Limitierte Stufenflexibilitit
Eine Losungsmoglichkeit fiir das Wechselkursproblem

Von Helmut Lipfert, Diisseldorf

»Egoismus ist das perspektivische Gesetz der Empfindung, nach dem
das Nichste grof und schwer erscheint: wihrend nach der Ferne zu alle
Dinge an Grofle und Gewicht abnehmen.“ Dieser Satz eines bekannten
deutschen Philosophen gilt auch fiir die Probleme unseres gegenwirtigen
Weltwihrungssystems. Die geschaffene Ordnung ist weit mehr auf
»Altruismus“ ausgelegt, als man anfangs iibersehen konnte. Da aber bis
heute auch den einzelnen Nationen ,das Hemd niher ist als der Rock*,
hat — man kann angesichts der Differenziertheit der Nationen sagen —
der Zwang zum Egoismus, nimlich die Notwendigkeit, die eigenen Pro-
bleme in der Rangordnung héher zu veranschlagen als die internationalen,
im gegenwirtigen System eine destruktive Wirkung; denn der Versudch,
die selbstgesteckten Plandaten zu realisieren, beeinfluflt je nach Konjunk-
turlage oft in unerwiinschter Art und Weise die Entwicklung im Partner-
land und verhindert dort die Erreichung der wirtschaftspolitischen Ziele.
Eine Wihrungsordnung, die Volkswirtschaften dazu zwingt, laufend
Kompromisse einzugehen und unverschuldet fortwihrend Abstriche von
den eigenen Zielen zu machen, muff — um die Reibungsverluste zwischen
den Nationen auf dem Sektor Wirtschaft zu minimieren — reformiert
werden., Wir miissen aus den Fehlern in der Gegenwart und Vergangen-
heit Nutzen fiir die Zukunft ziehen. Die in der Kontroverse um gebun-
dene oder freie Wechselkurse, um zu viel oder zu wenig internationale
Liquiditit, um Auf- bzw. Abwertung der Wihrungen in den Uberschufi-
bzw. Defizitlindern gemachten Erfahrungen bieten eine breite Basis fiir
eventuelle Neuerungen.

Es ist klar, dal durch eine Reform den Staaten die Moglichkeit gegeben
werden mufl, mehr ithrem ,Egoismus“ entsprechend handeln zu konnen,
ohne auf dem internationalen Parkett als Storenfried angesehen zu wer-
den. Die einzelnen Volkswirtschaften sind noch zu unterschiedlich struk-

1 F, Nietzsche, Die frohliche Wissenschaft, 3. Buch, Werke Bd. 2, Miinchen
1966, S. 141, Ziffer 162.
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turiert, als daf} ihnen eine allzu starke Riicksichtnahme auf die Entwick-
lungstendenzen anderer zugemutet werden konnte, Ohne in Prophetie ab-
zugleiten, liflt sich so viel iiber die Zukunft der derzeitigen Wihrungs-
ordnung sagen: Eine zweite Phase der Auseinandersetzungen und Wih-
rungskrisen, wie wir sie 1967 bis 1969 erlebt haben, wiirde das System
wohl nicht iiberstehen. Ein Auseinanderbrechen der bisher erreichten Inte-
gration der Weltwirtschaft und ein Riickfall in den Dirigismus mit seinen
unheilvollen Wirkungen auf Wachstum und Wohlstand wiren die unver-
meidbare Folge.

Ein kurzer Uberblick iiber das Fiir und Wider der beiden im Prinzip
gegensatzlichen Wihrungsordnungen fester und freier Kurse sowie die
Strukturprobleme des Bretton-Wood-Systems soll das Verstindnis fiir
den Reformvorschlag einer limitierten Stufenflexibilitit erhohen. Es ge-
niigt in diesem Zusammenhang, die wichtigsten Argumente und Probleme
aufzuzeigen, da die Abhandlungen iiber diesen Themenkreis allmihlich
Bibliotheken fiillen, und es nur eines kleinen ,Anstofles bedarf, um
dem Leser die ganze Diskussion ins Geddchtnis zuriickzurufen.

A. Vor- und Nachteile fester und freier Wechselkurse

I. Feste Wechselkurse

Das System gebundener Kurse, dem die Goldwihrung zugrunde liegt,
garantiert relativ stabile Wechselkurse bei voller Konvertibilitit. Der
Kurs kann nur in den engen Grenzen zwischen dem oberen und dem
unteren Goldpunkt schwanken. In einer solchen Ordnung muf sich die
Konjunkturpolitik dem Goldautomatismus entsprechend verhalten, d. h.
sie darf sich nicht gegen aus dem Ausland zu- bzw. in das Ausland ab-
fliefende Liquiditit stemmen. Mit anderen Worten: Sie mufl auf die
Autonomie verzichten. Eine weitere wesentliche Voraussetzung fiir das
Funktionieren des Automatismus ist die Flexibilitit der Beschiftigung
und der Preise nach oben und unten, eine Bedingung, die heute nirgendwo
mehr erfiillt sein diirfte. Ferner darf ein fundamentales Ungleichgewicht
nicht zu einem andauernden Liquiditdtsabflufl aus einem Land mit einem
Handelsbilanzdefizit filhren, da der Zwang zu einer stindigen Kontrak-
tionspolitik (s. Groflbritannien) fiir keine Volkswirtschaft lingerfristig
tragbar ist. Ebenso kann dem Uberschuflland kein stindiger Liquiditits-
zustrom mit der Tendenz zur Inflation zugemutet werden. Soll der An-
passungsmechanismus sich voll auswirken konnen, darf er nicht durch
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Zollmauern oder Kontingentierungen im Warenverkehr erschwert wer-
den.

Die Forderung nach Aufgabe einer autonomen Konjunkturpolitik zu-
gunsten einer zahlungsbilanzkonformen Verhaltensweise ist zwar hart,
doch hat eine Wihrungsordnung fester Parititen modelltheoretisch auch
gravierende Vorteile. So wird durch die — iiber lingere Zeitriume gege-
bene — Minimierung des Wechselkursrisikos der internationale Kapital-
und Kreditverkehr intensiviert, wodurch die optimale Faktorverteilung
gefordert wird. Durch die volle Konvertibilitit bei konstantem Kurs
werden auflerdem die internationalen Warenstrome stirker ,flieflen® als
in einem System flexibler Kurse. Auch mit einer Konkurrenz der Abwer-
tung, dem Kampf um die schlechteste Wahrung, wie sie vor dem Zweiten
Weltkrieg praktiziert wurde, ist in einem System gebundener Kurse nicht
zu rechnen. Schliefllich sollte der Verzicht auf die Moglichkeit, autonom
antizyklische Mafinahmen zu ergreifen, nicht nur von der negativen Seite
aus gesehen werden; denn eine autonome, leichtfertige Inflationspolitik
wird in einem Fixkurs-System erschwert, da ein inflationsbedingtes An-
steigen der Inlandspreise ein relatives Sinken der Auslandspreise bedeutet.
Bei einem solchen Preisgefille zum Ausland werden die Warenexporte
tendenziell zuriickgehen und die Importe zunehmen. Der Goldabflufi, der
durch das Handelsbilanzdefizit hervorgerufen wird, zwingt die Noten-
bank spitestens dann zum Gegensteuern, wenn die vorgeschriebene Gold-
deckungshohe der Wahrung nicht mehr gewihrleistet ist.

II. Flexible Wechselkurse
1. Theoretische Diskussion

Da sich in einem System fester Kurse Preissteigerungen in einem Land
tiber die unausgeglichenen Leistungsbilanzen auf andere Volkswirtschaf-
ten iibertragen, ist heute die Mehrzahl der Wahrungstheoretiker fiir die
Einfiihrung flexibler Kurse. Die Wirkung eines Systems schwankender
Wechselkurse ist bisher jedoch fast nur an Modellen durchgespielt wor-
den. Praktische Erfahrungen bei Lindern, die aus dem System fester
Parititen in der Bretton-Woods-Ordnung ausbrachen, sind zwar wert-
voll, doch sind sie — darauf soll spdter noch etwas niher eingegangen
werden — unzureichend und lassen nur bedingt auf ein gutes Funktionie-
ren einer Wahrungsordnung mit freien Kursen schliefen.

Ein System flexibler Wechselkurse ist durch volle Konvertibilitit bei
beweglichem Kurs charakterisiert. Der Kurs bildet sich nach dem Spiel
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der Krifte auf den Devisenmirkten. Die Notenbank interveniert grund-
sdtzlich nicht. Nur im Falle zu starker Kursausschlige ist ihr Eingriff
erlaubt und noch als systemkonform zu bezeichnen. Ungleichgewichte in
der Zahlungsbilanz, die durch ein Anwachsen bzw. Abnehmen der De-
visenreserven im System fester Parititen angezeigt werden, entstehen in
einer Wihrungsordnung mit frei pendelndem Kurs kaum. Im theoreti-
schen Grenzfall kann ein Wihrungssystem frei schwankender Kurse sogar
ohne Reservepositionen auskommen. Diesem entscheidenden Vorteil steht
jedoch eine Anzahl von Risiken gegeniiber, die in das Kalkiil mit einbe-
zogen werden sollten.

Da im System flexibler Kurse eine autonome Konjunkturpolitik mdg-
lich ist, weil Liquidititsstrome von einer Volkswirtschaft zur anderen
nicht auftreten, ist der Widerstand wirtschaftspolitisch verantwortlicher
Instanzen gegen eine Politik des leichten Geldes eventuell nicht mehr so
stark wie im System fester Kurse; denn der Zwang, der durch den Re-
servenabflufl ausgeiibt wurde, entfillt. Allerdings mufl zugegeben werden,
daf} eine anhaltende Verschlechterung des Wechselkurses auch einen ge-
wissen Zwang auf die Wirtschaftspolitiker ausiibt, sich antizyklisch zu
verhalten, zumal dann, wenn die Volkswirtschaft in hohem Mafle von
Importen abhingig ist, und die steigenden Importgiiterpreise infolge der
Wechselkursverschlechterung das inldndische Preisniveau weiter erhghen.

Grundsitzlich muf aber davon ausgegangen werden, dafl bei gegebe-
nem Inflationsimpuls die Geldentwertung bei flexiblen Kursen stirker
ausfallen kann als bei festen, da im System fixer Kurse eine Inflations-
bremse eingebaut ist: ,,Ein Teil der (wachsenden) monetiren Nachfrage
wird iiber steigende Importausgaben ins Ausland gelenkt, wihrend iiber
die normalerweise sinkenden Exporterlose der Zustrom von monetirer
Nachfrage des Auslandes ins Inland abnimmt. Bedeutet also die Passivie-
rung der Leistungsbilanz eine Minderung des Drucks der monetiren
Nachfrage nach Inlandsgiitern, so wird andererseits aus der normalerweise
zu erwartenden Reduktion des Exportvolumens und der Erhohung des
Importvolumens das im Inland verfiigbare Giitervolumen zunehmen, so
daf die Inlandsinflation von zwei Seiten her gebremst wird?.“

Fiir den Auflenhandel bedeutet ein flexibler Kurs ein zusitzliches Risiko
bzw. eine Kostensteigerung fiir die Kurssicherung im Vergleich zu ,ruhi-
gen Zeiten“ ohne Parititsinderungsgeriichte bei fixen Wechselkursen.

2 H. Timm, Das Wechselkursproblem, in: Weltwirtschaftliche Probleme der
Gegenwart (Schriften des Vereins fiir Socialpolitik), N. F., Bd. 35, Berlin 1965,
S. 123 f.
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Sollten die Kursschwankungen sehr ausgeprigt sein, weil die Notenban-
ken auf jegliche Intervention verzichten, so sind Auswirkungen auf die
internationale Arbeitsteilung wahrscheinlich.

Der langfristige Kapitalverkehr kénnte im Falle flexibler Wechselkurse
weniger intensiv sein. Im Vergleich zum gegenwirtigen Bretton-Woods-
System besteht jedoch kaum ein Nachteil fiir die langfristigen Kapital-
strome; denn iiber lange Zeitriume hinweg mufl auch in der geltenden
Ordnung mit starken Kursschwankungen gerechnet werden. Auf den
kurzfristigen Kapitalverkehr, zu dem die Spekulationsgelder, das soge-
nannte ,hot money“, zdhlen, kann die Einfiihrung flexibler Kurse nach-
haltige Auswirkungen haben. Die Spekulation wird bei den heute hoch-
entwickelten Devisenmirkten ein breiteres Aktionsfeld vorfinden. Ver-
mutlich wird die destabilisierende Spekulation sich deshalb in stirkerem
Mafe storend bemerkbar machen.

Es ist nicht von der Hand zu weisen, daff das Modell freier Kurse auf
den ersten Blick, wegen der Mboglichkeit, eine autonome Wirtschafts-
politik zu betreiben, dem gebundener Kurse vorzuziehen ist. Durch Ein-
pendelung des Wihrungsaustauschverhiltnisses auf dem freien Markt sind
zwar Wihrungsreserven weitgehend iiberfliissig, doch wird die Annahme
ausgeglichener Leistungsbilanzen nur dann den Tatsachen entsprechen,
wenn ganz bestimmte Bedingungen erfiillt sind; ,,denn der Wechselkurs,
der den Leistungsverkehr angleicht, ist nicht der Gleichgewichtskurs des
Gesamtauflenverkehrs®.“ , Freie Wechselkurse konnten den Ausgleich der
Leistungsbilanzen allenfalls dann garantieren, wenn nicht nur die Elasti-
zititen an den Import- und Exportmirkten inverse Reaktionen aus-
schlossen (diese Bedingung mag in vielen Fillen noch erfiillt sein), sondern
auflerdem der Einflufl des internationalen Kredit- und Kapitalverkehrs
auf die Devisenkurse durch Devisenbewirtschaftung wirksam ausgeschal-
tet werden und der Einfluf} dieses internationalen Kreditverkehrs auf die
Finanzierungsbedingungen . . . aufler Betracht bleiben konnte® 8.“

Timm hat anhand eines Gleichungssystems sogar nachgewiesen, dafl
selbst im Fall ausgeglichener Leistungsbilanzen der sogenannte , Abschlie-
Bungseffekt” eines Systems freier Kurse zwar stirker als bei festen Kur-
sen, trotzdem aber unvollkommen ist®. Eine vollkommene Abschlieflung

3 O. Veit, Grundriff der Wihrungspolitik, Frankfurt/Main 1969, S. 788.

¢ W, Stiitzel, Volkswirtschaftliche Saldenmechanik, Tiibingen 1958, S. 199 f.

8 Vgl. auch W. Stiitzel, Mehr Autonomie durch Flexibilitit?, in: Frankfurter
Allgemeine Zeitung vom 8. 12. 1969.

¢ H.Timm,a.2.0.,,S. 129 ff.
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— gemessen an dem Vergleich der Verinderung des Realeinkommens —
wiirde nach seiner Untersuchung bei kurzfristiger Betrachtung in folgen-
den Fillen eintreten:

a) , Wenn die Elastizitit des Anteils, den die Inlinder von ihren Gesamt-
ausgaben auf den Kauf der im Inland produzierten Giiter verwenden,
in bezug auf die terms of trade einen ganz bestimmten Wert hat...

b) Wenn die auslindische monetire Nachfrage sich bei totaler Vollbe-
schiftigung im Ausland erhoht. ..

c) Wenn die Annahme aufgegeben werden wiirde, daf} die Konsumaus-
gaben der Inlinder (auch) von ihren Realeinkommen abhingen’.”

Wihrend bei Timm die Wirkung von Verinderungen des Realeinkom-
mens des Auslandes auf das Inland bei flexiblen Kursen im Mittelpunkt
der Analyse steht, untersucht Westphal® die internationale Ausbreitung
von Preissteigerungen im System frei schwankender Kurse. Auch hier
ergibt sich keine vollkommene Abschliefung vor Preiserhchungen des
Auslandes. Westphal kommt bei seinen Modellen — bei denen er auf die
Analyse von B. Hansen zuriickgrefft — zu dem Ergebnis, daf} unter
durchaus plausiblen Parameterkonstellationen es infolge einer auslindi-
schen Inflation zu einem allgemeinen Preisanstieg im Inland kommt.

2. Das kanadische Beispiel

Das einzige hochentwickelte Land mit weltwirtschaftlicher Bedeutung,
das nach der Schaffung des Bretton-Woods-Systems zu flexiblen Kursen
iibergegangen ist, war Kanada. Wenn iiberhaupt, dann kénnen nur seine
Erfahrungen eine Vorstellung von der Funktionsfihigkeit einer Wih-
rungsordnung frei schwankender Kurse geben.

Kanada entschlof§ sich im September 1950 zur Einfiihrung freier Wech-
selkurse. ,The main purpose was to restrain a heavy inflow of capital,
especially of speculative capital and mainly from the United States.
This inflow, which had become especially great in 1950, was adding to
the money supply and tending to depress interest rates, thus augmenting
inflation.“ Aber ,even a flexible exchange rate had not given Canada
freedom in its internal monetary policy“®; denn auch nach der Freigabe

7 H. Timm, 2.2.0,, S. 130 f.

8 U. Westphal, Die importierte Inflation bei festem und flexiblem Wechselkurs,
Kieler Studien, Bd. 87, Tiibingen 1968, S. 65 ff.

% M. G. de Vries, Fluctuating Exchange Rates, in: The International Moneta-
ty Fund 1945—1965, Volume II, Washington 1969, S. 159/164.
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der Kurse ,hielt der Zustrom des US-Kapitals nach Kanada an... Es
zeigte sich dabei ein enger Zusammenhang zwischen dem Zustrom lang-
fristigen Kapitals, der kanadischen Investitionstitigkeit und dem Defizit
der Handelsbilanz. Immer wenn der Kapitalimport zunahm, wuchsen
auch die Investitionen, da es sich dabei meist um Direktinvestitionen
US-amerikanischer Gesellschaften ... handelte. Die hieraus resultierende
Steigerung des kanadischen Volkseinkommens induzierte eine Vermeh-
rung der Warenimporte und vergroflerte damit das Defizit der kanadi-
schen Leistungsbilanz. Da beide Vorginge in entgegengesetzter Richtung
auf den Wechselkurs wirken, war ihr Nettoeinflul auf diesen gering!®.“

Das praktische Beispiel Kanadas zeigt deutlich, daf die Annahme aus-
geglichener Leistungsbilanzen bei flexiblen Kursen unrealistisch ist. Im
iibrigen kann die Entwicklung in Kanada aus drei Griinden nicht als
reprisentativ fiir das Mafl der Funktionsfihigkeit eines Systems frei
schwankender Kurse angesehen werden:

a) Die Erfahrungen, die ein einzelnes Land mit flexiblen Kursen gemacht
hat, lassen sich nicht ohne weiteres auf die Gesamtheit der IWF-Mit-
glieder iibertragen!t.

b) Wegen der engen Verflechtung der kanadischen Wirtschaft mit der
US-amerikanischen'® muf} das kanadische Beispiel als Sonderfall ange-
sehen werden.

c) Die Wechselkursfreigabe Kanadas kann nur aus der Zeit heraus be-
urteilt werden. Zu den damals wichtigen konvertiblen Wihrungen
zihlten 1950 nur der US-Dollar, der kanadische Dollar und der
Schweizer Franken. Die Devisenmirkte waren nach den Jahren der
Devisenbewirtschaftung noch nicht voll funktionsfihig.

3. Der direkte internationale Preiszusammenbang

Wir haben gesehen, dafl das System flexibler Kurse keine vollkommene
AbschlieBung zu anderen Volkswirtschaften gewdhrleistet. Nach einer
»moderneren Lehre“ werden aber noch andere gemachte Annahmen in der

10 A, Stobbe, Kapitalbewegungen als Storungsfaktor im herrschenden Wih-
rungssystem, in: Weltwirtschaftliche Probleme der Gegenwart (Schriften des Ver-
eins fiir Socialpolitik), N. F., Bd. 35, Berlin 1965, S. 74 {.

1 Vgl. O. Veit, 2.2.0,, S. 793.

12 Vgl. J. Robwedder, Untersuchungen iiber Zahlungsbilanzprobleme bei Stu-
fenflexibilitit und freier Flexibilitit der Wechselkurse, Kieler Studien, Bd. 101,
Tiibingen 1969, S. 57 ff.
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volkswirtschaftlichen Theorie angezweifelt. So hat Stiitzel darauf ver-
wiesen, ,dafl die Hohe der Gesamtausgaben und des Preisniveaus, wenn
sie iiberhaupt durch monetire Einfliisse determiniert sein sollten, eben
nicht durch die Stdrke des Zentralbankgeldzustroms zu den Banken (bei
aktiver Leistungsbilanz; Anm. d. Verf.) determiniert wird, sondern viel
eher dadurch, inwieweit die Banken den ihnen an sich gegebenen Kredit-
schopfungsspielraum iiberhaupt ausnutzen, und inwieweit die Nichtban-
ken die Umlaufsgeschwindigkeit der ihnen aus den Bankkrediten zustro-
menden Zahlungsmittel . . . lingerfristig anlegen. Und das wiederum be-
deutet, daf} die Notenbank eben keinswegs jenen rein quantitativ-mecha-
nischen Einflufl auf die Hohe der Gesamtausgaben ausiiben kann, wie
er durch die landldufige Theorie . .. vorgefithrt wird“®®, Nicht {iber die
Leistungsbilanz wird die Inflation auf andere Volkswirtschaften iiber-
tragen, sondern ,der wesentliche Inkubationsweg liegt vielmehr ... auf
ganz anderer Ebene, nimlich ganz schlicht in der preisnivellierenden Kraft
des Marktes, also schlicht darin, daf} die deutschen Unternehmer ange-
sichts der Weltpreislage im Export ansehnlich hohe Preise erlésen und
im Import verhidltnismifig hohe Preise zahlen mufiten . .. Die unmittel-
baren Preiseffekte, die ein leicht steigendes Auslandspreisniveau via Markt
auf das Inlandspreisniveau ausiibt, das . . . sind die Vehikel, auf denen wir
die schleichende Weltinflation in die Bundesrepublik importierten ...
Diese unmittelbaren Preiseffekte, die auf der nivellierenden Kraft der
Konkurrenz beruhen, schlagen aller Erfahrung nach auch bei Lindern
durch, die iiberhaupt keine aktive Leistungsbilanz, sondern eine passive
Leistungsbilanz haben“4,

Der Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung — dem damals auch W. Stiitzel angehtrte — hat in seinem
Jahresgutachten 1966 formuliert: ,Dafl aber der Anschlufl an das inter-
nationale Inflationstempo wieder hergestellt worden wire, und zwar
ziemlich rasch, weil der internationale Preiszusammenhang sich bei unbe-
hindertem Handel mehr und mehr direkt auf den internationalen Mirk-
ten realisiert, wo Angebot und Nachfrage konkurrierender Unternehmen
sich treffen, und nicht vor allem auf dem Umweg iiber Zahlungsbilanz-
iiberschiisse oder Defizite — wie eine unpassend gewordene Theorie es
unentwegt vorschreiben mdchte —, lehren alle Erfahrungen der letzten
zehn Jahre ...Nur der direkte internationale Preiszusammenhang erklirt,

13 W, Stiitzel, Ist die schleichende Inflation durch monetire Mafinahmen zu
beeinflussen?, in: Beihefte der Konjunkturpolitik, Heft 7, Berlin 1960, S. 15.
14 W, Stitzel, a.a.0., S. 29 f.
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warum sich der internationale Inflationstrend auf das heimische Preis-
niveau auch bei Zahlungsbilanzdefiziten iibertragt!s.“

Die Theorie des direkten internationalen Preiszusammenhangs ist in
der Zwischenzeit modifiziert worden. ,Natiirlich muf} eine Vermehrung
der Geldmenge (im Falle von Leistungsbilanziiberschiissen) nicht zu einer
gleich groflen Steigerung der monetiren Gesamtnachfrage fiihren, doch
kann man noch viel weniger von vornherein die Moglichkeit oder viel-
mehr die Wahrscheinlichkeit einer Erhthung der monetiren Gesamtnach-
frage als Folge der Geldmengenvermehrung leugnen. Schliefllich ist nicht
einzusehen, warum als Folge der durch die Auflenhandelsiiberschiisse be-
dingten Geldmengenvermehrung plétzlich eine vermehrte Kassenhaltung
die Ausdehnung der monetiren Gesamtnachfrage verhindern soll. Genau
diese Zwangsldufigkeit in der Kausalkette Auflenhandelsiiberschiisse —
Geldmengenvermehrung — erhohte Kassenhaltung wire hier aber zu be-
weisen, sonst erscheint das erhthte Liquidititsbediirfnis zu sehr als deus ex
machina®.“ Ferner muf} beriicksichtigt werden, daf} eine Inflation ohne
Kreditschopfung nicht in Gang gehalten werden kann. Die Theorie des
direkten internationalen Preiszusammenhangs kann also weder ,allein die
Anpassung an das Inflationstempo im Ausland erkliren noch die Wir-
kungen negieren, die nach der ,konventionellen Theorie® von den moneti-
ren Einflissen der Auflenhandelsiiberschiisse ausgehen. Beide Theorien
schlieflen sich also nicht aus, sondern bilden eine Synthese bei der Erkli-
rung der internationalen Ausdehnung der Inflation“!”. Hat die Theorie
des direkten internationalen Preiszusammenhanges im Falle eines Lei-
stungsbilanz-Uberschusses in gewissen Grenzen ihre Berechtigung, so wird
sie von Issing bei einem Leistungsbilanz-Defizit als Erkldrungsgrund fiir
Inflationsiibertragungen abgelehnt'®. — Soweit die theoretische Ausein-
andersetzung.

Mitte 1969 hat die Berliner Bank die Frage untersucht, ob die Export-
{iberschiisse der Bundesrepublik Deutschland eine Folge des internatio-
nalen Preisgefilles sind. Sie kommt aufgrund statistischen Materials zu
dem Ergebnis: ,Weder die Entwicklung der fiir den westdeutschen. ..
Export relevanten Binnenpreise noch die Exportpreisentwicklung selbst

15 Jahresgutachten des Sachverstindigenrates zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung, 1966, Ziffer 207/208.

18 O, Issing, Die Theorie des direkten internationalen Preiszusammenhanges,
Jahrbiicher fiir Nationaltkonomie und Statistik, Bd. 181, Stuttgart 1967/68,
S. 294.

17 Q. Issing, 2.a.0,, S. 295,

18 Vgl. O. Issing, 2.a.0.,, S. 296.



Limitierte Stufenflexibilitit 269

stiitzen . . . die. .. These, dafl Ausfuhrwachstum und Ausfuhriiberschiisse
hauptsichlich auf Preisdifferenzen zwischen der Bundesrepublik und ihren
wichtigsten Partnerlindern zuriickzufiihren seien. Andererseits bestitig-
ten mehrere Indizien die Richtigkeit der . .. Gegenthese, dafl nimlich die
Ausfuhr . . . eher dem Sog der internationalen Nachfrage folge!®.“ In einer
Gegendarstellung hat die Deutsche Bundesbank klargestellt: ,Mit der
konjunkturellen Entwicklung lifit sich. .. die ungewdhnliche Hohe und
Dauer des deutschen Auflenhandelsiiberschusses kaum begriinden. Vom
Konjunkturgefille her miifite die Bundesrepublik fallende Uberschiisse
haben ... Zur Erklirung der hartnickigen deutschen Uberschufiposition
mufl cdaher in erster Linie die Preisentwickluhg zwischen der Bundes-
republik und dem Ausland in den letzten zwei bis drei Jahren herange-
zogen werden®.“ W. G. Hoffmann hat in diesem Zusammenhang einmal
aie Wahl des Beurteilungskriteriums seitens der Berliner Bank (Grund-
bilanz), zum anderen den betrachteten Zeitraum kritisiert?, Womit ein-
mal mehr bewiesen ist, daff man mit Statistiken vieles aussagen kann.

III. Strukturprobleme
des Bretton-Woods-Systems

Nach der Betrachtung der Modelle fester und flexibler Kurse soll nup
die gegenwirtige Wiahrungsordnung kurz analysiert werden.

In den Jahrzehnten vor dem Ersten Weltkrieg gab es keine Zahlungs-
bilanzprobleme, da das Goldwihrungssystem, das wihrungspolitische
Pendant des Freihandels, fiir einen automatischen Ausgleich sorgte. Die
damalige Wihrungsordnung wurde weder vom Wechselkursproblem noch
von der Diskussion liber ein Zuviel oder Zuwenig an internationaler
Liquiditit erschiittert. Wir haben gesehen, daff dafiir allerdings ein hoher
Preis gezahlt werden muflte: Der Verzicht auf eine nationale Konjunk-
turpolitik mit thren unerfreulichen Begleiterscheinungen der Arbeitslosig-
keit, der wirtschaftlichen Stagnation oder gar Rezession, die die sozialen
Unterschiede noch verschirften, und die {iber den Auflenhandel induzier-
ten Preissteigerungen. Alles Erscheinungen, die wir meistens vergessen,
wenn wir heute von den ,guten alten Zeiten® sprechen.

19 Berliner Bank, Sind die deutschen Exportiiberschiisse Folge eines internatio-
nalen Preisgefilles?, in: Mitteilungen fiir den Auflenhandel, Nr. 6/1969, S. 5.

20 Deutsche Exportiiberschiisse und internationales Preisgefille, in: Ausziige
aus Presseartikeln der Deutschen Bundesbank, Nr. 62 vom 21. August 1969.

2t W. G. Hoffmann, Der ,eingebildete Kranke“?, in: Der Volkswirt, Nr. 33/
24 vom 15. 8. 1969.
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Der Erste Weltkrieg und in seiner Folge die Inflationen, vor allem aber
das Streben der Nationen nach einer autonomen, nicht zahlungsbilanz-
orientierten Wirtschaftspolitik, haben die Vergoldung der Vorkriegszeit
schnell abgewaschen. Das Streben nach Autarkie und der Bilateralismus
fiigten der internationalen Arbeitsteilung und damit dem allgemeinen
Wohlstand schweren Schaden zu. Auf der , Wihrungs- und Finanzkon-
ferenz der Vereinten Nationen®, die im Juli 1944 in Bretton Woods das
Abkommen iiber den IWF beschloff, waren sich die Beteiligten deshalb
dariiber im klaren, daf} eine neuartige — institutionalisierte — interna-
tionale Wihrungsordnung geschaffen werden mufite, die einen moglichst
vollwertigen Ersatz fiir die Regeln des Goldstandards zu bieten ver-
mochte. Das bedeutet auf jeden Fall feste Wechselkurse, denn sie ent-
sprachen nach damaligen Erfahrungen und Vorstellungen den Bediirf-
nissen einer neu zu integrierenden Weltwirtschaft.

Wire dem Keynes-Plan in Bretton Woods ein grofleres Gewicht beige-
messen worden, hitten manche Krisen: des Wihrungssystems seit 1944
vermieden werden konnen. Zwar hat das geschaffene System nach dem
Zweiten Weltkrieg einen zuvor nicht fiir moglich gehaltenen Aufschwung
des Welthandels ermdglicht, doch deutet das zunehmende Managing des
internationalen Wihrungssystems darauf hin, dafl die 1944 geschaffene
Ordnung ohne Reform der zunehmenden weltwirtschaftlichen Verflech-
tung und den daraus resultierenden Problemen nicht mehr voll gerecht
werden kann. Zu den Strukturschwierigkeiten des Bretton-Woods-Systems
kommt hinzu, dafl ein handelspolitisches Korrelat (z.B. Havanna-Charta)
zum IWF fehlt. Eine globale internationale Wirtschaftsordnung existiert
also nicht, wodurch die Effektivitit der bisher realisierten Teilbereiche
gehemmt wird?,

Im Zeitablauf kristallisierten sich drei Struktur-,Fehler heraus: das
Problem der internationalen Liquiditit als Folge der Goldknappheit, das
Vertrauensproblem im Zusammenhang mit der Rolle der Leitwidhrungen
und das Anpassungsproblem als Folge der festen Paritaten.

Die Einflufnahme des Menschen auf Vorginge, die vor wenigen Jahr-
hunderten noch fatalistisch als gottgesandtes Schicksal angesehen wurden,
liegt in der rationalistischen Entwicklung begriindet, die der menschliche
Geist gerade in den letzten Jahrhunderten genommen hat. Wieweit der
Rationalismus das Geistesleben des Abendlandes und der Welt inzwischen
beeinfluflt hat, zeigt sich in der zweiten Hilfte des 20. Jahrhunderts u. a.
daran, dafl nun auch das Geld- und Wihrungswesen von ihm durchdrun-

22 Vgl. A. Predohl, Auflenwirtschaft, Géttingen 1949, S. 225 ff.
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gen wird. Fast drei Jahrtausende war eines unbezweifelt wie ein gottliches
Tabu: die Erhabenheit des Goldes und seine ideale Eignung als Wihrungs-
metall. Unserem Jahrhundert blieb es vorbehalten, die rationalistisch-
kritische Sonde auch an das Wihrungsgold zu legen und es auf Funktion
und Tauglichkeit zu priifen. Allerdings zeigte sich dabei, daf 5konomische
Erkenntnis allein noch keineswegs geniigt, um die Teufel und Geister aus-
zutreiben, die seit Urzeiten in das Gold hineingeheimnist worden sind.
So stehen wir auch heute noch vor der von Keynes gegeiflelten paradoxen
Erscheinung, daf auf der einen Seite der Erde das Gold unter groflen
Miihen aus dunklen Tiefen geborgen und nach einigen Reinigungs- und
Bearbeitungsprozessen registriert, gewogen und gestempelt auf der an-
deren des Globus wieder unter die Erde versenkt wird. ,, Wenn Keynes
nur der Fellow of Kings College in Cambridge gewesen wire und
nicht auch der Politiker, der England bei den Verhandlungen mit den
Amerikanern vertrat, wer weifl, vielleicht hitte er in seinem Plane vor-
geschlagen, das Gold iiber Bord zu werfen ... Aber der verantwortliche
Politiker Keynes wufite sehr wohl, dafl er den Amerikanern die Entwer-
tung ihrer Goldbestinde und den goldproduzierenden Dominions des
englischen Empire die Entwertung des dann nur fiir den Industriebedarf
verwendbaren Goldes nicht zumuten diirfte?.“ (Wie die Spaltung des
Goldmarktes beweist, wire eine Entwertung der Goldbestinde nicht ein-
getreten.)

War der Einflufl des Goldes auf die wirtschaftliche Entwicklung schon
im Dold-Devisen-Standard von 1925 durch das faktische Handeln der
Zentralbanken eingeschrinkt worden, so erfolgte eine weitere Einen-
gung seines Wirkungskreises im Bretton-Woods-Abkommen. Die Wah-
rungsparitit eines Mitgliedes wird zwar in Gold als dem gemeinsamen
Mafstab ausgedriickt, jedoch steht es den Mitgliedern auch frei, ihre Paritit
in US-Dollar zu fixieren. Befiirworter eines goldfreien Weltwahrungssy-
stems sprechen aufgrund dieser Bestimmung schon von einem Dollar-
standard mit einer Art Goldklausel. Dies ist sicherlich eine sehr extreme
Formulierung, aber es kann kein Zweifel daran bestehen, dafl sich mit
diesem Abkommen das Schwergewicht des internationalen Wahrungs-
systems stirker von der Goldkomponente auf die Devisenkomponente
verlagert hat. Dieser Trend ist mit der Schaffung der Sonderziehungs-
rechte fortgesetzt worden. Der Mangel aninternationaler Liquiditit scheint
mit dem Entmythologisierungsprozeff des Goldes im Rahmen des Wih-
rungssystems und durch die Sonderziehungsrechte einer Losung zugefiihrt

23 H. Hépker-Aschoff, Geld und Wihrungen, Stuttgart 1948, S. 157.
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worden zu sein, sodafl eine ,,Goldfinger-Neurose“ in irgendeinem Land die
Wihrungsordnung in keine Krise mehr stiirzen wird.

Auf das Vertrauensproblem im Zusammenhang mit der Rolle der Leit-
wihrungen niher einzugehen, wiirde in diesem Rahmen zu weit fithren.
So viel soll geniigen, dafl das Vertrauen in die Leitwihrungen sich durch
eine konsequente Wirtschaftspolitik und im Falle des US-Dollars aufler-
dem durch die Bemiihungen zur Beendigung des Vietnam-Krieges wieder
etwas gefestigt hat.

Ungelost ist dagegen noch das Anpassungsproblem. In diesem Zusam-
menhang kann die Frage nach der besten Losung nur beantwortet werden,
wenn vorher geklirt wird, ob der binnenwirtschaftlichen oder der auflen-
wirtschaftlichen Stabilitit die Prioritdt eingeriumt werden soll. ,Solange
man mit weiteren ausldndischen Preissteigerungen rechnen mufi, kann
von zwei Dingen allenfalls eines versprochen werden, entweder Konstanz
des Binnenpreisniveaus oder Konstanz der Wechselkurse, Wer ange-
sichts dieser Zusammenhinge den deutschen Biirgern beides verspricht, gibt
ein Versprechen ab, von dem von vornherein klar ist, daf er es nicht
wird einldsen konnen®.“ Wenn die Verteidigung der Preisniveaustabilitit
nicht nur mehr ein Lippenbekenntnis der deutschen Wirtschaftspolitiker
ist, sollte die Konsequenz aus dieser Binsenwahrheit klar sein.

Das Ausmafl der Devisenspekulationen, wie sie in den letzten Jahren
das internationale Wahrungssystem periodisch erschiitterten, ist dem Sy-
stem fixierter Parititen mit Grofistufenanpassung bei fundamentalen Un-
gleichgewichten immanent. Wire die Moglichkeit zu einer Paritdtsinde-
rung im Bretton-Woods-Abkommen nicht an das Vorhandensein eines
fundamentalen Ungleichgewichts gebunden, sondern schon bei geringen
Ungleichgewichten erlaubt und praktizierte Wihrungspolitik, dann wiirde
das System wesentlich stabiler sein.

Aber selbst bei fundamentalen Ungleichgewichten konnen sich die zu-
stindigen politischen Instanzen nur schwer zu einer Wechselkursinderung,
der noch immer das Odium einer mif}lungenen Wirtschaftspolitik anhangt,
entschliefen. Dies gilt zwar in erster Linie fiir Abwertungen, aber auch
Aufwertungen werden mit dieser Gestindnis-Furcht — bewuflt oder un-
bewuflt — solange wie moglich hinausgezdgert. Ein Beispiel fiir diese ver-
fehlte ,, Verzogerungstaktik“ bildet die deutsche Wirtschaftspolitik in den
Jahren 1968 und 1969.

24 Jahresgutachten 1966 des Sachverstindigenrates zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, Ziffer 282.
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Das stirkste Argument fiir feste Wechselkurse ist m. E., daf} sie den
internationalen Handel auf eine feste, sichere Grundlage stellen und
damit die Integration der Weltwirtschaft férdern, Doch wie so vieles in
historischen Prozessen einen hoffnungsvollen Beginn, eine funktionale
Hochzeit, einen Kulminationspunkt und einen Niedergang hat, so gilt
das auch fiir das Instrument fester Parititen. Der Kulminationspunkt,
bis zu dem diese festen Paritdten die Integration der Weltwirtschaft nach
dem Zweiten Weltkrieg gefordert haben und von dem ab sie den erreich-
ten Integrationsgrad wieder gefihrden, diirfte inzwischen iiberschritten
sein, wie der Riickfall zu dirigistischen Praktiken verschiedener Linder
in den letzten Jahren anzeigt. Wenn die festen Paritdten also durchaus
gut waren, einen Prozefl der weltwirtschaftlichen Integration zwischen
den zerstérten und isolierten Nationalwirtschaften der Nachkriegszeit
herbeizufiihren, so sind sie doch untauglich, den erreichten Integrations-
stand auch zu halten, geschweige denn, ithn weiter zu erhohen. Das sind
Tatsachen, die man zwar bedauern kann, nichtsdestoweniger aber zur
Kenntnis nehmen und bei wirtschafts- und wahrungspolitischen Entschei-
dungen in Rechnung stellen mufl.

Die Ursache, dafl das Festhalten an fixierten Parititen in letzter Zeit
Schritte in Richtung Dirigismus erzwang, lag — so paradox sich dies an-
hort —, in dem inzwischen erreichten Grad weltwirtschaftlicher Inte-
gration, bei dem die einzelnen am Welthandel teilnehmenden Nationen
in hohem Mafle voneinander abhingig sind, wihrend sie unmittelbar
nach dem Kriege noch weitgehend ein separatistisches Dasein fiihrten.
Die festen Wechselkurse waren in der desintegrierten Weltwirtschaft der
Nachkriegszeit also durchaus ein geeignetes Mittel, die Re-Integration
herbeizufiihren.

Mit anderen Worten: Die fixen Parititen sind im strengen Sinn kein
systemimmanenter Fehler der gegenwirtigen Wihrungsordnung. Das
wiirde die Bretton-Woods-Konstruktion als in sich unlogisch disqualifi-
zieren: die Krisen rithren vielmehr daher, dal die einzelnen Mitglieder
dieses Ordnungsbiindnisses nicht bereit sind, sich des Systems und seiner
Regulatoren auch sach- und zeitgerecht zu bedienen. Dies aber ist erfor-
derlich, wenn Fehlentwicklungen verhindert oder korrigiert und Fehl-
anpassungen ausgeschlossen werden sollen. So haben sich z. B. die Fran-
zosen, die Englinder und auch die Amerikaner in den letzten Jahren an
Inflationsraten von 4 %o p. a. und mehr durchaus gewdhnt, wihrend in
der Bundesrepublik wegen der Erfahrung der Deutschen mit Inflationen
schon geringere Geldentwertungssitze eine sehr bedenkliche Stimmung im
Volke herbeifiihren. Die deutsche Offentlichkeit ist stabilitdtsbewuflter als

18 Kredit und Kapital 3/1970
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die anderer Linder, ohne dafl dies jedoch in der Wihrungspolitik schon
seinen addquaten Niederschlag gefunden hitte.

Es scheint nun aber, daff auch andere Linder, vor allem die USA, der
Notwendigkeit einer stabilititsbetonten Wirtschaftspolitik politisch eher
Rechnung tragen werden, wie beispielsweise die Wirtschaftsbotschaft Pri-
sident Nixons an den Kongreff vermuten lafit. Das , magische Viereck®
wird demnach mehr und mehr durch eine Prioritit konkretisiert, und
zwar dadurch, dafl es zur ,magischen Pyramide® ausgestaltet und der
Stabilitit des Preisniveaus die Pyramidenspitze zugewiesen wird, wih-
rend das wirtschaftliche Wachstum, die Vollbeschiftigung und das
auflenwirtschaftliche Gleichgewicht einander gleichgewichtig in der Pyra-
midenbasis angesiedelt werden.

Bei freier Konvertibilitit der Wahrungen und bei fixen Wechselkursen
wird eine Volkswirtschaft jedenfalls von den Inflationsschiiben anderer
Linder infiziert. Das einzi