Karl Kithne

Weltboom und Weltbankier

Zur Mitte des Jahres bestand die Beflrchtung, ddmsv&nken der Wechselkurse
kénne dem Weltkonjunkturboot einen Schwung versetder es zum Kentern brachte,
und einer der beiden Wahrungselefanten Dollar uil B nach dem Gleichnis des
italienischen Zentralbankprasiden@arli — wiirde ins Wasser stiirzén

Am 16. August ist dann der US-Elefant freiwilligten dem Druck, der auf dem
Dollar lastet, ins Wasser der Nichtkonvertibiligigsprungen — aber die anderen Boots-
insassen wurden gehorig durchgeweicht von denzgpnitdes Protektionismus, die der
um sich schlagende Schwimmer dabei aufriihrte. Bimgrozentige Einfuhrabgabe fiel
den Amerika-Importeuren wie ein Ziegelstein auf depf.

Sicher wirkt sich diese Einfuhrabgabe nicht gedeaaes; bei Automobilen ergibt
sich infolge gleichzeitigen Wegfalls steuerlichegrtinstigungen fur US-Kraftwagen ein
geringerer Wettbewerbsnachteil fir europaische Bepdennoch erscheint es nicht
ganz gerechtfertigt, wenn z. B. das Deutsche udiiir Wirtschaftsforschung bei seiner
Beurteilung der Exportausféalle fur die Kraftfahrgedporte mit gar keiner Beein-
trachtigung rechney. Immerhin kann nach Auffassung dieses Institws Eixportaus-

1) Vgl. meinen Artikel ,Dolkr-Elefantiasis" im August-Hiel1971 dieser Zeitschrift.

2) Vgl. Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschungvdchenbericht 36, 2. September 1971: S. 252 , Ablgkeadt der
westdeutschen Wahrung Tom Warenexport in die USA".
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fall eine halbe Milliarde DM, der Produktionsausffilr die deutsche Industrie 862
Millionen DM erreichen. Hinzu kommen weitere Exmusfalle durch die De-facto-
Aufwertung der DM gegeniiber anderen Landern, im ehlndick einer ohnehin be-
trachtlichen Kostenerhdhung.

Auf jeden Fall ist der Druck fur die Weltwirtschafiihlbar genug, der von der
Teilabwertung des Dollars ausgeht. Zur Zeit derddischrift dieses Textes wird be-
reits Uber eine Verscharfung dieser Teilabwertulugch Anhebung der Einfuhrabgabe
auf 15 vH, diskutiert. Der Unterschied zur Vollabtueg liegt nur darin, daf’ bei dieser
nicht nur die Einfuhr verteuert, sondern auch diedkanische Ausfuhr verbilligt wirde.
Es bleibt abzuwarten, wann die Notwendigkeit zurriviederung des Zahlungsbilanz-
defizits und zur Wiederherstellung des Handelshilderschusses die Amerikaner auch
dazu zwingt. Entscheidend aber ist eines: Allektsi@nach aus, als sei jetzt die Ara
der Welthandelsfreiheit beendet und als gingeneivier neuen Epoche entgegen, in der
Restriktionismus und Protektionismus fréhliche @rat’ feiern.

Das durfte das Ergebnis der Weltwahrungserschiittedieses Jahres sein, die mit
dem Massenzustrom kurzfristiger Gelder und dem tewedeutschen ,Floating” als
DefensivmalRnahme gegen importierte Inflation adsgelurde. Man kann hier schwer
einen ,Schuldigen” entdecken — es ist eine typigshi®lge von Sachzwangen am Werke
gewesen, die die Blutezeit des Nachkriegskapitalésabzuwiirgen droht.

Weltprosperitat und Wéahrungssystem

Einer der geistreichsten Barden des Nachkriegsilagitus,Andrew Shonfieldhat
die Frage gestellt, was denn eigentlich den Kagitals aus dem katastrophalen Fehl-
leistungssystem, als das er in den dreiRBiger Jadmshien, in ,jene grof3e Prosperitats-
maschine der Welt des Nachkriegs-Westens" umgetamalee, und was ,die Leistung
des Kapitalismus seit dem Ende des Zweiten Welikrigo unerwartet blendend" er-
scheinen lief). Die landlaufige Antwort — selbst in ,linken" Kisgn — pflegt darauf
zu lauten: Das hat der Keynesianismus bewirkt,dikeiSteuerungsfunktion des Staates
zur Rettungsaktion fir das System werden liel3.

Diese Antwort ist simplifiziert und teilweise geemmll falsch. Erstens ist der Keyne-
sianismus fast nirgends systematisch zelebriertl@vorZweitens haben neuere sachliche
Studien vonSnyder, Lundbergl. a. ergeben, dall so gut wie keine der kapitaitstin
Nachkriegsregierungen — bezeichnenderweise mit &usie der schwedischen — wirk-
lich eindeutige, nachhaltige Beitrage zur Stalgitishg der Konjunktur geliefert hat, im
Gegenteil: Nach dem Urteil vieler nlchterner Bedibaig darunter derBamuelsondyat
z. B. die USA-Regierung, die doch das ganze kagtisdthe System wie Atlas auf ihren
Schultern tragt, eher noch Beitrage zur EntStadiling der Konjunktur geliefert.

Da ist eine dritte Erklarung weit plausibler, wie sler Berliner Okononielmut
Arndt (nicht zu verwechseln mit dem gleichnamigen ehagaali Staatssekretar und
Wirtschaftsforschungschef) angedeutet hat, werstleon 1966 die Frage aufwarf: ,Ist
die weltweite Prosperitat der Volkswirtschaftendier freien Welt der Gegenwart eine
Folge der Liberalisierung des AufRenhandels? Undinsgekehrt — wie in der Welt-
wirtschaftskrise — wieder mit einer weltweiten Degsion zu rechnen, wenn die Han-
delshemmnisse erneut zunehmefj?Genau das ist die Frage, die sich in der augen-
blicklichen Situation stellt. Nun kann man sich rveaf den Standpunkt stellen, es sei
schlie3lich Sache der Amerikaner, ob sie weiteskibst ihre Ausfuhr durch Abwertungs-
verweigerung behindern wollen. Ganz ist dem nicht3enn der Ubergang vieler fiih-

3) Andrew Shonfield, Modern Capitalism, Oxford, Londd®69, S. 3.

4) Helmut Arndt: ,Volkswirtschaftliches "Wachstum und weittschaftlicher Geldkreislauf" in: ,Wirtschaftskreisif
und "Wirtschaftswachstum®, Festschrift fir Carl FoRlbingen 1966, S. 10.
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render Industrie- und Welthandelsnationen zu flexibWechselkursen hat bereits de
facto zu einer Abwertung des Dollars gefuhrt. Wedie USA exportiert, spurt nun die
doppelte Wirkung dieser Kumulierung von Aufwertueffiskt plus Einfuhrabgabe. Wer
von dort importiert, profitiert schon weitgehenchvailliger gewordenen Dollar.

Bisher war die Diskussion, sditiffin 1960 seine warnende Stimme erffhbimmer
davon ausgegangen, dall es an Welt-Liquiditat bzeltwWidhrungsreserven mangele.
Diesmal sah es fast so aus, als hatte man zuviklcanditat. Hatte Triffin unrecht?
Das werden wir erst am Schlu3 unserer Darstell@amtwvorten kdnnen. Damit stellen
sich drei Fragen:

Erstens:Hatte sich dies Ergebnis deutscherseits nicht eifiaerreichen lassen —
etwa durch eine klare Aufwertung ohne EinfUhrurexithler Wechselkurse? Wéare man
dann nicht insofern in einer besseren Situatios,na@n nicht beim Export nach den
USA die doppelte Verteuerung hétte — durch die d@&fabwertung des Dollars plus
Einfuhrabgabe?

Zweitens:Welchen Sinn hat das gegenwartige System der flaxiWechselkurse,
und wie vertragt sich sein eingestandenermaf3enaeirgy Charakter mit der ,reinen”
Theorie flexibler Wechselkurse?

Drittens: Welche Konsequenzen ergeben sich aus dieser Situfiiti die Weltkon-
junkturentwicklung im allgemeinen, fur die deuts¢fenjunktursituation im besonderen
und auf langere Sicht fir die Wachstumsperspekiiveler westlichen Welt?

Ehe wir diese Fragen der Reihe nach kurz untersyce eines vorweggeschickt: Es
laRt sich eine sehr ernstzunehmende Auffassungetemt der zufolge der spektakulére
Aufschwung des westlichen Kapitalismus seit demitaneWNeltkrieg nicht so sehr eine
Folge der Wetthewerbsrelation zwischen ,kapita@ter" und ,sozialistischer" Welt sei
— es ware paradox, wenn der Wetthewerbsgedanketdmohtische Auferstehung
erlebte — sondern auf zwei Tatsachen beruht:

Einmal darauf, dal3 der ,Weltbankier" USA den Aufscimg (mit dem Marshall-
Plan) vorfinanziert hat und durch die ,permanenteltifvflation” seiner Zahlungsbilanz-
defizite immer weiter eine Art unbeabsichtigten mesianischerDeficit Spendings im
Weltmal3stabbetreibt, das den permanenten ,Boom", allerdingé koisten einer
schleichenden Weltinflation, abgesichert hat.

Zweitens auf dem durch das Boom-Klima erleichte@bau der Handelshemm-
nissein der Welt, der nicht nur ein Maximum an Produk&v durch Arbeitsteilung
sicherte, sondern auch produktionsstimulierend tesineil jedermanns wachsende Aus-
fuhren jedermanns wachsende Beschaftigung bedeutete

Rekapitulieren wir: Der Dollar-Zustrom nach Europar sicherlich teilweise Aus-
fluR des Zinsgefalles, provoziert durch die Konjumkelebungspolitik in den USA, die
das Federal Reserve Board Uber eine Diskontsengimtgjtete: Die kurzfristigen Zins-
satze fielen jenseits des grof3en Teiches, dieveedissseits noch stiegen. Teilweise aber
ist die nervése Hin-und-Herbewegung ,heier Gelddi# an die dreil3iger Jahre er-
innert, auch Ausfluld einer Vertrauenskrise gegendbm Dollar, die seit langem schwelt.
Worauf war diese zurlickzufiihren?

Man hat gemeint, der Kaufkraftverlust des Dollaetddie Erklarung. Aber die US-
GroRhandelspreise haben sich von 1954 bis 196#vrakabil gehalten, und die Ein-
zelhandelspreise sind dort in diesem Zeitraum nuretwa ein Zehntel gestiegen. Trotz-
dem kam es in den sechziger Jahren zu einer Vertsktse. Manche erklaren dies mit
der Tatsache, daRR die Dollarguthaben des Auslaedes 1960 mit 18,7 Milliarden
(davon private Guthaben: 7,1) die Goldreservent®h (18,8 Milliarden) erreichten.

5) Robert Triffin, Gold and the Dollar Crisis, Nedaven 1960; Frz. Ausgabe: L'or et la crise du dolRaris 1962.
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1965 betrugen die Dollarguthaben schon 25,2 Mdkar (davon 11,7 Milliarden bei
Privaten), gegen einen Goldbestand von 14 Milliardieden USA. Letzterer fiel seit-
her auf unter 10 Milliarden, dieweil die Guthabeuf 40 Milliarden gestiegen sein
dirften. Man wird allerdings hinzufiigen muissen, dafh seit 1965 auch der Kauf-
kraftverlust des Dollars erheblich beschleunigt I&git 1968 stieg das Einzelhandels-
preisniveau um mehr als 4 vH jahrlich, 1970 sogarrehr als 6 vH. In den Jahren
1967 bis 1968 betrug diese Preissteigerung jewsglsr als das Doppelte der deutschen,
1969/70 immer noch mehr als anderthalbmal sovietl lag 1968/70 um rund ein
Viertel tber der durchschnittlichen PreissteigerdagOECD-Lander in Euroga

Die deutsche Abwehraktion galt erklartermalRen déationsansteckung, die aus
dem Zustrom ,heiBer Gelder" resultiert hatte und sondringlicher erschien, als das
deutsche Verbrauchspreisniveau 1970 eine fur deutSerhaltnisse ungewohnte Stei-
gerungsrate von 3,7 vH erreicht hatte, womit esr@dithgs immer noch weit unter dem
OECD-Durchschnitt von 4,7 vH blieb.

War die US-Antwort vermeidbar?

Wie hatten die Amerikaner reagieren sollen — abarertvie man es erwartete?
Damit ware jedenfalls nach Ansicht vieler Expertlar Golddevisenstandard ganz er-
ledigt gewesen, und der Dollar als Golddevise wattemlich auch. Da die Amerika-
ner eine Goldgarantie immer abgelehnt haben, wanerdem die Welt beim Wert der
Dollarreserven genausoviel einbufRen, wie man ddrelErhdhung des Goldpreises in
Dollar an Weltreserven gewodnne. Eine Erhéhung dahmhgsreserven ergabe sich also
nur fur die Amerikaner, per saldo, und fur Goldeorie Frankreich.

Man kdnnte geneigt sein, die deutsche Wahrungapalitbeschuldigen, sie hatte die
US-Reaktion ausgeldst, die nun vielleicht die Asfiehung des Protektionismus in den
USA und damit den Anfang vom Ende des Weltboomstbied. Aber das ware wohl
ungerecht, denn man weil3 ja, was die Amerikaneerglgch erwartet hatten: Alle
grolRen Industrielander sollten aufwerten, damit d®A weniger importieren und
mehr exportieren konnten und auf dem Wege UbeMdiederherstellung ihres tradi-
tionellen Handelsbilanziiberschusses das UbergreffigitDn der Zahlungsbilanz min-
destens teilweise auszugleichen vermdchten.

_Nun kénnte man natlrlich sagen: Was wollen die Akaeer eigentlich? Mit dem
Ubergang zu ganz oder teilweise flexiblen Kursetess der wichtigsten Industrielander
haben sie doch ihre De-facto-Aufwertung bekommewudas- mifte ihnen doch geniigen!
Damit kommen wir zu der Frage, was denn nun eigéntlas System der ,fluktuieren-
den Wechselkurse" oder des ,Floating" bedeutet,vda®eutschen zwar in der Nach-
kriegs-Weltwirtschaft nicht eingefihrt — das war d€anadiern vorbehalten —, aber
doch salonfahig gemacht haben, nachdem es im Bfétmods-System Tabu und Ana-
thema gewesen war.

Flexible Wechselkurse als Wunderwaffe?

Seit langem beteuern fihrende National6konomeniedpeer liberalamerikanischen
Schule, flexible Wechselkurse seien der Weishgitde Schlul? und das Allheilmittel fur
internationale Unstimmigkeiten: Der Doyen diesenue istMilton Friedman®). Meade,
Sohmef) und andere haben diese Anregungen aufgegriffem. @rundgedanke ist

6) OCDE, Inflation — Le probleme actuel — Rapport dec8taire Général, Paris, Dec. 1970, S. 59.

7) Vgl. F. A. Lutz, Diskussion uber die Wahrungsordgu®rdo, Bd. XV/XVI, 1965, S. 78/79.

8) Milton Friedman, The case for flexible exchangeesatEssays in Positive Economics, Chicago 19535%.ff.

9) J. E. Meade, The case for flexible exchange rakbsee Banks' Review, Vol. 27. 1955; Ferner: E. Sehm
Flexible Exchange Rates, Chicago 1966.
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einfach: Da die internen Preise relativ starr sinill, man die Flexibilitat der externen
Weltmarktpreisgestaltung vergroRern. Gleichzeitigeieht man, dal3 jedes Land die
Preis- und Konjunkturpolitik treiben kann, die ipaRt; keiner kann mehr mit seiner
hausgemachten Inflation den Nachbarn anstecke®o. lautet diese These der modernen
liberalen Schule. Daf3 sie von ihr ausgeht, ist laifall: Kann man doch sagen, dafl
mit frei aushandelbaren Wechselkursen das Prinep fdeien Wettbewerbs auch im
Devisenmarkt Geltung gewinrAdam Smith'sunsichtbare Hand" muf3 dann theore-
tisch nach der Modellvorstellung der vollkommeneonKurrenz zur effizientesten Zu-
ordnung der Ressourcen und zu niedrigsten Kostererfiil ,Der Markt 16st ein riesig
kompliziertes Problem der Bestimmung relativer $&geider Auswahl einer optimalen
Technologie, der ... Deckung allen Bedarfs ... oRt@ung . . . und . . . irgendwelche
Regierungsinstanzen .*%

Nehmen wir zunachst einmal an, dem sei so: Dandiéstllererste Voraussetzung
fur das Eintreten dieser wohltdtigen Wirkungen rdilegs die, dall Uberhaupt keine
Intervention mehr erfolgt — nirgendwo und von niegham! Denn andernfalls gibt es
eben nicht nur eine ,unsichtbare Hand", sondernrdestens deren zwei: Und die erste,
diejenige Adam Smiths, kann ihr angenommenerweiskltétiges Werk im Sinne der
freien Konkurrenz gar nicht vollfiihren, weil siervder zweiten, der ,stillen” Regie-
rungs- bzw. Zentralbankoperation, immer wiederdgelalten wird . .. Insofern ist man
eigentlich beim System der flexiblen Wechselkureen&swegs besser daran als beim
berihmten Goldstandard: Beide funktionieren nummeich jeder an die Spielregeln
halt. Schlimmer noch: Es ist beim ,Floating" ebeatim sehr viel schwieriger, festzu-
stellen, ob die Spielregeln wirklich eingehalterrden: Denn die Zentralbanken haben
nur zu leicht die Mdéglichkeit, Uber die verschiegim zwischengeschalteten Organe
Kaufe und Verkaufe von Devisen auch dann vorzunehmwenn sie es 6ffentlich bei-
leibe nicht zugeben wollen ). Strenggenommen haliEndamit nur noch folgende
Alternative: Entweder uUberlassen wir jetzt die Bevimarkte einer Geheimdiplomatie,
die sie regiert, ohne dalR die demokratischen lastanias Ubersehen kénnen — oder
wir Uberantworten das System ,flexibler" Wechseieureiner Art internationaler Auf-
sichtsbehdrde — denn bekanntlich funktioniert hetaigel der Wettbewerb nur, wenn er
veranstaltet und kontrolliert wird! Dann kamen wiber im letzteren Falle zu dem
paradoxen Ergebnis, dal} der freie Wettbewerb sgdndich auch auf diesem Gebiete
selbst ad absurdum fuhrt.

Unterstellen wir jedoch einmal, dal3 tatséchliclexitble” Wechselkurse bestehen und
funktionieren. Welches sind dann die Vor- und Neitditeines solchen Systems im ein-
zelnen?

Vor- und Nachteile flexibler Wechselkurse

Rekapitulieren wir: Die prinzipielleNorteile flexibler Wechselkurse sind unleug-
bar:

Niemand braucht mehr Angst davor zu haben, dalnd&tionspolitik des bdsen
Nachbarn ansteckend Gbergreift. Keiner braucht maehbefurchten, dafd ihn ein Gber-
méchtiges Land mit Gberbewerteten Devisen aufkalfhe dafir etwas Aquivalentes
liefern zu kénnen: Das ware der ,Ausbeutungseffekiemand braucht mehr Sorge
davor zu haben, dal3 die ,inflationsenthaltsamerride# durch permanente Zahlungs-
bilanziberschisse die Inflationslander mit realéneé und Diensten gewissermalien
umsonst beliefern. Die Defizitlander stehen niclehmunter dem unmittelbaren Zwang,

10) H. G. Grubel, The international monetary Systemrriandsworth 1970, S. 107.

11) Das ist der Unterschied zwischen ganzem oder ,mlbgsauberem" oder ,schmutzigem" Floating (s. Aeti
Connally versus the rest. Economist, October 23, 18773).
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durch Dampfung der Binnennachfrage Arbeitslosigkediduzieren zu missen, die even-
tuell zu Weltrezessionen fuhrt. Das bedeutet, dafusch nicht mehr um zu knappe Re-
serven bangen mussen — das Weltreserveproblemgsitist. Man braucht eigentlich
Reserven nur noch fir Kapitalbewegungen. Die moed®dlitik, die in vielen Landern
mit festen Wechselkursen fast ohnmachtig wurde,iggwhre Handlungsfreiheit und -
fahigkeit zuriick?).

Die massiven Spekulationen horen auf, die sichugaesklarten, dal Wechselkurs-
anderungen ruckweise erfolgten und ,heiBes Geld" aawertungsverdachtigen in auf-
wertungsverdéachtige Lander fortlief — wobei aus Visiumgen unter dem Gewicht der
Spekulationsbewegungen Realitdten werden kénnen.

Zweifellos gibt es demgegeniber, so bestechenddsgste Aufzahlung anhort, auch
eine ganze Reihe vdvachteilen:

Man ist sich tUber das Spekulationselement nictgasw sicher. Zweifellos fuhrt das
Hinstrémen spekulativer Gelder zu einer Wahrunglerten rascher Aufwertung; sie
wird progressiv teurer und sollte daher Spekularateschrecken. Wie aber, wenn ein
permanenter Inflationsherd in einem grof3en Lande.-B. bei einem neuen Viethnam-
Krieg — die liquiden Mittel ad infinitum liefert,id die Ubrige Welt ilberschwemmen,
so dal’ schlieRlich die ,Fluchtwdhrungen” Ubertewegtden und ihre Exportmaérkte
einbiRen — die sie selbst bei Rickstrom der ,hei&eltler nicht so schnell zuriick-
erobern kénnen? Den umgekehrten Fall, daR eine ¥ghexplosiv entwertet wird,
haben wir mit den galoppierenden Inflationen naemdrsten Weltkrieg in Deutsch-
land, Ungarn, China, nach dem zweiten in Griechehlasw. erlebt. Selbst ,Hyper"-
Inflationen sind also nicht ausgeschlossen; sim&brzum Ende des Experimentes fuhren.

Naturlich war diese Gefahr bis 1965 nicht aktusijl der Dollar kaum mehr Preis-
inflation aufzuweisen hatte als die europaischendeé Daflr beruft man sich auf die
Unsicherheit, die flexible Wechselkurse in den \Wieltkt hineintragen. Dieser Nachteil
wirkt sich nur fur Klein- und Mittelfirmen aus; diérof3en kdnnen sich tber Termin-
markte absichern. Das fordert allerdings die irdéamale Konzentration.

Diese Termingeschéfte verteuern den Welthandel e-wit, bleibt offen. Auf jeden
Fall wird hier der Binnenhandel im Vergleich zuneimationalen Handel beglnstigt,
was sich letzten Endes in einem gewissen Wohlstendst durch Verringerung der
internationalen Arbeitsteilung auswirken muf3. Dstsdienn auch der Grund, warum
man in Wirtschaftsgemeinschaften flexible Kurseshht.

Internationale Obligationsschuldenj die in fremdéahrung ausgestellt sind, ver-
lieren bei inflationdrer Entwicklung im Schuldnerthautomatisch an Wert. Direkt- und
Aktieninvestitionen steigen dagegen mit der Auflolédp des Preisniveaus im Kurs. Da-
mit ergibt sich eine Verlagerung zugunsten nochkstér Direktinvestitionen und zur
Starkung der Uberfremdung und wiederum zur Konzgiotn im Rahmen internatio-
naler Konzerne.

Wenn die Weltnachfrage fir Giter eines Landesjrdagiten Bereichen Monokulturen
hat, nicht sehr preiselastisch ist, kann es passjatal’ seine Wahrung ins Bodenlose
fallen mul3, ehe sich seine Zahlungsbilanz bessewas-eine Art Ausverkauf bedeuten
wirde.

Manche Autoren befurchten eine weltweite Inflatienslenz: Flexible Kurse nehmen
den Defizitlandern die Angst vor Inflation und Regeverlust; die Zentralbanken
kénnen nicht mehr das Zahlungsbilanzdefizit alschelogisches Druckmittel ins Feld
fihren, um zum Bremsen zu zwingen.

12) Vgl. T. Scitovsky, La liquidité internationaleuf der Tagung der Association Internationale &esences
Economiques, Montreal, 2. bis 7. 9. 1968. Veroff. jL'avenir des Relations Economiques Internatiesg
herausg. v. Paul A. Samuelson und R. Mossé. Paris.197
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Endlich bleibt noch ein Hauptargument: Bei flexibléursen kann es sich ereignen,
dald Produktivkrafte standig vom Binnen- auf denlandsmarkt umgestellt werden
mussen oder umgekehrt: daraus kénnen sich Frikéohste, partielle Stérungen, lokale
Uberproduktion und destabilisierende Konjunkturesmen ergeben.

Dennoch wird man per Saldo bei Abwéagung aller didggumente im Prinzip den
flexiblen Kursen ein gewisses Primat zubilligen sgis — sofern sie eben wirklich
durchexerziert werden!

Ein ,unechtes" System flexibler Wechselkurse

Aber eines ist eben nicht aus der Welt zu schafféin:haben es nun einmal gar nicht
mit einem System ,reiner" flexibler Wechselkursetan, und zwar nicht nur aus einem,
sondern aus drei Grinden:

Erstens hat man eingestandenermal3en bisher imgesdivo und irgendwann inter-
veniert, in den Landern, die sie praktizieren. Zems praktizieren eben gar nicht alle
Lander das System. Und drittens: (das ist das Aafdie!) weild alle Welt, da’ auch
diejenigen, die es jetzt praktizieren, gar nicte Absicht haben, es auf immer beizube-
halten und an die Stelle des bisherigen Wahrungsegszu setzen.

Zum ersten Punkt: Man sagt von dem einzigen modeBaéspiel eines Uber langere
Zeit durchgehaltenen ,Floating", dem kanadischeay ds nicht recht auswertbar sei;
man kénne auch nicht sagen, wieweit dabei spekeldtendenzen gegeben waren oder
nicht, weil eine gewisse Wahrscheinlichkeit dafésteht, dald laufend Regierungsinter-
ventionen stattgefunden haben. Das ist die Auffagpseispielsweise voGrubet).
Auch die europdischen Zentralbanken haben in detele Zeit interveniert, um den
Dollar nicht zu tief absinken zu lassen, schon mterdesse der Exporte. Das ist aber die
Sunde wider den Heiligen Geist — denn dann hat etaen nicht mehr das reine,
sondern ein hybrides System der flexiblen Wechsstkuor sich!

Zum zweiten Punkt: Das System ist ,unrein”, wethtialle, und vor allem wich-
tigste Wahrungen, nicht mitmachen. Damit fallt abéederum ein gut Teil der Argu-
mente zugunsten der flexiblen Kurse in sich zusamme

Der dritte Grund liegt in den vielfaltigen Absicatklarungen, mit denen die Re-
gierungen die Ruckkehr zu festen Kursen beteubsia

Aus all diesen Grinden kénnen die Vorteile desngal' Systems gar nicht zum
Tragen kommen. Und man ist sich in Fachkreisenstadgriiber einig, dal3 das so ziem-
lich die schlimmste aller denkbaren Welten ist.s@gt Grubel: (Ein) ,hybrides System
fester und frei fluktuierender Wechselkurse. .. Yiate unerwiinschte Eigenschaften
beider Systeme aufzuweisen, und auf dieses trefédezu all die Einwande zu, die
man gegen flexible Wechselkurse anzufiihren pfléfyttind gegen die sich in einem
.reinen" System Gegengrinde finden lassen, nicht &b ,hybriden" Fall.

Noch zwei gewichtige Argumente gelten spezifischdén ,hybriden" Fall: Erstens
sind solche Systeme besonders undemokratisch.VE@ohselkurséanderung grofRen Stils
ist wenigstens eine politische Angelegenheit, diendwie in breiterem Rahmen min-
destens von der Regierung erdrtert wird. ,StilleedNselkursénderungen durch Mani-
pulationen der Zentralbanken oder von ihr beaufragwischenstellen dhneln sehr der
bertichtigten Geheimdiplomatie, mit der Volkerschalk anonymen Kréaften ausgeliefert
werden.

Und zweitens: Mit dem System ,reiner" flexibler Wselkurse wollte man gerade
die Spekulationswellen mildern. Bei diesem ,hybriti&ystem bekommt man es mit

13) H. G. Grubel, The international monetary System, Hawasworth 1970. S. 117/118.
14) Grubel, a.a.0. S. 109.
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ihnen doppelt und dreifach zu tun. Die Spekulantérssen nun nicht nur die Markt-

schwankungen der ,freien" Kurse selbst voraussebendern auch noch irgendwelche
Zentralbankoperationen — also letztlich politisch@geheidungen, die, wenn sie auch
unter der Hand erfolgen, doch &hnlich wie ,ruckwéisffizielle Wechselkursanderungen
wirken kdnnen. Das einzig Gute, was man von einelthen System sagen mag, ware
allenfalls dies: Dal’ es der deutschen Regierungartiegenden Falle den Weg offen
lieRe, ohne formellen ,Gesichtsverlust" wieder alien Paritat zuriickzukehren, wenn
es zu einem groRReren Konjunkturrickschlag kommdies®as ware zwar praktisch

eine Abwertung, hatte aber insofern gute Grindesféin, als man ja den anderen
Partnern urspringlich eine solche Rickkehr zu felktesen zugesagt hatte.

Die Gefahr eines Schneeballsystems des Restritinisi

Allerdings ware eine solche Ruckkehr zur alten tBgin Schlag ins Gesicht der
Amerikaner, die ja im Gegenteil auf eine formellafi&ertung zu Festkursen seitens
aller grof3en Industrielander gehofft hatten, dateiin Dollar aus der Klemme geholfen
wuirde. Immerhin mag man in der gegenwartigen Sanadie Frage stellen, ob nicht
gerade in einer solchen Drohung, wonach man eveatifeden Tugendpfad der Festkurse
zuruckkehren wirde, ein gutes Druckmittel zu selére, um die USA ihrerseits vom
Wege des Bésen abzubringen, den sie mit ihrer Eiahgabe beschritten haben.

Wenn die Amerikaner inzwischen — laReuterMeldung vom 20. Oktober — ein
Angebot dementiert haben, wonach sie die Einfutabbdgtur Deutschland allein ab-
schaffen wollten, so hat Finanzminist@onnallydoch trotz Dementi unterstrichen, dai3
die Deutschen den USA mit ihrer De-facto-Aufwertierheblich geholfen hatten. Aber
man mul sich weiter fragen, ob diese Hilfe nicletlgicht besser in Form einer ,klas-
sischen" Aufwertung geschehen ware. Der Ubergamg ,Aloating" bedeutete mehr:
Hier wurde aller Welt demonstriert, dal3 der Doliéht nur einmal einen Schwéache-
anfall hatte, sondern progressiv schwacher werdemtie. Damit war der Alarmfall
gegeben, den seit Jahren einsichtige Beobachtérchédten: Vor der drohenden Gold-
flucht konnten die Amerikaner nur mit einer Erhdgutles Goldpreises — also mit
Abwertung — oder mit Aufhebung der Konvertibilité@ntworten'®). Sie haben noch
ein Ubriges getan und Einfuhrabgaben daraufgestDigg war das indirekte Ergebnis
der Methode des ,Floating". Wohlgemerkt: Der (eitiged Aufwertungseffekt hatte
ihnen gut gepallt — die stdndige Schwachedemonsi@ddi® ,Floating" schlug dem Fald
den Boden aus. Inzwischen hat Dédnemark als ersted trotz seiner EWG-Kandidatur
auf die US-MalBnahmen mit Gegenrestriktionen reagide protektionistische Welle,
die Nixonausgelost hat, kommt damit nach dem Schneebalsyst&ang.

Es liegt eine distere Logik in einer solchen Eritlvicg. Die Riuckkehr zur Konver-
tibilitdt 1958 und damit der phdnomenale Aufschwutegy Weltkonjunktur in den
sechziger Jahren wurde zweifellos von den US-Zajdbitanzdefiziten genahrt: Es war
dies gewissermafen ein permanentes ,Welt-Defic#r8mg" a laKeynesWenn nun
das Defizit gedrosselt wird, mussen dann auch Kdibiktat und Super-Prosperitéat
enden? Das ist die Frage, die wir beantworten miisse

Bremst das ,Floating" die Weltdeflationsgefahr?

Nun muf3 man allerdings noch eine Zwischenfrageckal®en: Bisher hat man ein
Ungenigen der Weltreserven befiirchtet, und zwatéagfere Sicht immer mehr. Mit
den fluktuierenden Kursen wird — jedenfalls im Mddevenn jeder sie hat — der
Bedarf an Reserven erheblich vermindert und aufitéiygwegungen begrenzt. Bisher
wurde das Wachstum der Weltreserven an Dollar uold €igentlich erst einmal fihl-

15) Jean Dautun, La Reléve d'Or, Paris 1966, S. 60.
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bar unterbrochen: Von 1956 auf 1958. Gleichzeitgak sich die erste grof3ere weltweite
Rezession der Nachkriegszeit. 1966 kam es nur rzer Stockung im Wachstum der
Weltreserven: diesmal traf die Rezession primaoparund wurde in den USA durch
den Vietnam-Krieg Uberspielt. Dieser fltterte didldtion, die Defizite der US-Zah-
lungsbilanz und half wesentlich dazu, Europa aus &&mpf zu ziehen. Heute fallt
der Zwang zur Drosselung des US-Defizits mit endegeRezessionserscheinungen in
Italien, Deutschland und GrofRbritannien zusamméewaell die 1970 einsetzende Re-
zession in den USA selbst noch nicht ganz Uberwarnste Werden wir nun 1971/72
die zweite grol3e weltweite Rezession der Nachkr&terleben?

Nun koénnte man fast meinen, das ,Floating”, dem nzamrine weltweite Infla-
tionstendenz nachsagt, kénnte den fehlenden U&iDuéitor ersetzen: Denn da die
Lander mit Defiziten nicht mehr Angst um ihre Reser haben missen und alles Uber
den Wechselkurs ausgeglichen wird, muf3 man im Wastab mit starkeren Inflations-
raten rechnen. Das setzt allerdings voraus, dalSgstem der flexiblen Wechselkurse
wirklich zum Weltsystem wird; und daflir besteht kaAussicht.

Die USA als Weltbankier

Da es auch kaum in absehbarer Zeit zur Einigung #éle alternatives Welt-
wahrungssystem kommen wird — die zahlreichen Plédeeder Triffin-, Roosa-, Lutz-,
Postbuma-Plarund andere sind weitgehend auf dem Papier geblieender schichter-
nen Einfuhrung von SDR-Ziehungsrechten abgesehewerden wir weiterhin mit den
USA als Weltbankier leben missen. Dabei hat diggeitbankier bis jetzt drei Haupt-
funktionen erfiillt: Als Kassenhalter, Weltzentralkaind Investitionsban¥).

In der ersten Funktion haben die USA einfach dimitien Mittel geliefert, mit
denen auBBergewdhnliche Liquiditatsbedirfnisse édifgt wurden. In der zweiten
Funktion haben sie durch ihr permanentes Zahlulegetulefizit den Dollar zum Weltgeld
werden lassen, anstelle des Goldes, mit dem ekersiler Bruchteil der Reservebediirf-
nisse gedeckt wurde. Die Goldbestande wuchsenlaeigam: Die Produktion von 1940
wurde erst 1962 wieder erreicht. Der Durchschnittgachs an Gold betrug 1955
bis 1965 im Schnitt 4,4% je Jahr; man rechnet a@anit, dal3 er in den nachsten
15 Jahren auf 1 % sinkt. Aul3erdem wird Gold immehmindustriell verbraucht und
noch starker gehortet. Die industrielle Verwendbegrug 1965 mehr als das Doppelte,
die Hortung fast das Sechsfache von 1955.

Die Weltbankierfunktion hat zweifellos den Vortedas relativ knappe Gold
o6konomisch zu verwerten. Weil die USA als Weltbankiur einen geringen Bruchteil
ihrer Dollarverpfiichtungen in Gold halten missbraucht man weit weniger Gold als
beim puren Goldstandard und — Funktion Nummer dfiei, Weltkreditschopfung und
Investition, wird damit erst moglich.

In diesem Zusammenhang ist das Problem,8eigniorage”zu erwahnen: Wie die
alten Staatsmiinzen — so sagt man — machen die WSAheaer Weltgeldschdpfung
einen Gewinn: ,Die Seigniorage entsteht, wenn tiegé Welt vom Weltbankier dessen
Obligationen” (d. h. den Dollar) ,nur bekommen kamtem sie einen Zahlungsbilanz-
UberschulR aufrechterhélt... Es erfolgt also eindelade Ubertragung von realen
Ressourcen von den armen an die reichste NatfdriMan sagt, da die USA nach
dem Kriege soviel realen Gewinn aus dieser Relatijeaogen haben, dal3 die
Marshallhilfe langst wieder als zurlickgezahlt amdes werden kann. Man hat nun

16) So der schwedische Okonom Assar Lindbeck auf dem Ill. KordgeRssoziation Internationale des Sciences
Economiques (Montreal, 2. bis 7. 9. 1968), veroffentlinhtli'avenir des Relations Economiques Internatioriales
herausg. von Paul A. Samuelson und Robert Mossé. Paris 1837.S

17) Grubel, a.a.0., S. 143, 145.
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behaupten wollen, dal3 es die ,Seigniorage" nur Agfder fiinfziger Jahre gegeben
habe und dal? sie heute nicht mehr erzielt wirdél, die Europaer ihre Dollar ja
verzinst bekamerf). Das ist zwar richtig: Aber der Seigniorage-Gewiresteht darum
doch in der Differenz zwischen der Verzinsung kustiger Dollarguthaben und dem,
was die Amerikaner aus der Anlage der Gelder lastgfrverdienen.

Aber dieser Zentralbankier kommt seinen Pflichté&nsolcher nicht ganz nach:
Denn er schaut nicht wie eine nationale Zentralbaufkdie Wirkungen, die seine Geld-
schopfung fur die Konjunktur in der Gbrigen Welchasich ziehen muf3. Die USA sind
namlich gleichzeitig Weltkonsument von Gltern uneriBtleistungen, einschlieRlich der
Ubernahme fremder Industrieanlagen, der Unterhgltumn Militarstitzpunkten, der
Hilfeleistung fur arme Lander: , ... die USA habitsachlich das einzigartige Privileg,
die Defizite ihrer Zahlungshilanz mit ihrem eigen€eld begleichen zu kénnen; sie
unterliegen aber nicht dem Sachzwang, dem siclamliieren Defizitlander unterwerfen
mussen, die auf Einfuhren oder Investitionen im |lAng verzichten missen, um ihre
Reserven zu retten .9.

Endlich werden die USA damit zu einer Welt-Invastisbank — und die Mittel
dazu gewinnen sie nicht nur aus der eigenen Gedgdohg, sondern dariber hinaus
durch die Pyramide von Geldschodpfung, die damitdarh Eurodollarmarkt méglich
wird. Und hier werden ihnen die Gelder gewisserma8m der AulRenwelt wieder zu-
gefuhrt: Die Européer zum Beispiel wechseln ihrdlaguthaben nicht um, zwecks
Investition zu Hause, sondern verleihen sie kustiffigrol3enteils an US-Firmen, die
damit Anlagen kaufen oder schaffen, zu denen dref&er selbst nicht den Mut haben.
Die Reputation der USA dient gewissermallen als @wisschaltinstanz — sie handeln
wie eine Geschéaftsbank, die Gelder kurzfristig hevienmt, um sie langfristig aus-
zuleiher?®).

Setzt der Motor der Weltprosperitat aus?

Die Gefahr ist nun, da mit dem Sturz des DolldssVdeltreservewahrung diese
Quelle der Weltprosperitdt — und auch der US-Prasjteselbst — versiegiutz
hat schon vor Jahren davor gewarnt, dal3 die einQigelle des Booms ins Gegenteil
umschlagen kdnnte, weil diese Weltwahrungsordnstadt auf die Dauer ,eine Inflation
zu begunstigen, eine Deflation erzwingen wirdDa.namlich die Vereinigten Staaten .. .
Uber kurz oder lang ihre Zahlungsbilanz in Ordnbnigngen (muassen) ..., héren sie
auf, dem Rest der Welt Dollars zur Verfligung zlleste' Der Zuwachs an Gold ,wird
im Vergleich zum Wachstum des internationalen Hénda gering sein; die goldene
Bremse beginnt zu wirken, aber sie bremst nun arkst.."

Dann wirde also Triffin, den wir eingangs als denffgn Warner vor der Ver-
knappung der Wahrungsreserven zitierten, doch feehalten. Auf jeden Fall dirfte er
mit seinem Gegner Lutz einiggehen, wenn dieser. sBgte Wahrungsordnung, die auf
lange Sicht eine Inflation ermdéglicht, um dann naater Weile eine Deflation zu er-
zwingen, ist keine gute Wahrungsordnurig."

Man konnte diesen Satz abwandeln: Ein ,Floatings dich den Anschein gibt, ein
neues Prinzip anstelle dieser Wéahrungsordnung rsetaewollen, aber in Geheim-
diplomatie endet, um dann doch zu Festkursen zatikghren, ist keine gute Alter-
native. Zumal es von der Weltdeflation, von derzdspricht, bald ereilt werden durfte.

18) S. C. Kolm, Les états-unis bénéficient-ils du ,Droit dgseur"?, Revue Internationale des sciences sociales,
Basel 1970, Vol. XXIll, Heft 3.

19) Jean Dautun, a.a.O., S. 58.

20) Vgl. hierzu den Artikel von Guido Carli, L'euro-Dollar — uhateau de cartes? in: Banque, Juli/August 1971.
21) Lutz, a.a.0., S. 76.

22) Lutz, a.a.0., S. 76.
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