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ZEITGESPRACH

Wenn dee Dollacsteom veesiegt

Seit zwei Jahren hat die Bundesrepublik eine defizitdre Zahlungsbilanz, im ver- Das deutsche
gangenen Jahre war selbst die noch aussagekriftigere sog. ,Grundbilanz® Zahlungsbilanzdefizit
erstmals seit vielen Jahren passiv. Vor zwei Jahren ist die DM aufgewertet worden. hat viele Griinde
Der Schluf ,post hoc, propter hoc” liegt nahe. Doch ist er hochstens zu einem

kleinen Teil richtig. Denn eine Fiille verschiedener Einfliisse hat in allen Teilen der

Zahlungsbilanz — im Giiter- und Dienstleistungsverkehr, bei Kapitaltransaktionen

und Geldstromen — zur Verédnderung des Gesamtergebnisses beigetragen. Tatsdch-

lich tritt der Effekt der Aufwertung sogdr zuriick hinter dem Gewicht anderer

Faktoren, so hinter dem des Preisauftriebs, der ohne die Aufwertung wahrscheinlich

noch gréfer gewesen wére.

GewiB hat dadurch die Konkurrenzfihigkeit unserer Wirtschaft insgesamt abgenom-  Entlastung durch
men. Doch schon kommt Entlastung von einer Seite, von der sie nicht unbedingt Inflationstendenzen
erwartet worden war. Bei wichtigen Konkurrenzléndern, vor allem Frankreich und im Awusland

Italien, beschleunigt sich der Kostenauftrieb, wihrend er bei uns nachldBt. Etwa

verlorengegangenes Terrain kann auf diese Weise wiedergewonnen werden. Solche

Entwicklung ist allerdings alles andere als gut. Die Aussicht auf eine internationale

»Schaukel" von Inflationstendenzen ist beunruhigend, auch wenn sie uns in dieser

Phase Vorteile bringt. Mdéglich aber ist ihre Verwirklichung, mindesternis ebenso

moglich wie die oft befiirchtete internationale Synchronisation der Inflation.

Einzigartig unter den groferen Industrieldndern ist die Kosten- und Preisentwicklung USA auf dem Wege
in den USA. Es sei denn, man hielte die jingste Welle von Stahlpreiserhhungen zum Bilanzausgleich
dort fiir den Beginn einer neuen Tendenz. Drei Jahre anndhernder Preisstabilitét

haben die Konkurrenzposition dieses Landes bereits erheblich verbessert, allerdings

nicht geniigend, um seine Zahlungsbilanzprobleme zu 16sen. Aber eine Fortsetzung

der bisherigen Divergenz gegeniiber der Entwicklung in anderen Landern konnte

schon in absehbarer Zeit die Wandlung bringen. Heute noch ist das schwer vorstell-

bar. Mit Symptomkuren versucht man, der akuten Zahlungsbilanzschwierigkeiten

Herr zu werden. Doch wer hitte sich Mitte der fiinfziger Jahre vorstellen kénnen,

wie schnell die Dollarliike beseitigt werden wiirde?

Es gibt auch auBerhalb der USA kaum jemanden, der den Ausgleich der amerikani- Neue Reserve-
schen Zahlungsbilanz nicht fiir ein vordringliches Ziel halten wiirde. Doch welche wihrungen gesucht
Folgen hiétte der Ausgleich fiir die ,iibrige Welt*? Der Dollarstrom wiirde ver-

siegen, d.h. die z.Z. wichtigste Quelle internationaler Liquiditit. Das wiirde die

Akzeptierung weiterer Wiahrungen ‘als .,Reservewdhrung” erfordern. Doch der

néchste Anwdrter, das Pfund Sterling, das heute diese Rolle nur unzureichend spielt,

ist schwach und wiirde durch eine Stdrkung des Dollars wahrscheinlich noch

schwiécher werden. Und alle anderen sind zu klein, moégen sie im einzelnen auch

noch so ,hart” sein.

Im Ergebnis wiirde mehr als eine bloBe Verlagerung der heute in der Weltwirtschaft Abbau von
bestehenden Zahlungsbilanzungleichgewichte erfolgen. Denn die Zahl der betroffe- Handelsschranken eilt
nen L&nder wiirde ungleich groBer sein und damit die Mdoglichkeit der ,Losung” .

durch Palliative geringer. Damit besteht aber die Gefahr, daBi protektionistische

Bestrebungen kiinftig wieder eine gréBere Rolle spielen konnten. Es gilt daher, die

Zeit zum weiteren Abbau der internationalen Handelsschranken zu nutzen — und

das Erreichte institutionell so abzusichern, daB fiir Riidzfélle in den Protektionismus

mdglichst wenig Raum bleibt. (Schm.)
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