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s.C.41.Am,.121.0.~-WTH/abm Bern, den 8., Juni 1972

Zusammenfassung des Referats, welches Herr Dr, E. Stopper,
Prigident des Direktoriums, am 28, April 1972 an der Genseral-
versammlung der Schweizerischen Nationalbank gehalten hat.

I, Zum Aufstieg und Niedergang des
Dollar-Gold-Exchange Standards

Entgegen weitverbreiteter Ansicht ist am 15. August
1871 nicht das Wiahrungssystem als solches zusammengebrochen,
sondern vielmehr die Vorstellung, dass dieses auf dem Dollar-
Gold~-Exchange Standard beruht habe., Tatsichlich hat es jedoch

praktisch von Anfang an wie ein Dollarstandard funktioniert.

Im Laufe des Jahres 1971 wurde die Kluft zwischen
Wirklichkeit und Vorstellungswelt immer grdsser und die formelle
Inkonvertibilitidtsverkindung vom 15. August 1971 sowie die
gleichzeitige Erklarung Pridsident Nixons, der Dollar sei iiber-
bewertet, verursachten einen widhrungspolitischen Erdrutsch,

BEine allgemeine Flucht aus dem Dollar drohte, gegen die sich
die Ubrigen Industrielidnder durch das Floating zu schiitzen

suchten,

Das Realignment vom 18. Dezember 1971 brachte
Wechselkursanpassungen des Dollars im Verkehr mit den meisten
Industrieléndern im Umfange von ca. 12 %. Die Riickkehr zu
festen VWechselkursen bedcutete vorerst die Anerkennung des
Dollarstandards, obwohl das Realignment als erste Etappe zu
einer Wiahrungsreform gedacht ist, welche sukzessive vom Dollar-

standard wegfithren soll.

Der sogenannte Dollar-Gold-Standard war das LErgebnis
einer jahrzehntelangen wirtschaftlichen Hegemonie der Ver-

einigten Staaten sowie der durch den zweiten Weltkrieg bewirkten
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Konzentration des monetdren Goldbesitzes auf dicsen Staat.
Der Dollar wurde zum internationalen Zahlungsmittel und die
nichtamerikanischen Notenbanken begannen ihre wihrend des
Krieges geschrumpften Reserven durch den Erwerb von Dollars

zu Fufnen.

Die Erstarkung der ausseramcrikanischen Reserven
setzte ein chronisches asmerikanisches Zahlungsbilanzdefizit
voraus, welchcs von den Vercinigten Staaten im Interessce der
Wicderherstellung der Konvertibilitédt der wichtigeren Wihrungen
beginstigt wurde. Dank diesem Defizit erreichten Ende der
finfziger Jahre die Wihrungsreserven der mcisten Industriclénder
einen Stand, der die Riickkehr zur Konvertibilitdt und zu einer
liberalercen Aussenwirtschaftspolitik erlaubte. Die wiederer-
reichte Konvertibilitédt war faktisch eine Dollarkonvertibilitat

der Ubrigen Wshrungen.

Ab Mitte der finfziger Jahre begannen immer mechr
Lander einen Teil des wachsenden Dollaranfalls zulasten der
amerikanischen Reserven in Gold umzuwandeln. Diese Entwicklung
nahm schliesslich solche Formen an, dass die F8higkeit zur Gold-
konvertibilitédt des Dollars gefighrdet war. Vergeblich suchten
die Amerikaner einen Ausgleich durch Bekdmpfung der Diskriminie-
rung amerikanischer Exportgliter und durch eine Initiative zu

einem weltweiten Zollabbau.

Nachdem auch eine aus konjunkturpolitischen Griinden
erzwungene Didmpfung der inldndischen BExpansion fruchtlos blieb,
gewann die Auffassung an Boden, dass das zentralce Reserve-
wghrungsland einec ausgeglichene Zahlungsbilanz gar nicht er-
reichen konne, solange die librige Weltc danach strebe, die
Wihrungsreserven parallel zum sich ausdehnenden Augsenhandel zu
dufnen. Dies filihrte zur Forderung nach einem neuen Reserve-
medium, welches in der Form von "Sonderziechungsrechten" beim

Internationalen Wehrungsfonds geschaffen wurde.
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Schon l&ngere Zeit vor der Schaffung der "Sonder-
ziehungsrechte” hatte sich der Eurodollarmarkt entwickelt,
welcher dice Funktion nationaler Devisenreserven, voriiber-
gehende Zahlungsbilanzdefizite auszugleichen, weitgehend iiber-

nahm - ein weiteres Zeichen der Dominanz des Dollarstandards.

Die inzwischen cingetretene Dollarfiille beglinstigte
die ohnehin vorhandenen Inflationstendenzen. Diec ibrigen
Industriclénder mussten sich immer mchr dem Burodollarmarkt
anpassen, welcher seinerseits bald von amerikanischen Gross—
banken dominiert wurde, womit die Geldmirkte der iibrigen In-
dustrielénder ins Schlepptau der amerikanischen Geldpolitik
gerieten. Infolge des Gegensatzes zwischen den geldpolitischen
Brfordernissen der Vereinigten Staaten und denjenigen der andern
Industrielidnder ergaben sich Stoérungen, welche sich in einer
immer deutlicheren Abneigung gegen den weitern Zuwachs der
Wehrungsreserven in Dollarform ausdriickten, Diese Phase der
Abwehr gegen den de facto Dollarstandard susserte sich in Auf-
und Abwertungsspekulationcn und zeigt, dass die These, welche
die permanente Dollarakkumulierungspolitik der iibrigen Linder
fir das amerikanische Zahlungsbilanzdefizit verantwortlich

machte, nicht mehr befriedigen konnte,

Plausibler wird das amerikanische Zahlungsbilanz-
defizit mit der zunehmenden Ausweitung der amerikanischen
Produlktion im Ausland erklért, welche einseitig war und nicht
durch eine gleichzeitige Vermehrung auslindischer Produktions-
statten in den Vereinigten Staaten aufgewogen wurde. Diese Ein-
seitigkeit war nur moglich, weil die Welt den Dollarstandard
akzeptiert hatte, d.h. die amerikanischen Firmen unabhingig vom
Stand der amerikanischen Zahlungsbilanz im Ausland investieren

konnten,

Zur Verminderung der amerikanischen Exportelastizitit
kam die stark passive Handelsbilanz mit Japan hinzu, welche um
so ausgeprégter war, als Japan einem uUberdurchschnittlichen
Protektionismus huldigt.
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Riickblickend kann gesagt werden, dass der sogenannte
Dollar-Gold-fExchange Standard der Hochkriegszeit von Anbeginn
die Ziige eines Dollarstandnrds trug. Dieses Wahrungssystem hat
aber das wirtschaftliche Wachstum der kriegsgeschiddigten Lénder
unerhdrt gefordert. Danach verschoffte es jedoch den inflotiond-
ren Kridften einen zu grossen Spielraum und half mit, den Ver-
einigten Staaten den normalen Weg zum Zahlungsbilanzausgleich
zu verbauen, Dieser Sachverhzlt fiihrte namentlich zu folgenden

Reformzielens:

1. Schaffung von Voraussctzungen, die es den Vercinigten Staaten
ermdglichen, cincn angemessenen Zohlungsbilonziiberschuss zu
erreichen durch intlastun: des Dollars von seiner Reserve-

funkticn und Lbbau der Hondelsschranken.

2. Aushau der "Sonderziehungsrechte” zu einem allgemein

akzeptierten Reservemediun.

3, lerstellunsg einer funktionsfihigen Konvertibilitét des

Dollars in neutrole Reservemedicn.

Bine Verwirklichunz dieser Plinc wiirde die Bedeutung des

Internationalen Wihrungsfonds erhohen.

II. Zur Wirkuno der direkten bazw,

indirekten Dollarabwertung

Nach dem Rerlignment wird das Klima der Sicherheit
nur ~1lmihlich zuriickkehren, da die Breignisse cdes letzten
Jahres die monetire Vorstellungswelt weiter Kreise erschiittert
haben. iuch das amerikanische Verhnlten nach der iLbwertung hot
nicht gerade zur Vertrauensstirkung beigetragen. lmmerhin hat
die amerikanische Regierung schon am 15, August 1971 der Wieder-

belebung der Wirtschaft Prioritét zuerkannt. Unter den diesbe-
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ziglichen Masgsnahmen tefindet sich die Billiggeldpolitik, welche
jedoch geeiznet ist, dic amerikanische Zahlungsbilonz zusitzlich
zu verschlechtern. Die iAmeriksaner versichern indessen, dass diese
Politik von beschrinkter Dauver sein werde und geeignet sei, echte

e

Attroktionskrafte fiir den kapitolzufluss freizumachen.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass allgemeine
Sanierungsbestrebungen im Gange sind. So sollen die vom Inter-
nationalen Wihrunegsfonds begonunenen Vorarbeiten fiir die Wihrungs-
reform intensiviert werden. Zudem haben fast alle massgeblichen
Linder ihre Absicht bekundet, ihre Paritiat dem aus dem Realign-
ment hervorsepangenen Dollarmittelkurs anzupassen und zu ver-
teidigen. Der gonze Sanierungsprozess braucht indessen eine

gewisse Zelt, un sich durchzusetzen.

III. 3Benmerkungen zur schwelzerischen

Geldpolitik nach dem Realignent

In Zeichen der iiberndssigen Zunahme der sich in
L]

ausseranerikonischen Bigentum befindlichen Dollardisponibili-

ot

dten wurde die Schweiz zu einem Sammel- und Verteilungszentrum

filr solche Gelder,

Die internationale TEtigkeit unsercr Banken ist zu
einen gewichtigen iktivposten unserer Brtragshilanz geworden.
Trotzdenm muss betont werden, dass das internationale Geschéft
unserer Banken als Folge unstabiler Wihrungsverhdltnisse auf-
geblsht wurde und dadurch den Bazillus der Unstabilitat auf die

Schweiz iibertrigt.

Besonders unerfreulich ist, dass der Schweizerfraonken
nunmehr auch im Ausland zu Wihrungsreservezwecken verwendet wird.
Die Schweiz scheint heute in einem reltiv hoheren kass im inter-

nationzlen Wihrungsbereich mit Reservefunktionen belastet zu sein
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2ls selbst die Vereinigten Staaten, was angesichts der Klein-
heit unseres Landes ein unhaltharer Zustand ist und inflations-—

fordernd wirkwd.

Im Vordergrund der dagegen getroffenen Massnahmen
steht gegenwirtig der Abbau des Uehermasses an Liquiditédt, was
die Zinss&tze beglinstigt und den Dollarkurs gestiitzt hat. Zins-
sdtze unter der Inflationsrate begiinstigen jedoch ihrerseits

wieder die Inflation.

Schon wdhrcnd des Floatings vercinbarte die National-
bank mit den Banken, weiterc Kapitalzuflisse zu hemmen (Mindest-
guthabenpflicht, Verzinsungsverbot usw.).

- .

Keine dieser Massnahmen fihrte zu sichtbarem Srfolg.

Das Zinsgefdlle fihrte zwar zu einem rekordhaften hapitalexport
von Schweizerfranken, der Kapitalzufluss wurde hingegen nicht
gebremst. Es mussten deshalb zusidtzliche Massnahmen getroffen
werden, bine wesentliche Wende in den Keapitalmarkitverh8linissen
ist allerdings erast dann zu erwarten, wenn sich das Vertrauen
in die internationale Wehrungslage wieder so weit gefestigt hat,
dass das Zinggefdlle geeignet ist, den Kapitalzufluss entschei-

dend zu hermmen.
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