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Werner Glastetter, geboren 1937, hat in den letzsgmen verschiedene Aufsatze
in den Gewerkschaftlichen Monatsheften veroffdtlier war Wissenschaftlicher
Referent beim WSI in Disseldorf und ist seit November I8éntbcher
Professor fur Volkswirtschaftslehre an der UniviitsBielefeld.

Im allgemeinen gilt die Hannover-Messe als ein tigehr Konjunkturindikator.
Nach ihrem diesjahrigen Abschlul3 - Ende April 197& {ti Presseberichten der
Eindruck zwiespdltig: Einer steigenden Inlandsnagj® steht ein teilweise drasti-
scher Rickgang im Exportgeschéaft gegentber, dersostiere auf den Kursverfall
des US-Dollars zurtickgefuihrt wird. Dies erscheint abeberdingt plausibel; denn
bei ndherem Zusehen sind Widersprichlichkeiten offensichtimerseits wird
dem US-Dollar eine wichtige Funktion fir die Entwicklures RD-Exports zuge-
schrieben; andererseits betrug 1977 der westdeutscbe Exgie USA nur gut 6,5

* Soweit im folgenden grundsétzliche Probleme angesen wurden, verzichtete ich auf gesonderte
Anmerkungen im Text. Statt dessen verweise ich ragine Verdffentlichungen bzw. Ausfihrungen in:
JAuBenwirtschaft”, Koln 1971; ,Flexibilitat der Weselkurse als Allheilmittel?”, in: AuRenwirtschalft, 1976;
Weltwahrungssystem", in: Handworterbuch der Volkwehaft, Wiesbaden 1978. - Soweit auf aktuelle
Uberlegungen zurtickgegriffen wird, wird dies an @il Stelle kenntlich gemacht.
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Prozent des Gesamtexports. Die ,Funktion" des U3aBolur die Bundesrepublik
ist offensichtlich grundséatzlicherer Natur, als dise an Ausfuhranteilen abgele-
sen werden kénnte. Einerseits sind sich seit Marz dieRegen in den USA und
Westdeutschland offenbar einig, daf3 der Dollaragetstverden miisse — was wah-
rend der Hannover-Messe prompt zu einer Kurserhdhung fih@dererseits
fehlt bislang ein klares Konzept. Das ,Problem" t&&Dollars ist offensichtlich
ebenfalls grundsétzlicherer Natur, als dal3 maniteStiiizungsaktionen bzw. deren
Ankiindigung I6sen konnte. Schlie3lich stellt sich digE, warum es tberhaupt zu
diesem Dollarverfall kommen konnte. Ein Grund bisieh an: 1977 hat sich das
Defizit in der US-Handelsbilanz (mit 27 Mrd. US-Daxl) gegeniiber 1976
(- 9 Mrd. US-Dollar) drastisch verschlechtert, unielsd Verschlechterung dirfte
auch 1978 anhalténAber ganz einleuchtend ist diese Begriindung nitshin auf
der anderen Seite ist zu registrieren, daf3 1977 gerade diiitsghaft mit ca.

+ 5 Prozent ein erheblich ausgepragteres reales)8em verzeichnete als etwa
Westeuropa mit + 2 Prozent, und die Diskrepanz eliadich 1978 -wenn auch et-
was abgeschwécht - anhaften

Uberblickt man diese einfilhrenden Hinweise, soudtanstatieren, daR sie eher
Unklarheit als Klarheit gebracht haben. Vieles ezgathwiderspriichlich. Und ge-
rade deshalb ware es verfehlt, das gegenwartige pratdem nur in der aktuellen
Perspektive zu behandeln. Erforderlich ist einelysgaaus grundséatzlicher Sicht, in
die die aktuellen Entwicklungstendenzen und -turbulenaan @rst eingeordnet
werden kénnen.

I. Das Dollarproblem— Die binnenwirtschaftliche Perspektive

Untersuchen wir zun&chst das Dollarproblem aus dét 8er Bundesrepublik -
und damit hinsichtlich der Relation zwischen US-Dollad ID-Mark -, so ergibt
sich als grundlegende Tendenz eine systematische (ded ifOer Jahren sich deut-
lich beschleunigenddjursverschlechterundes US-Dollars. Die ,offiziellen" Dol-
larabwertungen (1961 u. 1971) waren offensichtliciht hinreichend, einen stabi-
len Wechselkurs zu begriinden; als im Friihjahr H&f3Nechselkurs des US-Dol-
lars freigegeben wurde, setzte sich die Kursverdataelemg fort. Im Méarz 1978 hat-
te der US-Dollar im Vergleich zur D-Mark gegenubendersten Nachkriegsstand
(1949: 1 Dollar = 4,20 DM) mehr als die Halfte seivéertes eingebiift; allein seit
der Wechselkursfreigabe (Frihjahr 1973) sank der Wer&Dollars um etwa
ein Drittel. Damit stellt sich zundchst die Fragemden Konsequenzen. Dabei er-
geben sich eigentiimliche Widerspriiche zwischen ¢tisohen Erwagungen und
empirischen Befunden.

1 Heinz Brestel: Hannover und der Dollar, in: FAZ, B8, 27. 4. 1978.
2 Zur Wirtschaftslage, DIW-Wochenbericht 12/1978, 231978, 45. Jahrgang.
3 HWWA-Weltkonjunkturdienst, Hamburg, 4/1977.

322



DAS DOLLARPROBLEM

Theoretischmf3te sich aus dieser Wechselkursentwicklung einevedssport-
erschwerung fur deutsche Produkte bzw. eine Impeidbterung fur auslandische
Produkte ergeben. Eine einfache Uberlegung machtieiatlich: Will ein deutscher
Exporteur fir ein Exportprodukt 1000 DM erlésen, kanes bei einem Wechsel-
kurs von 4,- DM je US-Dollar fiir 250 US-Dollar anbietenhvaind er bei einem
Kurs von2- DM 500 US-Dollar verlangen muf3, um den gleichen DM-#0 er-
halten. Eine Wechselkursverschlechterung um 50eRtampliziert (bei Preisstabi-
litat in D-Mark) auf dem US-Markt eine Preiserh6hung 469 Prozent. Umge-
kehrt: Ein deutscher Importeur, der fur ein US-@as 1000 US-Dollar kostet, bei
einem Kurs von 4,— DM 4000 DM bezahlen muf3, muf&imeim Kurs von 2,— DM
nur noch 2000 DM bezahlen. Die Wechselkursveranddranglso eine zweifache
Konsequenz - Exporterschwerung aufgrund der Vemagedeutscher Waren und
Importerleichterung aufgrund der Verbilligung deB-Waren - mit einer gemein-
samen Folge: Der Wettbewerbsdruck auf deutsche Mfanemt auf In- und Aus-
landsmarkten zu; die negativen Riuckwirkungen agfbitinenwirtschaftliche Pro-
duktion, die an Konkurrenzfahigkeit eingebift hatf dem Auslandsmarkt auf-
grund der Verteuerung eigener Produkte, auf deamttdmarkt aufgrund der Ver-
billigung der konkurrierenden Auslandsprodukte -, liegen aufthnd. Und be-
denkt man schlieRlich, daf? Mitte der 70er Jahre BbéProzent der beschéftigten
Arbeitnehmer - etwa je zur Halfte direkt (Exportguterproduktiom@r indirekt
(Vorleistungsproduktion) — vom Gesamtexport abhéhgo wird die Gefahr fiir
die Arbeitsplatze unmittelbar ersichtlich; eine &wef die sich noch erhéht, wenn
via Importkonkurrenz zusatzliche Produktionszweige gefahrdet werde

Nun kénnte man einwenden, dal’ das Wechselkurstréghzvischen D-Mark
und US-Dollar lediglich den deutsch-amerikanischen Warésassh berthrt.
(Wenn der BRD-Export in die USA nur 6,5 Prozent des Gesaartes ausmacht,
kann man daraus noch keine gesamtwirtschaftlicheisétprenzen ableiten.) Dies
ist nur vordergrindig richtig und setzte voraus, da@ afideren Lander ihre
Wechselkursrelationen zur D-Mark konstant halten, undtgmgeniber dem US-
Dollar einen Aufwertungseffekt hinzunehmen bereit sindviszhen tun dies nur
noch wenige Wahrungen: Belgien, Danemark, Holl&fawegen, Frankreich ist
seit Marz 1976, Schweden seit August 1977 aus der8giirungsschlange” aus-
geschieden. Daraus folgt, dal3 die meisten Landem-den oben geschilderten
Konkurrenzeffekt zu vermeiden - eine Kursverschiebung ¥féhrung gegen-
Uber dem US-Dollar nicht zuliel3en, sondern sicicigggmallen an die Kursver-
schlechterung des US-Dollars ,anhangten”. Die Fofge die D-Mark liegen auf
der Hand: Wahrend Ende Méarz 1978 im Vergleich zu Ende 1972 die Dddark
geniber dem US-Dollar einen Aufwertungseffekt von knapp 60 Prozeneaufwi

4 Abhéangigkeit der Wirtschaftszweige in der Bundesbdéik Deutschland von der Ausfuhr in den Jahrer219
bis 1975, DIW-Wochenbericht 22/1976, 3. 6. 1976, J&Brgang.
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(was dem bereits erwahnten Wertverlust des US-Doltarsin Drittel entspricht),
betrug der Aufwertungseffekt gegentiber den EG-Mitgliustrn - womit ca. 45
Prozent des BRD-Exports betroffen sind — immerhirhdu@pp 50 Prozent, und
etwa die gleiche DM-Aufwertungsrate ist im Durchstthgegeniber den 22 wich-
tigsten Handelspartnern der Bundesrepublik zu verzeitHbaraus erhalten wir
ein wichtiges Ergebnis: Das Wechselkursproblem twis¢JS-Dollar und D-Mark
l&Rt sich nicht auf die Austauschbeziehung zwist#eA und Bundesrepublik re-
duzieren, sondern erhalt weiterreichende bzw. breiter gestreuted{mmszen.

Zu diesen Konsequenzen, die theoretisch aus der DallzeKtwicklung abge-
leitet werden und deren Facherwirkung sich inzvéechzeigt, stehen die
empirischen Befundér die Bundesrepublik aber in deutlichem Widerspruciar
ist gerade in den 70er Jahren eine sich beschenaggKursverschlechterung des
US-Dollars zu verzeichnen; andererseits sind drei Sachverhaiggistrieren:

Einmal eine anhaltende Erh6hung der realen westdeutschen Vikftdma
Zwar wurde im Zeitraum von 1970 bis 1977 die D-Mark gut 40 Prozent auf-
gewertet; dennoch stieg der reale Warenexport im @eicitraum um 72 Pro-
zent. Der Exportanstieg erfuhr zwar 1975 einen fiicity setzte sich dann aber un-
vermindert fort. 1977 erreichte das reale Volumen\Wearenausfuhr die 200-
Mrd.-DM-Grenze und lag deutlich tber dem Volumen v869.(117 Mrd. DM),
was die gesamte Wachstumsrate ausmachte.

Zum zweiten konnte trotz des (aufwertungsbedingten) arkieh Wettbe-
werbsdrucks auf westdeutsche Waren im gleichen dmitizei gleichzeitiger realer
Expansion ein starkerer Preisanstieg durchgesetzien. Stiegen die Preise (ge-
messen an den Durchschnittswerten) im Zeitrauml@&3 bis 1969 um etwa 14
Prozent, betrug der Anstieg in den folgenden acht Jahren (bis 18Térhin
knapp 40 Prozent. (Daf? wegen der ebenfalls erhelpistiegenen Importpreise das
reale Austauschverhaltnis tiber diesen Zeitraum hinwegtagnierte, ist dem Um-
stand zu verdanken, daR diese Ausfuhrpreissteigenuturchgesetzt werden konn-
ten.)

Zum dritten ist festzuhalten, daf} sich ausgerednmeteitraum der sich be-
schleunigenden DM-Aufwertung der Ausfuhriiberschuld erhellibbhte. Die
Jahresiuberschisse dieses Vierteljahrhundertsv@tst953 bis 1977) kumuliert,
zeigen einen Gesamtuberschuf3 von etwa 460 Mrd. DM. KnagpDrittel davon
(etwa 300 Mrd. DM) entfallen ausgerechnet in die Peri@ilddschleunigten D-
Mark-Aufwertung (also in die Zeit von 1970 bis 1977).

Fassen wir diese drei Befunde zusammen, so wird der \Midelnsdeutlich; und
eine SchlulRfolgerung liegt nahe: dileeoretische" Brisanscheint keingempiri-
sche" Relevanzu haben.
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Die Frage, die sich aufdrangt, ist, ob die DM-Aufwegietztlich deshalb an der
aulRenwirtschaftlichen Situation nahezu ,spurlostiBergegangen ist — gemessen
an der Preisdurchsetzungsfahigkeit und Uberschiefierg wére eher eine ,giinsti-
gere" Entwicklung zu registrieren —, weil deren Enkiving von der Dollarentwick-
lung unabhéngig ist. Um diese Frage etwas genaiadysieren zu kénnen, ist zu-
néchst auf einen wichtigen Sachverhalt hinzuweiBanKonkurrenzwirkung einer
Aufwertung hangt entscheidend davon ab, wie sielPdiisverhaltnisse der beteilig-
ten Landerentwickeln: Wirde zum Beispiel die D-Mark gegenttiem US-Dollar
um 10 Prozent aufgewertet, gleichzeitig aber dasPtéSsniveau gegeniiber dem
BRD-Preisniveau um 10 Prozent rascher ansteigemw, déi ,reale” Aufwertungs-
effekt der D-Mark gleich Null; denn der aufwertubgdingte Preissteigerungsef-
fekt fur deutsche Produkte wiirde kompensiert durch einen htherissteige-
rungseffekt fur US-Produkte. Konkret I&Rt sich nun feies?, daR im Zeitraum
von 1969 bis 1976 die D-Mark - gewogen nach AuReddblaanteilen der wichtig-
sten industriellen Handelspartner - zwar eine ,nominalew&rtung von gut 41
Prozent erfuhr; im gleichen Zeitraum erreichte die dasnepublik aber einen
Preis(steigerungs)vorsprung gegeniber den gleiciietiecn von gut 34 Prozent, so
dalR Gber den ganzen Zeitraum gerechnet der ,reale” Aufwertungseffetivaur
6 Prozent betrug. Daraus folgt, dal? der Aufwertefigkt an sich aus binnenwirt-
schatftlicher Perspektive solange unproblematisgtsislange er durch Preisvor-
springe kompensiert wird. Dies erscheint bis Mie 70er Jahre einigermal3en ge-
geben gewesen zu sein. Doch allein 1977 betrugesvegene nominale Aufwertung
gegentber 1976 im Jahresdurchschnitt etwa 9 Prazettim Marz 1978 lag der
AuRenwert der D-Mark gut 11 Prozent (iber dem Marzi@ri7. Die Preisbereini-
gung verliert damit nicht an Bedeutung; man kanrr dbgon ausgehen, dal3 der
reale Aufwertungseffekt an Gewicht gewinnt.

Wenn wir somit davon ausgehen missen, dal3 die Wetthmweteile aufgrund
einer systematischen DM-Unterbewertung entfalltilt sich die Frage nach den
grundsatzlichen Bestimmungsfaktoren des WettbewarBsiRenhandeDal3 diese
Frage nicht generell zu beantworten ist, hat dieédtiegje Hannover-Messe gezeigt,
wo die einzelnen Branchen unterschiedlich betroffeiesen. Nun kann es im fol-
genden nicht darum gehen, die BestimmungsgriindgVeégbewerbsposition im
einzelnen (und womdglich nach Branchen differetjzaarszuloten. Aus diesbezig-
lichen Untersuchung@mliirften sich (cum grano salis) zwei Hauptaspekteiten
lassen:

a) Es gibt eine ganze Reihe von preis- und damihselkursunabhangigen Be-
stimmungsfaktorent:ieferfristen und Service, mangelnde Verfiigbarkeit und Pro-

5 Vgl. dazu die Berechnungen des Sachverstandigeimateinem Jahresgutachten 1976/77, Bundestaigsaiche
7/5902, S. 81.

6 Vgl. dazu: Strukturwandel im Auenhandel der Burefaslik Deutschland, in: ifo-Schnelldienst, 1118277,
Wechselkurskorrekturen zeigen Spuren, in: ifo-Siflisest, 3/1978.
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duktdifferenzierung, Produkt- oder Verfahrensinnarmatiechnische oder qualita-
tive Uberlegenheit, Bereitschaft zur kreditaren &#manzierung. Diese Faktoren
sind durchaus in der Lage, aufwertungsbedingtesiRxehteile aufzufangen. Und
selbst, wenn das Preiselement an Gewicht gewirfalgieein echter Wettbewerbs-
verlust erst mit (technisch und psychologisch bedingtef)cheit Verzégerung.

b) Wenn indessen dé@reiseffekiaufwertungsbedingt immer héhere Raten er-
reicht, wird einSchwellenwergrreicht, von wo an der Preiseffekt dominiert uie d
Nichtpreisfaktoren an Bedeutung verlieren. Umfragerehangeben, dal3 1964 nur
7 Prozent der befragten Unternehmen Investitionsgiggen preislicher Uberle-
genheit importierten; 1977 stieg dieser Anteil 2LifProzent. Aus dieser Entwick-
lung duirfte sichtbar werden, dal3 die Wechselkungekiung noch keineswegs do-
miniert, aber ,Spuren” zeigt.

Die Gegeniberstellung dieser beiden Hauptaspdktédi@ende Feststellung in
der binnenwirtschaftlichen Perspektive zu. Riickwirkgaskehen, 16st sich der Wi-
derspruch zwischen ,theoretischer Brisanz" und ,jesuher" Relevanz (Ziff. 6)
auf; dafd die Aufwertungseffekte noch nicht zum Zugedkariegt nicht daran, daf3
sie nicht bestehen, sondern dal sie durch Preisgdahzen (realer Effekt), Nicht-
preisfaktoren und time-lags offensichtlich bislamgeraufen werden konnten, dal3
sie jetzt aber an Gewicht gewinnen kdnnten. Wer iahessieht, ignorierte die Ge-
fahr, die — angesichts des inzwischen erreichtdméAbigkeitsgrades der Gesamt-
nachfrage von der Auslandsnachfrage - vom Dollatproldir die binnenwirt-
schaftliche Entwicklung ausgehen. Bevor die Koneagean zu bedenken sind, die
sich aus dem Dollarproblem binnenwirtschatftlichedxen, erhebt sich die Frage,
wieso das Problem Uberhaupt entstehen konnte.

/l. Das Dollarproblem — die weltwirtschaftliche Perspie&

Das Zusammentreffen von relativ Gberdurchschnittlichealem Wachstum
(das das Vertrauen in den US-Dollar eigentlich stirkéi3te) mit einem uber-
durchschnittlichen Zahlungsbilanzdefizit (das dasckeiVertrauen wieder unter-
laufen konnte) macht deutlich, daR? die Griinde igfbllarschwache nicht allein
aus einer aktuellen Situation heraus gesehen werdaehkisondern in die grund-
satzliche Entwicklungsperspektive eingebettet wertdéissen. Diese Perspektive
gewinnt man, wenn man das Dollarproblem vor denmédtgnund deKonzeption
des Weltwahrungssystemsd seiner Entwicklung sieht. Eine detaillierte Asa
dieses Systems wiirde nun allerdings den hier ges®atemen sprengen; wir be-
schranken uns auf die Entwicklung einiger grundiege - fur das Problem aller-
dings entscheidender — Konturen.

Die Notwendigkeit, Uberhaupt ein Weltwahrungssystenkonzipieren, ergibt
sich daraus, daf? die Weltwirtschaft in nationaled damit nur fiir den jeweiligen
Binnenwirtschaftsraum ,gultige" - Geld- bzw. Wahgsordnungen unterteilt ist.
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Damit stellen sich fur ein Weltwahrungssystem ziwgfgaben: Einmal die Entwick-
lung eines ,Liquiditats"-Konzepts, d. h. es gilhen internationalen ,Mittler" zwi-
schen den Giter- und Leistungsstromen zu finden, dern@timnal anerkannt)
Reserve-, Transaktions- und Maf3stabskriterien flrnatemale Leistungs- und
Kapitalstrome erflllt. Zum zweiten die Entwickluniges ,,Anpassungs"-Konzepts,
d. h. es gilt, internationale Spielregeln zu enketa, wie die Wertrelationen zwi-
schen den nationalen Geldsystemen bestehen und gestatten kbnnen. Bis zum
ersten Weltkrieg loste diese beiden Aufgaben der Gadetismus. Zwischen den
beiden Weltkriegen stellte sich das Problem eineftw@hrungssystems nur be-
dingt, da die Weltwirtschaft weitgehend desintatgieAls aber nach dem zweiten
Weltkrieg die Bereitschaft zur weltweiten Integoatimmer offenkundiger wurde
(Havanna-Charta), ergab sich die Notwendigkeisaliategration wieder auf ein
umfassendes Weltwahrungssystem abzustiitzen.

So entstand da&bkommen von Bretton- Woofl944), das letztlich einen
Kompromil3 zwischen unterschiedlichen Konzepten brachte Gbemdgedanke
war der Versuch, die Vorteile des Goldautomatismusutzen (stabile Wahrungs-
verhdltnisse), ihn allerdings elastischer zu gestalim nationalen Entwicklungs-
und Konjunkturinteressen Rechnung zu tragen (daeaija der Goldautomatismus
gescheitert). Dies hatte auch Konsequenzen fir die beiden Hauptaufgaben:

(@) Was das ,Anpassungs"-Konzept angeht, wurde zwar wie beim Goldaut
matismus am Grundsatz stabiler Wechselkurse festgahdie Starrheit der Be-
dingungen aber dadurch gelockert, daf3 Bandbreitearhalb denen die Wechsel-
kurse schwanken konnten) sowie Kurskorrekturmoglichkdleneinem sog.
Jundamentalen" Zahlungsbilanzungleichgewicht, deSasche Kurse hindeute-
te) eingebaut wurden.

(b) Was das ,Liquiditats"-Konzept angeht, wurde zwae tim Goldautoma-
tismus am Gold als ,letztem" Reserve-, Transaktians Liquiditatsmedium fest-
gehalten (alle Wahrungen wurden in Gold ,definiastraus sich der Wechselkurs
zwischen den Wahrungen ergab), aber auch hier veimdegewisse Elastizitat ein-
gebaut, als den Landern - in bestimmten Quoteioedai - die Moglichkeit einge-
raumt wurde, sich beim Internationalen Wahrungsfonds Liguidita&erschaffen
(sog. Gold- und Kreditbranchen).

Die erganzenden Mdoglichkeiten der Kurskorrektur ded Kreditbeschaffung
machten das System elastischer. Geriet beim Goleatismus ein Land in Liqui-
ditatsschwierigkeiten, muf3te es entweder im Inlaade Sparmal3nahmen ergrei-
fen (um seinen Wechselkurs halten zu kdnnen) odehdnatektionsmalRnahmen
(Devisenbewirtschaftung, Zolle, Kontingente - alles imur@& eine beggar-my-
neighbour-policy) aus dem weltwirtschaftlichen Mand ausscheiden. Ein hoheres
Mal an Elastizitét sollte eben diese Konfliktsituation vermeiden.
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Dies war im Kern das Konzept von Bretton-Woods. Bgiagiem Zusehen fallt
eines auf: Konzeptionell ist nirgendwo vom US-Dotlae Rede. Doch je mehr die
Gefahr drohte, daf? Weltvorrat bzw. -produktionsnobgeiten an Gold zuziiglich
der neugeschaffenen Ziehungsrechte auf den IME@lgitatsmasse nicht ausrei-
chen konnte, um die Welthandelsexpansion zu fieaeai(was sich auf Dauer re-
striktiv auf die weltwirtschaftliche Entwicklung tié auswirken missen), desto na-
her lag eszusatzliche Liquiditéeu schaffen. Und hier bot sich ein Liquiditdtsme-
dium férmlich an: detJS-Dollar. Die politische und wirtschaftliche Vormachtstel-
lung der USA, ihr grof3er Goldhort, die Hoffnung airfe ausgeglichene US-Zah-
lungsbilanz (wegen Exportstérke einerseits und imohatarkiestand andererseits)
schufen letztlich das notwendige Vertrauen in disage der USA, jederzeit jeden
US-Dollar zum Preis von 35% je Feinunze Gold anafé@(sog. Goldeinlésungs-
garantie). Damit war der US-Dollar ,so gut wie Goli¥er Einbau des US-Dollars
in das Weltwahrungssystem (in dem er dann letztlich alidtion des Goldes Uber-
nahm: US-Dollar waren Reservemedium, in US-Dollardea die Transaktionen
abgewickelt, in US-Dollar wurden die Wechselkurdefiniert") war kein Wider-
spruch zum Bretton-Woods-Konzept; durch die Goldsimhgsgarantie behielt das
Gold seine ,letzte" Reservefunktion. Der US-Dolilernahm eigentlich ,nur” die
Mittlerfunktion, eine Funktion, deren Basis abastiiim System institutionalisiert
war, sondern sich lediglich auf das Vertrauen en\Wiertbestandigkeit des US-Dol-
lars stutzte.

Zunéchst ist festzuhalten (was Kritiker heute gigif Gibersehen), daf? dieses Sy-
stem Uber viele Jahre hinweg relativ gut funktioniedbgleich das ,Anpas-
sungs"-Konzept deutliche Konstruktionsschwacheteh#tiel entscheidender ist,
dall mit dem Einbau des US-Dollars in das ,Liquiditatstikept in das gesamte
System eindundamentale Widersprichlichkeihgebaut wurde. Vordergriindig ge-
sehen, waren die USA begunstigt: Sie konnten im Grilmg Zahlungsbilanz ver-
nachlassigen, weil sie jederzeit ihr Defizit inaxigr Wahrung bezahlen konnten.
Unbegrenzt konnte dies aber nicht geschehen; Vegtausmg war immer das Ver-
trauen der Glaubiger der USA, dal3 diese jederzeitJ@idDollars in Gold um-
tauschen (worauf der US-Dollar seine Wertbestardigk grindete). Und genau
an diesem Punkt liegt die Wurzel der WidersprichlidhEs entstand namlich ein
Konflikt zwischen Vertrauensverhaltnis und Liquédgbedarf, zwischen Verknap-
pung der weltweiten Dollarvorrate (als Voraussetzilmer Wertbestandigkeit) und
Erhdéhung der weltweiten Dollarvorréate (als Vorataseg der Welthandelsfinan-
zierung). Diese Widersprichlichkeit in der Konstiolk war die entscheidende
Wurzel fur die Krisenanfalligkeit des US-Dollars: Whe US-Zahlungsbilanz aus-
geglichen, befiirchtete man eine Gefahrdung derligéadiitatsversorgung (Anfang
der 60er Jahre begann die Diskussion Uber die Schyaffigétzlicher Liquiditat: die
s0g. Sonderziehungsrechte); geriet die US-Zahlilagglins Defizit, schien die Li-
guiditatsversorgung sichergestellt, dafiir untedag Vertrauen in die Wertbestan-
digkeit des US-Dollars erheblichen Belastungsproben.
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Die Geschichte des Bretton-Woods-Systems wurde samginer Geschichte
des US-Dollars bzw. der Versuche, einen optimalen Migiglzwischen beiden Ex-
trempunkten zu finden. Dies ist letztlich gescheitechon 1960 zeigten sich erste
Risse im System: GroRere US-Zahlungsbilanzdefizateitikten eine Vertrauens-
krise des Dollars und fuhrten zu einer Flucht ins GoldsatePreis am freien Markt
rasch auf 40 US-Dollar (je Feinunze) anstieg. 1@8ide der Goldpool gegrindet
(Ein- und Verkaufssyndikat fur Gold) mit dem Ziden Goldpreis beim amtlichen
Preis zu stabilisieren (35 US-Dollar). Doch diesidatie nur an Symptomen. 1967
kam es zu einer neuen Krise. Der Goldpool zerbrachadiimarkt wurde gespal-
ten in einen ,amtlichen” Markt (zwischen Notenbamkgie dort das Gold zum amt-
lichen Kurs tauschten) und in einen ,freien" Maxg sich der Goldpreis nach An-
gebot und Nachfrage richtete (1974 wurden hieisBrebn 200 US-Dollar erzielt!).
Von da an stabilisierten sich zwar die US-Goldbetgébei ca. 10 Mrd. US-Dollar
(1950 betrug der US-Goldhort noch 25 Mrd. US-Dd)llaaumal die UberschuRlan-
der darauf verzichteten, ihre Dollarguthaben in Gold nwé&dieren; statt dessen
wuchsen nun aber die Auslandsverbindlichkeiten der.\I8& Konsequenzen wa-
ren absehbar. 1971 betrugen diese AuslandsverbindlichkkigeRiinffache der
US-Goldreserve; und im Sommer 1971 sah sich digikamésche Administration
gezwungen, ihre Goldeinlésungsgarantie zu suspamli&leichzeitig wurde der
Dollar abgewertet: 1971 auf 38 US-Dollar je Feinuri8,3 auf 42,2 US-Dollar je
Feinunze. Die in der Kontruktion angelegte Widdishlichkeit brach jetzt offen
aus: Auf der einen Seite bestand ein virulenter Diddlarhang (der Euromarkt,
dessen Aufgabe letztlich die wechselnde AnlageDolfarguthaben ist, die ca. 80
Prozent seines Volumens ausmachen, gewann seit Enfi@egtelahre zunehmend
an Bedeutung); auf der anderen Seite war das ernsaerhdltnis in den US-Dol-
lar gestort (die Suspendierung der Goldgarantie Hattewohl den ,Rest" gege-
ben). Zwar kam es im Herbst 1973 aufgrund deridchsin Olpreiserhéhung zu ei-
ner Art ,Rehabilitierung" des US-Dollars, da er Eimanzierung bendtigt und des-
halb wieder ,knapp" wurde; am eigentlichen Problem &nderte dies nichts.

Diese Entwicklung l6ste eine immer hektischer werddteformdiskussiobe-
zlglich der Neufassung eines Weltwahrungssystemdael Dollarkursfreigabe seit
1973 hatte zwar eine Atempause verschafft, abeekdBeitrag zur Losung gebo-
ten. Seit den Jamaica-Beschliissen (1976) ist didrkigiabe zwar ,legalisiert”, die
Kernprobleme sind jedoch gebheben. Sie liegen sowobEbéiosung des ,,Anpas-
sungs"-Konzepts (feste oder flexible Wechselkuks#erien fur die Festsetzung
Jrichtiger" Wechselkurse, Gleichbehandlung von $bbuR- und Defizitlandern
etc.) wie bei der Losung des ,Liquiditats"-Konzeptsl{& des Goldes, Rolle der
Sonderziehungsrechte, Sonderregelungen fiir Entwigklander etc.). Diese Pro-
bleme kdénnen hier nicht im Detail ausgelotet werdeimal die Reformdiskussion
teilweise uniberwindliche Interessenstandpunkigischen den Industrieléandern,
aber auch zwischen Industrie- und Entwicklungslémdesichtbar gemacht hat. Be-
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schranken wir uns auf das Dollarproblem, so ergeben sich - jetzt in der weltwir
schaftlichen Perspektive - folgendauptaspekte:

(a) Das Dollarproblem ist nicht ein Problem des amerikanisthigtschafts-
potentials, sondern die Folge des MiRverhaltnizaéschen dem virulenten Dollar-
Uiberhang und einem mangelnden VertrauensverhaltdenitS-Dollar. Jeder
Indikator, der diesen Vertrauensmangel ,bestétigt" - etwa das ietebl
Handelsbilanzdefizit der USA 1976, 1977 und (vorath) 1978 -, wird zu
einem neuen
auslésenden Moment fur Spekulationen gegen dear¥Blucht in Wahrungen der
UberschuRlander, insbesondere in die D-Mark und den Schweizer Franken),
was
letztlich immer neue Dollarschwachen impliziert.

(b) Diese Dollarschwéche ist jedoch nicht ein Problemder USA. Denn der
Dollar ist nach wie vor das entscheidende Trarsiagtiund Reservemedium in
der
Weltwirtschaft. Diese wird insofern fundamental tangiert; von dalrbietet es
sich, den US-Dollar der Spekulation zu tiberlassem dies aus Griinden, die noch
deutlicher zu zeigen sind. Doch auch die kurzatrigkarstiitzung kurierte nur an
Symptomen; denn Stiitzungskaufe durch Notenbanken (erhéhten2ohifnage)
konnten den Dollarkurs zeitweise stabilisieren,deiraber nur die internationale
Liquiditat aufblahen.

Die Losung lage im Kern in einer umfassenden Neukdtigirudes Weltwah-
rungssystems. Die Diskussion dariiber hat jedochigeziall dies gegenwartig
Utopie ist. Was somit bleibt, ist, pragmatische Wrigsanséatze aufzuzeigen, ihre
Probleme gleichzeitig zu sehen, um daraus letztlicikKanfequenzen unmittelbar
fur die Bundesrepublik hinzuweisen.

lll. Lésungskonzepte: AnsatzeProbleme— Konsequenzen

Die Ausflihrungen haben gezeigt, dal3 der ,Kern"Digarproblems im Kon-
struktionsfehler des alten Bretton-Woods-Systeraunien ist, weil er letztlich zu
einem Dollariiberhang fuhrte. Fur die Neukonstrukgimes Weltwéahrungssystems
folgt daraus (neben den anderen bereits aufgezdigtdlemen) einmal die Notwen-
digkeit, diesen Dollariiberhang zu konsolidierermzweiten die Erkenntnis, daf3
jede nationale Wahrung Uberfordert ist, internatierReserve- und Leitwahrungs-
funktion auszuiiben, weil sie immer wieder in den Kon#ikischen Wertsicherung
und Finanzierungsbedarf geriete. Diese grundshé&ridonstruktionsprobleme
sollen im folgenden ausgeklammert werden (zumal gegeig umfassende L6-
sungsansatze nicht in Sicht sind); sie bilden aleeinoch den Hintergrund auch
~hur' pragmatischer Losungen. Denn Tatsache ist, da®adkariberhang nun
einmal ,da" ist, und-vor allem-daR er ,virulentt,igl. h. auf jede Storindikatoren
(etwa ein US-Zahlungsbilanzdefizit - es genligt @oeh ein zu ,lautes" Nachden-

7 Johannes Tiingeler: Den Dollar nicht der Spelardiberlassen, in: FAZ, Nr. 285, 8. 12. 1977.
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ken tber den sog. ,iberhohten" Dollarkurs) durctksia¢ive Fluchtbewegungen
aus dem Dollar reagiert. Dieser Hintergrund hat Konseggn fiir den pragmati-
schen Vorschlag, den Dollarkurs so lange freizuggehis sich letztlich ein ,realisti-
scher" Kurs herausgebildet fiaiun gehért die Frage: feste oder freie Wechsel-
kurse zu den umstrittensten wahrungspolitischen Kwetsen, die hier nicht nach-
gezeichnet zu werden brauchen. Inzwischen verfiigenber eine funfjahrige Er-
fahrung mit flexiblen Wechselkursen. Und diese Erfagitaeigt, daR die Wechsel-
kursfreigabe zwar ein hoheres Mal3 an autonomer \Warfise und Wahrungspolitik
(etwa den Stabilitatskurs in der Bundesrepublik)dglioht, aber nicht in der Lage
ist, Zahlungsbilanzgleichgewichte herbeizufiihrea,Sjpekulation zu bremsen und
die Notenbanken von der Interventionspflicht (Stiigskaufe) zu entbinden. Wenn
man den Kern des Problems - den virulerdehariiberhang- erkennt, kann dies
nicht tberraschen. Das Modell vollig flexibler Weelkurse mag (vielleicht) in einer
Welt relativ knapper Wahrungen funktionieren — abes st nicht die reale Welt.
Aus diesen Uberlegungen folgt, daR eine Wechsédtkigabe fur den US-Dollar
(ein ,sauberes" Floaten) zu hektischen Kursschwankungen inath eDollar-
kursverfall fihren kénnte. Man hatte dies auch nactbdéarkursfreigabe relativ
rasch erkannt, den Kurs zwar formal freigegebeticlgteitig sich bemiiht, sog. ge-
ordnete Marktverhaltnisse (,orderly market condii) zu schaffell. Angesichts
des bestehenden Dollariiberhangs hat sich an dgseventionsnotwendigkeit
nichts geandert. Denn eine Freigabe des Kursetefilluht nur zu die Leistungs-
und Kapitaltransaktionen lahmenden erratischenaGsschlagen; ein nicht auszu-
schlieRender Kursverfall hatte iberdies gefahrliche Nebkungen™:

(@) Selbst wenn man zugesteht, dal’ eine gewisse Wechselkurskorrektur des
Dollars zum Abbau des amerikanischen Zahlungsbilanzdefizasderiich ist,
kann dieses Instrument nur sehr vorsichtig gehdndterden. Anderenfalls kamen
die USA bei den Partnerlandern in den Verdache, giggressive" Wechselkurspo-
litik zu betreiben. Die latent vorhandenen Prot@kBmusvorstellungen in den eu-
ropaischen Industrielandern bekamen zusatzlichen Auftrieieifs heute werden
verstarkt Schutz- bzw. Stiitzungsmafinahmen geffir8etiliel3lich wiirde der Rest
des europaischen Wahrungsverbundes gefahrdet,dieffuchtbewegungen aus
dem Dollar sich auf Wahrungen der UberschuRRlander zuwendeten (D-Mark) und
dort Aufwertungseffekte herbeiflihrten, die die Defizitlander nictwatiziehen
kénnen.

(b) Das zweite Problem des Kursverfalls ergabe sicHiéit&nder der Dritten
Welt. Ihre in US-Dollar gehaltenen Wahrungsreselvam. die Dollaranlagen der

8 Hans Jiurgensen: Dollar-Stiitzung mit VorbehaltFinZ, Nr. 18, 23. 1. 1978.
9 Hans Roeper: Erfahrungen mit flexiblen Wechselkuyrse FAZ, Nr. 16, 19. 1. 1978.
10 Vgl. dazu auch die Deutsche Bundesbank in ihrenct@ésbericht 1974.
11 Zeitgesprach: Dollar im Abwind, in: Wirtschaftsdi2/1978, 58. Jahrgang - Dietrich Kebschull: Wittel auf
falschen Gleisen, in: Wirtschaftsdienst 3/1978,J88irgang.

331



WERNER GLASTETTER

Ollander im Ausland wiirden entwertet; gleichzeiéigne es zu einer Verteuerung
ihrer Importe bei gleichzeitigem Erlésriickgang bei den BErpoDies gilt fur die
Entwicklungslander mindestens ebenso wie fiir die @d&(da der Olpreis in US-
Dollar definiert ist). Insofern ist die Gefahr nicuszuschlie3en, daRR ein Dollar-
kursverfall aggressive Protektionsmaflinahmen ausldisteDiskussion um eine
.neue Weltwirtschaftsordnung" (bei all ihrer Problematik)iglth ebenso eine
neue Stutze wie die Forderungen vieler Ollandes diesen Griinden den Olpreis
erneut drastisch zu erhdhen.

Wenn angesichts des virulenten Dollartiberhangskaingfreigabe zu gefahrlich
ware (drohender Kursverfall), der Uberhang selbst misht zu beseitigen ist (feh-
lendes Weltwahrungskonzept), Stitzungskampfe aber audlamkieren kénnen,
bleibt als ein weiterer Ansatz nur, eine Quelle des Martraverlustes des US-Dol-
lars - namlich das aktuellgS-Zahlungsbilanzdefizitzu beseitigen. Bedenkt man,
daR 1977 die Devisenbestandsabnahme mit 32 Mrd. Dollar (12 Mrd. DaHar Le
stungsbilanzdefizit, 5 Mrd. Dollar Ubertragungsbiéefizit, 15 Mrd. Dollar Kapi-
talbilanzdefizit) mehr als dreimal so hoch war W82 (was 1973 dann zur Freigabe
fuhrte), so zeigt sich hier die ganze Brisanz deblPms. Denn es ergeben sich
aus diesem Defizit ebenfalls erhebliche Proteldimunisgefahren, die jetzt von den
amerikanischen Protektionisten ausgehen, die isedie Defizit eine Folge
Lunlauterer” Wettbewerbsmethoden der Partnerlander nsalred dagegen
Schutzmalinahmen verlangen. Nun sind die Ursachensdigsfzits - vom
bilateralen USA-Japan-Problem einmal abgesehen - auf Za®enen
angesiedelt:

(@) Einmal ist es ein Strukturproblem, das sich inksgasstiegenen Oleinfuhren
auRert; das bilaterale Defizit der USA mit den OREBE@dern wird allein auf ca. 20
Mrd. Dollar geschatzt. Nun ist das Energieprograpméasident Carters darauf aus-
gerichtet, dieses Defizit zu vermindern. Angesichts liebgewonneneyi&ver-
brauchsgewohnheiten in den USA ist das SchickeakdiProgramms vorlaufig un-
gewil3, da es in seinen Auswirkungen sehr umstiittamd deshalb im KongreR3 auf
erheblichen Widerstand stof3t; und das Alaskadl dirfte nur bedingt Entaiaipte
verschaffen.

(b) Zum zweiten ist es ein Konjunkturproblem: RascheiraEuropa wurde in
den USA auf Expansionskurs geschaltet, was gegeaiiipepa ein Konjunkturge-
falle schuf, das sich 1977 in einem deutlichen \Btachsgefélle dul3erte (zugunsten
der USA) bei zunehmendem Importbedarf und aber auch Preisdetilensten
Europas, inshesondere der Bundesrepublik). Das DIW fiihrt etwa die Halfte der
Handelsbilanzverschlechterung auf dieses GefatlickuUnter dem Eindruck die-
ser Entwicklung hat das Federal Reserve Board igkoBtsatz um 0,5 Prozent auf
6,5 Prozent erhdht, doch auch dieser Ansatz igheshaftigungspolitischen Griin-
den in den USA noch stark umstritten.
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Angesichts dieser begrenzten Moglichkeiten der USA aghliellich gefolgert,
daf? auch dieuropaischen Industrielandéwren Beitrag zur Beseitigung des ameri-
kanischen Zahlungsbilanzdefizits leisten mu3teas& Argument ist nicht von der
Hand zu weisen; es erscheint wenig sinnvoll, dasrikanische Wachstum dem
niedrigeren Wachstum in Europa anzupassen, zumal —eéhéfonjunkturzusam-
menhang- dies den Expansionsprozel in Europa negaiernan konnte. Sinnvol-
ler erschiene insofern, in Westeuropa — und hierbbesmndere in der Bundesre-
publik - den Expansionskurs zu verstarken, um letefPreis- und Konjunkturge-
falle wenn nicht umzukehren, so zumindest zu ligseit Noch zeichnen sich L6-
sungsansatze kaum ab; eher haben sich die Positionen noch verhartet:

(a) Die USA waren schlecht beraten, ausschliellicteangn Expansionspro-
zel3 in den Partnerlandern zu setzen und einenrecitgmden Kurs in diesen Lan-
dern mit gezielten Dollarkurssenkungen — gewissermafien als ,,Drudkraitte
nachzuhelfen. Dies ware insofern eine ,self-defiggtiolicy”, als sie das Wachstum
in eben diesen Partnerlandern eher behinderte, damit dsecAtem fir den eige-
nen Zahlungshilanzausgleich verschlechterte uatlidét eher den Protektionismus
provozierte.

(b) die européaischen Industrielander waren aber eliestdilecht beraten, die
Verantwortung fiir die ausgeglichene Zahlungsbitarsschlief3lich den USA zuzu-
weisen: die Energie- und Restriktionspolitik stdf3t dort nun mal an Gremzén
dies zu ignorieren bedeutete, die USA zu ihrer gezielten Wechselkukspiolit
schliellich eigener protektionistischer Tendenzen fishndu provozieren. Auch
dies ware ,,self-defeating".

Das Gefahrliche am gegenwartigen Dollarproblem ist, dlafl.dsungsvor-
schlage immer noch in den Extrempositionen geselseden. Hier zeigt sich die
Wichtigkeit deskoordinierten Vorgeheraller Industrielander. Die Bundesrepublik
kann hier ihren Beitrag leisten. Angesichts iheitischen Uberschuf3position, des
hohen Mal3es zurlickgewonnener Preisstabilitat undhtieBlich und endlich — des
hohen Standes der eigenen Arbeitslosigkeit wieargjlaubwiirdig, wollte sie auf
einen rascheren Expansionskurs verzichten; nichiligingang, aber als eigener
Beitrag.

Die Frage ist indessen, ob ein solcher Beitragd-damit kehren wir zur bin-
nenwirtschaftlichen Perspektive zuriick - noch ausreldlar hat das Dollarpro-
blem sogar vielleicht eine positive Wirkung gezeigtlem es deutlich gemacht hat,
dal es — bei Wegfall kiinstlicher, da unterbewedhadingter Preiswettbewerbs-
vorteile - zunehmend auf die realen Wettbewerbsfaktoreanamk. Je weniger
rasch das Dollarproblem aus Griinden der gesclelddmteressenlagen losbar er-
scheint und damit ein weiterer Preiswettbewerbsdaut die deutschen Produkte
nicht auszuschliel3en ist, desto drangender stelldgichrage, ob es gelingt, durch
entsprechende Anpassungen des Produktionsprogramms sich dem Wbégbewe
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druck auf dem Preissektor zu entziehen. Fur die Bundddilepringt das Dollar-
problem nicht nur expansionspolitische, sondert atreikturpolitische Aufgaben:
Eine globale Ankurbelung ist notwendig, aber nhihteichend, wenn nicht gleich-
zeitig sichergestellt ist, daR die sich heraushidéa Produktionsstrukturen den rea-
len Wettbewerbsfaktoren Rechnung tragen. Erst wenn daergestellt ist, kann
das Dollarproblem mit einem héheren Mal an Gelassegesehen werden - ge-
genwartig kbnnen die Gefahren nicht hoch genug veranschlagt werden.
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