rungsbehdrden die Goldkonvertibilitit des Dollars
nicht wiederhergestellt hatten und auch nach wie
vor nichts unternahmen, der Dollarschwiche ent-
gegenzuwirken, Immerhin ging die Zuversicht In
die neunen Kursrelationen so weit, daB dle Mit-
glledslinder der Furopdischen Gemelnschaften ihre
Bemiihungen um die Wihrungsunlon wieder wver-
stirkten. Am 21, Miirz 1972 heschloB der Minister-
rat, die Bandhrelte fir die Wechselkurse der Ge-
mejnschaftswihrungen von 4,5 v.H. auf 2,25 v. H.
zu verengen. Um die damit einhergehenden stabili-
tétspolitischen Risiken fiir einzelne Linder mbglichst
klein zu halten, wurden Interventionsregeln ver-
einbart: Zentralbanken sollen zur Einhaltung der
engen Bandbreite nur In Gemeinschaftswihrung
intervenieren (es sei denn, der Kurs einer Wihrung
erreicht den oberen oder unteren Interventionspunkt
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gegeniiber dem Dollar). L&nder, die dabei Gemein-
schaftswihrung aus dem Markt nehmen missen,
haben Anspruch darauf, einen Ausgleich gem88 der
Struktur der Wiahrungsreserven des Schuldner-
landes zu erhalten. Dieser Regelung, die am
24, April 1972 in Kraft trat, schlossen sich die vier
beitrittswilligen Linder an. Wesentliche Elemente
eines institutionellen Rahmens fiir einen Wahrungs-
block waren geschaffen.

Einer ersten Belastungsprobe wurden diese Regeln
ausgesetzt, als das englische Pfund zunehmend
unter Abwertungsverdacht geriet. Die Mitglieds-
linder intervenierten vereinbarungsgem&Bf; nach-
dem jedoch die Spekulation gegen das Pfund auf
diese Weise nicht zu entmutigen war, gab die bri-
tische Reglerung den Pfund-Kurs frei. Die Partmer
akzeptierten diesen Schritt, zumal bel einem An-
halten der Pfundschwéche das Dollarangebot rasch
steigen muBte, so daB sich die Krise ausgeweitet
hitte. Unmittelbar nach der Freigabe des Pfund-
Kurses entstanden jedoch plitzlich auch Gerichte
liber eine Abwertung der italienischen Lira.

3. Die Bundesrepublik, aber auch andere Linder
der Gemeinschaft mufiten nunmehr starke Liqui-
dititszufliisse beflirchten, Dles wog filr die Bundes-
republlk um so schwerer, als die stabilislerungs-
politischen Chancen ohnehin nicht gilnstig stehen.

Dle Abschwungsphase des fiinften Nachkriegszyklus
ist frither als erwartet zu Ende gegangen, und ein
neuer Aufschwung beginnt sich abzuzeichnen, noch
bevor sich das Tempo des Geldwertschwunds nen-
nenswert verlangsamt hat. Auf der Verbraucher-
stufe dberschreitet die jihrliche Tewmerungsrate die
5 v. H.-Marke immer noch. Auf der Erzeugerstufe,
auf der die hohen Preissteigerungsraten bls Anfang
des Jahres deutlich abgenommen hatten, sind seit-
her keine Fortschritte mehr zu stabileren Preisen
erzlelt worden. ’

Soll der Weg zu mehr Stabilitidt nicht vollig blok-
kiert werden und dle InflaHonsgewdhnung nicht
endgiltlg das Vertrauen in den Geldwert verdrén-
gen, kommt alles darauf an, den neuen Aufschwung
nicht zu steil werden zu lassen, Denn die ungenutz-
ten Kapazititen und die Arbeitskraftreserven sind
geringer als zu Beginn fritherer Aufschwungsphasen,
und eine Nachfrageexpansion, die merkllch iiber
das Wachstum des Produktionspotentials- hinaus-
geht, muB binnen kurzem in neue Uberhitzung
miinden.
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Die Finanzpolitik allein kann die stabilisiernngs-
politische Aufgabe nicht losen. Auf der Ausgaben-
seite ist ihr Spielraum begrenzt, es sei denn, wich-
tige Gemeinschaftsaufgaben werden aufs neue ver-
tagt; einnahmepolitisch sind ihr zumindest kurz-
fristig die Hande gebunden, nachdem der Konjunk-
turzuschlag zur Unzeit zurickzuzahlen ist. Viel
héngt deshalb davon ab, daB es der Geld- und Kre-
ditpolitik gelingt, die monetiére Expansion in Gren-
Zen zu halten.

Zu den Beschillssen von Luxemburg und Bonn

4. Die plétzliche neue Spekulationskrise an den
Devisenmirkten, die von aktuellen Anl3ssen her
nur unzureichend erkliart werden kann, machte ein-
mal mehr deutlich, wie dringlich Mafinahmen sind,
die an den dauerhaften Ursachen solcher Vorgénge
ansetzen. In der Situation, die Ende Junj 1972 ein-
getreten und zupédchst allein durch einen Schwund
an Vertrauen in zwei européischen Wahmngen ge-
kennzeichnet war, wire es Fir die internationalen

und nationalen Instanzen darauf angekommen, Ent- .

scheidungen zu treffen,

~— die fiir die Europiischen Gemeinschaften glaub-
wiirdig dokumentierten, daB die strengen Funk-
tionsbedingungen einer auf stabilitatspolitische
Disziplin verpflichteten europdischen Wihrungs-
union geachtet werden,

— die der Labilitdt des Vertrauens in die gegen-
wirtigen Kurse fir den US-Dollar Recinung
trugen und

— die der anstehenden Reform des Weltwihrungs-
systems vorarbeiteten, zumindest aber den Ab-
stand von einer angestrebten neuen Ordnung
nicht vergréferten.

Die Entscheidungen, die geiroffen wurden, liefen
eher in die Gegenrichtung; sie zielten auch weniger
auf die Ursachen der Stérungen als auf deren Er-
scheinungen..

5. Die Finanz- und Wirischaftsminister der er-
weiterten Buropdischen Gemeinschaften beschlossen
am 26. Juni 1972 in Luxembury, an der seit 24. April
1972 praktizierten Verringerung der Bandbreiten
zwischen den Gemeinschaftswihrungen festzuhalten.
Gleichzeitig wurde jedoch die Bank von Italien auf
befristete Zeit von der vereinbarten Regel aus-
genommen, zur Sicherung des engen Bandes von
2,25 v. H. nur in Gemeinschaftswihrungen zu inter-
venleren.

6. Im Anschluf an die Luxemburger Beschliisse
entschieden sich Bundesregierung und Bundesbank
am 29. Juni 1972, die Kapitalverkehrskontrollen zu
verschirfen und damit zugleich die Umgehungs-
mbglichkeiten des Bardepots zu verringern. Von
der Bundesregierung wurde beschlossen ):

") 22. Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschafts-
verordnung unter Bezug auf § 6a und § 23 AuBen-
wirtschaflagesetz (AWG).

— Bei der Bardepot-Regelung wird der Betrag, der
bei der Aufnahme von Auslandskrediten durch
Inlénder bardepotfrei bleibt (Freibetrag), wvon
2 Millionen DM auf 0,5 Millionen DM herab-
gesetzt,

— Der Absatz von Inhaber- und Orderschuldver-
schreibungen an Gebietsfremde wird genehmi-
gungspflichtig, und zwar solange, bis durch eine
Anderung des AuBenwirtschaftsgesetzes Ge-
schifte mit diesen Papieren bardepotpflichtig
gemacht worden sind.

— Die entgeltliche Abtretung von Forderungen an
Gebietsfremde {auch ein Mittel, sich im Ausland
Finanzmitte! zu beschaffen) wird meldepflichtig.

AuBerdem richtete die Bundesregierung unter Be-
rufung auf die Richtlinie des Rates der Europiischen
Gemeinschaften vom 21, Mirz 1972 an die Bundes-
bank die Bitte, das Instrumentarium zur Beeinflus-
sung der Mettoauslandsposition der Kreditinstitute
voll einzusetzen.

7. In Abstimmung mit der Bundesregierung setzte
die Bundesbank den Bardepotsatz mit Wirkung vom
1. Juli von 40 v. H. auf 50 v.H. herauf, Zum Aus-
gleich der Liquiditdtszufliisse aus dem Ausland im
Gefolge der Wihrungsspekulation beschlof sie eln
Biindel kreditpolitischer MaBnahmen:

— Die Mindesreservesitze anf Inlandsverbindlich~
keiten werden mit Wirkung vom 1, Juli um
20 v. H. erhéht,

— Die Mindestreservesatze auf den Bestand an
Auslandsverbindlichkeiten werden mit Wirkung
vom 1. Juli fiir Sichteinlagen auf 40 v.H., fir
Termineinlagen auf 35 v. H. und fir Spareinlagen
auf 30 v. H, angehoben.

— Der zusitzliche Reservesatz auf den Zuwachs an
Auslandsverbindlichkeiten wird mit Wirkung
vom 1. Juli auf 60 v. H. erhoht; Bestandsreserve
und Zuwachsreserve zusammen Jenommen er-
geben nunmehr eine 100prozentige Mindest-
reservepflicht auf den Zuwachs an Auslands- .
verbindlichkeiten.

— Die Rediskontkontingente werden mit Wirkung
vom 1. August um 10 v. H. gekiirzt.

Durch dlese MaBnahmen wurden die frelen Liqui-
dititsreserven der Kreditinstitute um etwa 8 Mrd.
DM verringert.

8. Indem der Ministerrat die Bank von Itallen er-
michtigte, die innergemeinschaftliche Bandbreite
von 2,25 v.H. durch den Ankauf von Lira gegen
Dollar zu verteidigen, desavouierte er seine eigenen
wihrungspolitischen Beschlisse vom 21. Marz 1972,
Die Verminderung des maximal zuléssigen Abstands
zwischen den Wihrungen von zwel Mitgliedstaaten
sollte den Spielraum {ir eine autonome Konjunktur-
politik jedes der Gemeinschaftslinder einschrinken
und so auf ein konjunkturpolitisches Parallelverhal-
ten der Gemeinschait hinwirken. De das schmale
Band — fiir sich genommen — nicht ausreicht, um
die Harmonisierung der Konjunkturpolitlk zu ge-
wihrleisten, beschlof der Ministerrat u. a, die Bil-
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Anhang 1V

dung eines Ausschusses zur Koordinierung der
kurzfristigen Wirtschafts- und Finanzpolitik. Dem
Zwang zur stabilititspolitischen Disziplin sollte
durch die in der gleichen Entscheidung festgelegte
Regel Geniige getan werden, daf die zur Stiitzung
in Gemeinschaftswihrungen am Interventionspunkt
bendtigten Betriige aus den Wahrungsbestéinden
des Schuldnerlandes gemdS deren Zusammenset-
zung aus den verschiedenen Reservemedien bin-
nen eines Monats zu begleichen sind.

Obwohl diese Bestimmungen gewisse Verhaltens-
zwinge schaffen, so reichen sie doch nicht aus, um
willkiirliche Interventionen durch Gemeinschafts-
staaten auszuschliefen. Daher wurde zusatzlich ver-
einbart, daf Interventionen erst bei Erreichen der
Bandgrenzen zuldssig sind, es sei denn, die Zentral-
banken wilrden gemeinsam anders beschlieBen.

8. Dies mub im Bild sein, wenn man die Tragweite
des Luxemburger Beschlusses, der heute schon als
ein Prézedenzfall fiir die zukiinftige Reaktion auf
das Verlangen von Mitgliedern der Europdischen
Gemeinschaften in vergleichbarer Lage angesehen
wird, erfassen will. Italien darf nun bis zum
30, September innerhalb des Bandes nach eigenem
Ermessen im Dollar intervenieren. Modalitdten,
Grenzen und Bedingungen sollen allerdings fiir die
Zeit nach dem 15. Juli noch durch den Ausschufl der
Zentralbankprésidenten festgelegt werden. Ein
iiberzeugender Grund filr diese Konzession ist an-
gesichts des Umfangs und der Zusammensetzung
der italienischen Wahrungsreserven (mehr als die
H#lfte umfaBt Gold und goldwerte Reserven) nicht
erkennbar. Abgesehen davon, daB dieses Zugesténd-
nis die disziplinierenden Wirkungen der Inter-
ventionsregein im Grundsatz mindert, fiel die Er-
michtigung in eine Phase der latemten Antidollar-
spekulation.

Italiens Verlangen wurde so auch prompt als ein
MiBtravensvotum gegen den Dollar interpretiert;
es wird damit gerechnet, daB groBere Dollarabgaben
der italienischen Notenbank den Kurs des Dollars
nach unten driidken. Sobald dadurch der Dollarkurs
in anderen Gemeinschaftslindern an den unteren
Interventionspunkt gerdt, ergibt sich fir die betref-
fenden Linder ein unerwiinschter Dollarzustrom,
der die Liquiditdt ausweitet.

10. Die Luzemburger Beschlisse und der mit ihnen
gegebene vorldufige Verzicht auf die konsequente
Anwendung disziplingebietender Regeln auf dem
Wege zu einer europdischen Wahrungsunion haben
in der Bundesrepublik einen Konflikt verscharft, der
seit langem die stabilititspolitische Diskussion stark
bestimmt. Von den Extremen her 136t sich dieser
Konflikt so kennzeichnen: Auf der einen Seite wird
— bei Wahrung des Bekenntnisses zu einer auf die
europdische Wihrungsunion gerichteten Politik —
die Forderung erhoben, daB um der nationalen sta-
bilitdtspolitischen Ziele willen durch Beschrinkung
des internationalen Kapitalverkebrs der Spielraum
fir eine nationale monetire Politik erweitert wer-
den miisse, die den jeweiligen binnenwirtschaft-
lichen Erfordernissen folgt. Die integrationspoliti-
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schen Schwierigkelten, die daraus erwachsen, wer-
den nolens volens in Kauf genommen. Auf der an-
deren Seite steht die Forderung, daBb man hinsicht-
lich des innergemeinschaftlichen Zwangs zu stablli-
tétspolitischer Disziplin unerbittlicher sein miigse,
so daB mit Riicksicht auf die geplante Wihrungs-
union die auBenwirtschaftliche Absicherung der Sta-
bilitdtspolitik in den Gemeinschafislindern wvon
vomherein auf die AuBengrenzen der Gemelnschaft
begrenzt werden kénnte.

Die dritte Position, das heiBt die Auffassung derer,
die flexible Wedhselkurse fir jedes einzelne Land
als einen Weg ansechen, der beschleunigte Inte-
gration und nationale stabilitatspolitische Autono-
mie zu verbinden erlaubt, ist durch die Vorentschei-
dung fiir eine europlische Wihrungsunion abselts
gestellt. :

11. Die Erwartung einer erneuten Spekulations-
welle nach der EntschlieBung des Ministerrats vom
26. Juni und den rigorosen Abschirmungsmafnab-
men der Schweiz bewirkte in der Bundesrepublik
eine Entscheidung in diesem Konflikt zugunsten
von verschirften Kapitalverkehrskontrollen und da-
mit zugunsten der nationalen Autonomie. Mit der
Beschrinkung des internationalen Kapitalverkehrs
begab sich die Bundesrepublik auf einen Weg, der
zunéichst einmal von der europhischen Wihrungs-
union wegfiihrt. Denn eine Wihrungsunion mit Be-
schrinkungen der Zahlungsstréme zwischen den
Unionsléndern ist zweifellos ein Widerspruch in sich
selbst.

12. Kapitalverkehrsbeschrankungen werden gleich-
wohl vielfach, vor allem in anderen Léndern.der
Gemeinschaft, gerade um der Whhrungsunion wil-
len gefordert. Es geht um die gemeinsame Zuriick-
weisung von Dollarstrtémen, die als Folge davon
angesehen werden, daB die Vereinigten Staaten sich
der Rolle versagen, die ihnen das noch herrschende
Weltwihrungssystem als Leitwdhrungsland zuweist.
Hierfiir gibt es jedoch auch markiwirtschaftliche
Lésungen (Ziffer 26). Ld8t man sie aus, so bleibt die
Mdglichkeit gemeinsamer Abwehrmafinabmen an
den Aufiengrenzen der Gemeinschalt (Ziffer 24).
Wird sie ebenfalls nicht ernsthaft verfolgt, sondern
die Beschrinkung des innergemeinschaftlichen Kapi-
talverkehrs in Kauf genommen, und zwar dann fiir
langere Zeit, so kénnte dies jedenfalls nicht mit
dem Plan einer europdischen Wihrungsunion ge-
rechtfertigt werden. Wer Kapitalverkehrsheschran-
kungen dieser Art im Namen der europdischen Wih-
rungsunion betreibt, der wird, selbst wenn er sich
unentwegt auf den Bedarf an Abwehrmafnahmen
berufen kann, von seiten der Drittlinder dem Vor-
wurf ausgesetzt sein, da8 er unter europdischer
Wihrungsunion nicht mehr versteht als einen Ver-
ein, in dem sich Lander mit merkantilistischer Hal-
tung zur kollektiven Férderung ihrer Exportchancen
gegeniiber den Vereinigten Staaten und anderemn
Drittlandern zusammenschlieBen.

13, Der integrationspolitische. Wert einer Band-
breitenverengung als erster Schritt zu einer euro-
plischen Wahrungsunion lag, wie erwahnt, vor al-
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lem in dem erwarteten Zwang zur Harmonisierung
der Politik in den Europdischen Gemeinschaften.
Eine Abschirmung der montedren Politik der ein-
.zelnen Linder durch Kapitalverkehrsbeschrankun-
gen beseitigt gerade diesen Zwang und damit die
Dynamik einer integrationspolitischen Strategie, die
auf die Vorteile eines Vorlauls in der institutionellen
Integration setzen wollte (JG 71 Ziffer 287).

Kontrollen des Kapitalverkehrs auch zwischen den
Gemeinschaftslindern sind zudem nicht nur ein
schwerer Riidischlag im IntegrationsprozeB, sie sind
auch ungeeignet, etwa einen vorlaufigen Mangel
an Harmonisierung der Wirtschaftspolitik auszu-
gleichen. Wiirden sie eingefiihrt, um den durch das
enge Band bewuBt eingeschriankten Autonomiespiel-
raum wieder zu vergrodern, so zeigte das ledig-
lich, daf man auf nationale Konjunkturpolitik noch
nicht verzichten will. Das mit der Bandverengung
angestrebte Ziel hdtte man suspendiert. Die fiir eine
autonome Wirtschaftspolitik fehlende Breite des
Bandes wire dann nur durch Kapitalverkehrskon-
trollen ersetzt. Fiir die Vermeidung grdferer Kurs-
schwankungen hiitte man die anwendungstechni-
schen Schwierigkeiten eingehandelt,

14. Der Spielraum der Bundesrepublik im Bereich
international abzustimmender Politik mag eng sein
und der Zwang zum KompromiB grof. Trotzdem
ist zu fragen, ob die Mdglichkeiten fir eine auto-
nome monetire Politik der Bundesrepublik durch
die verschérften Kapitalverkehrskontrollen tatséch-
lich erheblich und nachhaltig groBer geworden sind
als bisher, so daB Vorteile hier alle Nachteile an
anderer Stelle iiberwiegen konnten. ’

15. Schon im Frihjahr 1971 (SG 71 Ziffer 26) wie
auch im Jahresgutachten 1971 (Ziffer 275) hat der
Sachverstindigenrat auf die schwerwiegenden an-
wendungstechnischen Bedenken gegeniiber Kapital-
verkehrskontrollen aufmerksam gemacht. Man darf
Zwar erwarten, daB die neu geschaffenen Kontrollen
zundchst einmal greifen. Es kann jedoch nicht als
wahrscheinlich angesehen werden, daf dies dauernd
-s0 sein wird. Wie zu erwarten war, ist schon die
Bardepotpflicht, die am 1. Mirz 1972 eingefiihrt wur-
de, in grofem Umfange durch Ausweichen auf an-
dere Formen der Kreditgewdhrung umgangen wor-
den. Die Genehmigungspflicht fiir den Auslandsab-
satz von Schuldverschreibungen ist die Antwort
hierauf. Dabel wird es, so befiirchten wir, nicht blei-
ben, sobald die Betroffenen neue Ausweichmdglich-
keiten eingeiibt haben. Der Zwang zum Perfektionis-
mus von Kontrollen, dem sich andere Lénder ausge-
setzt sahen, die schon frither zu einer Einschrén-
kung der Konvertibilitdt ihrer Wihrungen Zuflucht
nahmen, und die zum Teil iiber einen besser dafiir
ausgeriisteten biirokratischen Apparat verfiigten, be-
legen diese Skepsis.

16. In dem MaB, in dem die nunmehr in Kraft
befindlichen Kontrollen wirksam sind, kann es eine
monetire Restriktionspolitik leichter als bisher da-
hin bringen, daB der Preisauftrieb in der Bundesre-
publik zeitweise schwicher ist als in deren Partner-
lindern. Je erfolgreicher sie hierin ist, desto rascher

werden sich dabei jedoch grifere Uberschilsse in,
der Leistungsbilanz ergeben. In ibnen kommen Ver-
zerrungen der internationalen Giiterstrome zum
Ausdruck, die anschliefend entweder durch eine
Anpassungsinflation oder durch eine Wedhselkurs-
anderung — und das heibt abrupt —. wieder be-
seitigt werden miissen. Dies Problem mag derzeit
nicht aktuell sein, kann es aber bald wieder wer-
den.

17. Selbst wenn die Kontrollen wirksam werden,
ist der stabilitdtspolitischer Erfolg einer autonomen
monetdiren Politik nicht sicher. Die internationale
Ubertragung inflatorischer Prozesse geht grofen-
teils liber den direkten Preiszusammenbang auf den
Markten fiir international gehandelte Waren von-
statten. Hierauf haben Kapitalverkehrskontrollen
keinen EinfluB. Sie schlagen daher unter Umstin-
den erst durch, wenn die monetédre Restriktionspoli-
tik konjunkturelle Einbriiche erzeugt, das heifit
durch Mangel an Binnennachirage den internatio-
nalen Preiszusammenhang zeitweise schwécht oder
sogar unterbricht,

18, Die bisher erérterten Wirkungen der Beschliisse
vom 29, Juni lassen sich einigermaBen gut {ber-
schauen. Weniger leicht abzuschétzen, aber in den
mittelbaren und unmittelbaren Folgen mdglicher-
weise als noch schwerwiegend anzusehen, ist der
ordnungspolitische Gehalt der Beschliisse, Die Ord-
nungspolitik lebt nicht ohne guten Grund von dem
Wert strenger Prinzipien. Die Schiden ordnungspo-
litischer Fehlentscheidungen werden zumeist nidht
schon kurzfristig offenbar. Deshalb ist auch die
Versuchung groB, bei aktuellen Schwierigkeiten ord-
nungspolitische Bedenken hintanzusetzen. Das Be-
kenntnis zu liberalen Ordnungsformen war in der
Bundesrepublik allerdings bisher im allgemeinen
stark genug, um schwere Abweichungen vom libe-
ralen Grundsatz zu vermeiden. Als prinzipientreu
galt die Bundesrepublik vor allem im Bereich der
internationalen Wirtschaftsbeziehungen. Nie sind
Zweifel daran vorherrschend geworden, daB eine
moglichst groBe Liberalisierung des internationalen
Wirtschaftsverkehrs mit den Interessen dieses Lan-
des in Einklang steht. Mit dieser Tradition ist
durch die Entscheidung vom 29. Juni gebrochen
worden. Erstmalig sind schwerwiegende Beschrin-
kungen der Konvertibilitit der D-Mark verfigt
worden. GroBe Sorgen erwachsen daraus nicht nur
wegen der Gefahr weiterer Schritte auf diesem Weq.
Kontrollen des Kapitalverkehrs schaffen, auch wenn
sie global gelten sollen, vielfaltige Mdglichkeiten,
den neuen EinfluBbereich des Staates protektioni-
stisch zu miBbrauchen. Die Wirkungen wliirden
kaum auf den Kapitalverkehr beschrankt bleiben,
sondern auch den Warenverkebr beeinflussen —
hier begiinstigend, dort diskriminierend, entspre-
chend der Weisheit der Behdrden. Es gibt inter-
nationale Erfahrungen hieriiber. Auch sollte man
sich nicht damit beruhigen, daf ja lediglich die
Ausléanderkonvertiblitdit der D-Mark beschréinkt
worden sei, Dariiber, wer das Recht haben soll, im
internationalen Kapitalverkebr frei seinen Vorteil
zu suchen, entscheidet letztlich nicht eine Seite.
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Sollte die Européische Wirtschaftsgemeinschaft dar-
auf aus sein, diesen Teil des Aulienwirtschaftsver-
kehrs dauerhaft staatlicher Kontrolle zu unter-
werfen, so diirfte das frither oder spéter neue diri-
gistische Aktionen und Reaktionen auch in anderen
Lindern hervorrufen. Das friedliche Prinzip des Vor-
teilsausgleichs iber den Markt wiirde weiter ge-
schwadht,

Alle diese ordnungspolitischen Bedenken werden
nicht dadurch gemindert, daf die Entscheidung der
Bundesregierung der Aufforderung des Ministerrats
vom Mairz 1972 entsprach, Vorkehrungen zu tref-
fen, die geeignet sind, unerwiinschte Auswirkun-
gen internationaler Finanzstrdme auf die binnen-
wirtschaftliche Liquiditét zu unterbinden. Liberale
Prinzipien fir den AuBenwirtschaftsverkehr sind
tragend filr die Romischen Vertrige. Ihre Geltung
muf nicht erst beantragt werden.

19. Mit Uberzeugungskraft wird in der Diskussion
um Xapitalverkehrskontrollen der Standpunkt ver-
treten, daB die Riicksicht auf den Geldwert nicht al-
len anderen Zielen der Wirtschaftspolitik weichen
dirfe, und dab selbst geringe zusétzliche Cbancen
fir die Bekimpfung der schleichenden Inflation
Opfer rechtfertigen. Wenn der Sachverstindigenrat
im folgenden noch einmal den Versuch unternimmt,
die Aufmerksamkeit der wirtschaftspolitischen In-
stanzen und der Uffentilchkeit anf die Vorteile an-
derer Mdglichkeiten zur Lésung der anstehenden
Probleme zu lenken, so desbalb,

— weil wir den Entschlufi, eine europdische Wéh-
rungsunion zu sdhaffen, und die MaBnahmen
vom 29. Juni als widerspriichlich ansehen,

— weil wir die stabilitétspolitischen Chancen, die
die MaBpahmen vom 29. Juni erdffnen, fir iiber-
schatzt und die ordnungspolitische Fehlentwick-
lung, die sie anzeigen, fiir unterschétzt halten.

Bei alledem lassen wir uns nicht zuletzt vonr der Ge-
fabr bestimmen, daB mit den jiingsten Entscheidun-
gen moglicherweise ein ProzeS in Gang gesetzt
wurde, dessen Eigendynamik ihn in der falschen
Richtung weitertreibt. Es waren nicht nur aktuelle
Griinde, die in der jlingsten Spekulationskrise die
weitere Inanspruchnahme des § 23 AWG rechtferti-
gen sollten. Bs ging wohl auch und mebr noch um
Vorsorge fir kilnftige Fille. Diese sollte jedoch
auf einem Wege gesucht werden, der weiterfihrt
und nicht in einer Sacdktgasse endet. Nur wenn eine
Krise auf einen solchen Weg dringt, ist sie wenig-
stens auch hilfreich.

Fir sine dauerhaite LOsung

20. Der Sachverstindigenrat hat in seinem letzten
Jahresqutachten (JG 71 Ziffern 262 ff) ausfithrlich
dargelegt, warum es — audh nach dem damals noch
bevorstehenden Realignment mit Bandbreitenerwei-
terung — zu erneuten Schwierigkeiten kommen
muf, wenn die Anspriiche, die an das Weltwih-
rungssystem zu stellen sind, nicht bald erfiillt wer-
den. Vor allem miisse der Dollar von seiner Leit-

176

wihrungsfunktion befreit und ein Reservemedium
an seine Stelle gesetzt werden, das durch inter-
nationale Vereinbarungen knapp zu balten ist. Dar-
iiber hinaus sollten die Parititen nach mehr oder
weniger strengen Regeln hBufiger, gegebenenfalls
automatisch, an die Marktbhedingungen angepaBt
werden kinnen und das Kursband um die Parititen
so breit gemacht werden, daB es neben dem erfor-
derlichen konjunktwrpelitischen Spielraum auch ge-
niigend Platz fiir den Kurstrend bietet, der sich aus
unterschiedlichen Inflationsraten ergibt.

Eine Mehrhelt von vier Raismligliedern hat dabei be-
sonderes Gewich! quf die Noitwendigkeil gelegt, daB dfe
befden leizigenannten Bedingungen er!dilt werden. Ein
Ratamliglled hat sich dieser Ldsung zwar nich! ange-
schlogsen und statt dessen Ilr grundsdizlich lesle, nur
nach Mafgabe e¢ines fundamentalen Ungleichgewichizs In
der EBlianz der laulenden Posten zu verfindernde Pari-
téten bel engem Kursband plidier!, dabel aber um so
mehr auf die Notwendigkeit der Disziplinierung Wert
gelegl, die nur von einem neu zu schaflenden Internalio-
nalen Geld, das knepp gehafien wird, erswungen wer-
den kann.

Enttiuschend ist, daB sich ein halbes Jahr nach dem
Realignment noch keine Lsung fiir die MNeuord-
nung des Weltwihrungssystems abzeichnet, die die-
sen Anspriichen genligen wirde. Bis es dazu kommt,
wird es nur schwer zu errelchen sein, daB die far
die bestmbgliche Nutzung der in der Welt verfilg-
baren Ressourcen notwendige Ruhe an der Wih-
rungsfront einkehrt. Zwischenléisungen sind von
vornherein mit Hypotheken auf die Zukunft ver-
bunden; ihr Erfolg héngt nicht zuletzt davon ah,
innerhalk welcher Frist mit einer Neuordnung des
Weltwahrungssystems zu rechnen ist (Ziffer 24),

21. Spezielle Probleme stellen sich ffir die Buro-
piischen Gemelnschaften, soll der gerade volizogene
Ubergang zur Wahrungsunion von Dauer sein. Thre
Anfélligkeit gegeniliber der Ubertragung des Infla-
tionsbazillus von Mitgliedsland zu Mitgliedsland,
die sich durch die Enge der Bandbreiten ergibt, und
die Gefahr von Dollarzufliissen infolge elner — wie
sich gezeigt hat — leicht ausldsbaren Antidollar-
spekulation erfordern,

— daB der Zwang zur Disziplin wieder glaubwiir-
diger gemacht und damit ein ausgewogenes Ver-
hilinis zwischen dem Verzicht auf pationalen
Autonomiespielraum und stabilititspolitischer
Verantwortung jedes einzelnen Mitgliedslandes
fir die Gemeinschaft hergestellt wird (Ziffer 22},
nachdem dle Italien zugestandene Abweichung
von den Interventionsregeln einen gefdéhrlichen -
Prizedenzfall geschaffen hat, und

— daB die durch das enge Kursband verbundenen
Wihrangen der Mitgliedslinder insgesamt ge-
genilber allen Drittlindern auBenwirtschaftlich
abgesichert werden (Ziffer 24),

22. Glaubwiirdig wird der Zwang zur Disziplin nur,
wenn die bis zum 30, September befristete Aus-
nahmeregelung fiir Italien in Zukunft nicht auch von
anderen Mitgliedsléndern in Anspruch genommen
werden kann, Zu diesem Zweck miiBte der Minister-
rat seine EntschlieBung vom 22. Mirz 1971 so revi-
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dieren, daB die Interpretation, eine Ausnahme der
jetzt Italien zugestandenen Art sel zuldssig, wenn
sie auf einer konzertierten Entscheidung der Zen-
tralbanken beruht, ausgeschlossen wird. Ferner wire
es nétig, daf der AusschuB der Zentralbankprasi-
denten, der mit der Festlegung der Bedingungen
beauftragt ist, nach denen ltalien in Dollar inter-
venieren darf, diese Bedingungen so0 eng wie mdg-
lich setzt, damit Italien nicht weiterhin einen Frei-
brief fiir-das Abstoien beliebiger Dollarmengen hat
und damit den Kurs des Dollars in alien Gemein-
schaftslindemn unter Druck setzen kann.

23. Die Hartung des Systems, die sich dadurch er-
glbe, daB Ausmahmen von der Regel, in Gemein-
schaftswihrungen zu intervenieren, ausgeschlossen
sind, soli nicht bedeuten, daB die komplementére
Regel des Saldenausgleichs gemdB der Struktur der
Wihrungsreserven unelastisch gehandhabt werden
miifte. Kommen einzelne Linder in Wéihrungs-
schwierigkeiten, deren Behebung zwar miihsam und
zeitraubend, aber nicht aussichtslos erscheint, so
ist gegjen Swap-Operationen und Beistandskredite
an diese Lander nichts einzuwenden, sofern gewéahr-
‘leistet ist, daB sie ihre Wedhselkurse durch stahili-
tétspolitische Anstrengungen in den inneren Bereich
des engen Bandes zuriickfiihren werden.

Eine Wirtschafts- und Wahrungsunion, die sich nicht
auf die Anpassung der gemeinsamen Inflatlonsraten
an die der Liander mit der stirksten Geldentwertung
einlassen will, 14Bt sich nur verwirklichen, wenn
ausreichende Zwiinge zu stabilititsgerechtem Ver-
halten geschaffen werden. Gelingt das nicht, dann
wire von einer Union mit freiem Handels- und Ka-
pitalverkehr bei elnem Grad von Flexibilitit der
Wediselkurse zwischen den Unionswéhrungen, der
dem dann offensichtlich unvermeidbaren Mangel an
stabilititspolitischer Disziplin entspricht, ein weit
griferer Integrationserfoly zu erwarten als von
einer nur auf dem Papier stehenden Wirtschafts-
und Wihrungsunion, die sich dirigistischer Eingriffe
in den Kapital- oder gar Handelsverkehr bedient
{siche Ziffer 20, Abs. 2).

24. Eine funktionsfihige Wirtschafts- und Wih-
rungsunion bedarf der auBenwirtschaftlichen Ab-
sicherung. Uber diese Absicherung brauchte jetzt
nicht gesprochen zu werden, wenn eine Meuordnung
des Weltwihrungssystems in greifbarer Mihe wiére.
Etwas mehr Zelt kdnnte man sich auch lassen, wenn
das breite Kursband ausreichte, Kursschwankungen,
auch spekulativer Natur, aufzufangen. Davon kann
jedoch keine Rede sein, Da der Dollar in jilngster
Vergangenheit des &fteren den unteren Interven-
tionspunkt erreichte, Mitgliedslinder also Dollar
aufnehmen mubten, und da sich gezeigt hat, daB
unterschiedlichste Anlédsse sehr rasch eine Anti-
dollarspekulation auslésen kdnnen, erscheint viel-
mehr eine Zwischenlésung dringlich.

Wollen die Milgliedslinder glelchwohi eine Zwischen-
I8sung nicht auch auf die Gefahr hin, da8 voriibergehend
Doliar In die Gemeinschaft einairémen, so midte den
Lindern, denen sie zuflieBen, zumindes! eine gleich-
maBigere Lostenvertellung zugesianden werden. Diese

kdnnte etwa darin bestehen, dog dle dbrigen Ldnder
einen angemessenen Antell an den einsirémenden Dol-
lars gegen Gold oder goldwerte Wdhrungsreserven von
dem urspriinglichen Empfdngerland ibernehmen.

Fir eine Zwischenlbsung zur auBenwirtschaftlichen
Absicherung bis zur MNeuordnung des Weltwih-
rungssystems gibt es zwei Moglichkeiten:

— Kontrollen des Kapitalverkehrs zwischen den
Mitgliedslindern einerseits und Drittlindern
andererseits {Ziffer 25) und

— ¢in gemeinschafiliches Floating gegenfiber dem
Dollar und anderen Drittwiéhrungen (Ziffer 26).

25. Die Einfilhrung von Kapitalverkehrskontrollen
gegenfiber Drittlandem stéfit grundsidtzlich auf die
gleichen Bedenken stabilitdts- und ordnungspolitl-
scher Art, die an anderer Stelle gegen sie vorge-
bracht wurden {Ziffer 18). Den ordnungspolitischen
Bedenken kdnnte dadurch teilweise Rechnung getra-
gen werden, daf man sich nach Mbglichkeit auf sol-
che MaBnahmen beschriinkt, die, wie das beim Bar-
depot der Fall ist, den Wirtschaftssubjekten ihre
Dispositionsfreiheit erhalten.

Es ist im iibrigen einzurdumen, daf Verzerrungen,
die dann auftreten, wenn bel dauerhaft unterschied-
lichen Inflationsraten Kapitalverkehrskontrollen
falsche Wedselkurse stitzen, um so weniger lns
Gewicht fallen, je schneller es zur Neuordonung des
Weltwihrungssystems kommt. Auch sind die Ver-
zerrungen schon deshalb geringer als bei elnem
einzelnen Land, weil die auflenwirtschaftliche Ver-
flechtung fGr einen groBen Wirtschaftsraum wie
die Buropiische Wirtschaftsgemeinschaft nicht die
gleiche Bedeutung hat wie fiir einen kleinen. Nlcht
verkennen sollte man jedoch, daB allein die Harmo- -
nisierung des Kontrollinstrumentariums schwlerig
whre und Zeit erforderte, wenn das gemeinschaft-
liche Abwehrsystem gegen die Zufliisse von aufien
nicht von vornherein Umgehungen Tir und Tor
bffnen soll.

28. Eine Zwischenldsung, dle die Mingel der Ka-
pitalverkehrskontrollen vermeidet, wire die Frel-
gabe der Wedhselkurse der Gemeinschaftswihrun-
gen gegeniiber dem Dollar. Der Sachverstdndigenrat
hat schon in seinem letzten Jahresgutachten (JG 71
Ziffer 284) auf die Vorziige flexibler Wechselkurse
der Mitgliedslinder einer Europdischen Wéahrungs-
union gegeniiber der iibrlgen Welt hingewiesen.
Ein Mitglied des Sachverstindigenrates teilt, wie
aus demselben Gutachten bekannt Ist, diese Auf-
fassung nicht. Seine grundsitzlichen Bedenken rich-
ten sich gleichermaBen gegen das Floaten als Uber-
gangslosung. ‘

Der Freigabe der Wedhselkurse der Gemeinschafts-
wihrungen gegenilber dem Dollar steht das
Washingtoner Abkommen entgegen, in dem sich
die Linder der Gemeinschaft zusammen mit anderen
Lindern verpflichtet haben, bestlimmte Leitkurse ein-
zuhalten, Bs bestiinde also das Problem, Einverneh-
men mit den anderen Partnern dieses Abkommens
herzustellen.
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Anhang 1V

Binigte man sich auf ein Floating, so wire der Ge-
fahr vorzubeugen, daB die Beteiligten versuchen,
sich durch Interventionen am Devisenmarkt einen
Wettbewerbsvorteil auf Auslandsmérkten zu ver-
schaffen, sei es aus konjunkturellen Griinden, sei
es um bei einer Riidkkehr zu festen Parititen zu-
néchst einen Vorsprung wvor ihren Partnern zu
haben. Dem kann nur dadurch begegmet werden,
daB die Betejligten beim Ubergang zum Floating
bindend wvereinbaren, auf derartige Abwertungs-
interventionen zu verzichten. Wegen der iiber-
ragenden Bedeutung der USA und der Europiischen
Gemeinschaften fir die Weltwirtschaft bestehen je-
doch gute Aussichten, daB ein soldhes Ubereinkom-
men zustande kdme; denn jeder der beiden Partmer
weiB, daB er mit Abwertungsmanipulationen ohne-
hin keinen Erfolg haben kann, weil er eine Ver-
geltungsreaktion erwarten miiBte, die fhn genauso
hart trife,

Hingegen braucht nicht vereinbart zun werden, daB
dle Beteiligten auch darauf verzichtem, ihre Wah-
rungen durch Abgabe von Reserven an den freien
Markt zu stiitzen, da sie dies ohnehin nur titen,
wenn sie darauf vertrauten, daf sie den Grad an
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Stabilitit errejchen werden, der fiir den gestilizte
Kurs langerfristig notwendig ist. :

Wiahrend des Floating kdnnten die Lénder der
Gemeinschaft die bei ihnen bestehenden Kapital-
verkehrskontrollen nicht nur untereinander, son-
dern generell abbauen, ohne befirchten zu miissen,
daB ihre Notenhanken dadurch mit Dollars iiber-
schwemmt wiirden. Ein solcher Abbau in der Uber-
gangszeit wiirde verhindern, daB eln neues Welt-
wihrungssystem von vornherein mit zu vielen
Hypotheken belastet wird. Zudem kénnte man sich
mit der Neuordnung des Weltwihrungssystems aus-
reichend Zeit lassen, weil ein Floating ohme Ab-
wertungskonkurrenz und verbunden mit dem Abbau
von Kapitalverkehrskontrollen die Bedingqungen fiir
elne Neuordnung nur verbessern wflirde. Kapital-
verkehrskontrollen der Gemeinschaft gegeniiber
dem Dollar fiir die Ubergangszeit wiirden hingegen
nicht nur die Wirtschaftsstrukturen nm so mehr ver-
zerren, je langer die Neuordnung hinansgescioben
wird; sie wiirden auch noch den Erfolg der Neuord-

.nung in Frage stellen, weil die Folgen der Aufhe-

bung von Ubergangskontrollen nicht leicht zu iber-
blicken wiren.



