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Währungspolitik zwischen Automatismus und Autonomie*)

Privatdozen t Dr. H orst Sanm ann, H am burg

D as heu te  bestehende W ährungssystem  is t in  le tz te r  Z e it vo n  verschiedenen Se iten  e iner  
n ich t se lten  h a rten  K r it ik  un terzogen  w orden . F ü r  den  G eschm ack v ie ler  W ährungspo litiker  
is t es XU sta rr u n d  g ib t d en  W ährungsbehörden  w en ig  S p ie lra u m  fü r  e ine  echte w ä h ­
rungspolitische A u to n o m ie . D er A u to r  des n a ch fo lg en d en  B eitrages ste llt das heu te  in  der  
fr e ien  W elt exis ten te  W ährungssystem  vo r dem  H in terg ru n d  d er  frü h e r  in  K ra ft be find ­
lichen  System e d a r  u n d  k o m m t h ierbei z u  e in em  überraschenden  Vergleich: D as System  
von  B re tto n  W oods, da s e r  a ls  e in  S ystem  „ im itier ter  G o ldw ährung“ bezeichnet, u n te r­
scheidet sich se iner A n sich t nach  n u r  g ra d u e ll von  d em  System  d er  G o ldw ährung  aus der  
Z e it vor d em  ersten  W eltkrieg . H iervon  a u sgehend  w eist d e r  V eifa sser a u f  verschiedene  
w u n d e  P u n k te  unseres W ährungssystem s h in , d ie  se iner A n sich t nach K orrek tu ren  e r fo r­
derlich  m achen . D ie Sch lu ß fo lg eru n g en , d ie  e r  d a b e i z ieh t, un terscheiden  sich in  ein igen  
P u n k ten  n ich t unw esen tlich  von  d en jen ig en , d ie  d ie  A u to ren  unseres Zeitgesprächs in  
diesem  H eft z ieh en  (vg l. „D er S tre it u m  d ie  W echselkurse“ a u f  S e ite  3 6 1  f f . )

.MATERIALE“ GOLÖWÄHRUNG UND IHRE FUNKTIONSWEISE 
IN DER ZEIT VOR DEM ERSTEN WELTKRIEG

E inige Jah rzehn te  lang  b is zum ers ten  W eltk riege  
besaß eine Reihe von  N ationen , d a ru n te r die wich­

tigsten W elthandelsländer, e ine W ährungsordnung, 
die wir als G oldw ährung bezeidinen.

In der Form, in  der sie  dam als b estan d  u n d  gehand­
habt wurde, is t d ie  G oldw ährung dadurch gekenn­
zeichnet, daß u n te r ih re r H errschaft das a u ß e n ­
w i r t s c h a f t l i c h e  G l e i c h g e w i c h t ,  d. h. 
das Gleichgewicht der Zahlungsbilanz, P r i o r i t ä t  
genießt vo r den  b i n n e n w i r t s c h a f t l i c h e n  
G l e i c h g e w i c h t e n ,  d. h. den  G leichgewichten 
auf den nationalen  K redit-, G üter- und  F ak to renm ärk­
ten. Letztlich b e ru h t dies auf der einfachen, ab e r fun­
damentalen institu tioneilen  G egebenheit, daß G old­
münzen für jederm ann  zu gesetzlich nom iniertem  und 
gleichbleibendem V erhä ltn is  von  G oldm enge und  
Nennwert frei au sp rägbar bzw. daß d ie  N o tenbanken  
gegenüber jederm ann  zum A n- und  V erkau f vo n  Gold 
zu gesetzlich nom iniertem  und  gleichbleibendem  Preis 
verpflichtet sind. D enn d ies is t es, w as b e i a llse itiger 
Freiheit des in te rna tiona len  H andels- un d  Z ahlungs­
verkehrs, w ie sie dam als als se lbstverständ lich  galt, 
jenes als G o l d w ä h r u n g s a u t o m a t i s m u s  b e ­
kannte A usgleichsinstrum ent in s ta llie rt, das gestö rte  
außenwirtschaftliche Gleichgewichte w iederherste llt 
und dabei gerade das Z uordnungsverhäln is außen- 
und binnenw irtschaftlicher G leichgewichte erzw ingt, 
von dem eben die Rede w ar.

*) Antrittsvorlesung, gehalten  am 8. 7. 1964 an der U niversitä t
Hamburg.

A ußenw irtschaftliches Gleichgewicht e ines Landes is t 
g leichbedeutend m it Ü bereinstim m ung zwischen dem 
vom  A usland  hereinkom m enden  und dem  in  das A us­
land  h inausgehenden  G eldstrom . A ußenw irtschaft­
liches U ngleichgewicht he iß t dem entsprechend ü b e r ­
w iegen  des e inen  G eldstrom s gegenüber dem  ande­
ren , w elche G ründe auch im m er dies haben  m ag. D a­
h e r  findet e ine G leichgew ichtsstörung, also d ie W and­
lung  vom  Gleichgewicht zum U ngleichgewicht, ih ren  
A usdruck in  e in e r Ä nderung  des Preises fü r frem de 
W ährung , des W echselkurses; w ird, beispielsw eise, 
d e r ausgehende G eldstrom  größer als d e r einkom ­
m ende, dann  w ird  dam it die N achfrage nach frem der 
W ährung  g rößer als deren  A ngebot zum  herrschen­
den  Preis, so daß der W echselkurs steig t.

A b er d iese W echselkurssteigerung  is t nicht n u r A us­
druck der G leichgew ichtsstörung. V ielm ehr v e rk ö r­
p e rt sie  zugleich auch einen  von  v i e r  <— in  der 
T heorie  der G oldw ährung d e ta illie rt beschriebenen  — 
T e i l a u t o m a t i s  m»e n , aus denen  der auf se lbst­
tä tig e  W iederherste llung  des Z ahlungsbilanzgleichge­
w ichts h inw irkende G oldw ährungsautom atism us b e ­
steh t. D enn w ie jed e  sonstige P re isste igerung  (im 
Regelfall) die N achfrage beschränkt und  das A ngebot 
erhöht, so tend ie rt auch die W echselkurssteigerung  
dazu, d ie  D evisennachfrage zu  verm indern  un d  das 
D evisenangebot zu steigern , also  den  ausgehenden  
G eldstrom  zu verringern , den  einkom m enden G eld­
strom  auszuw eiten  und  dam it d ie  be iden  Ström e wie- 

, d e r e inander anzunähern.

Doch w ird  d ieser W e c h s e l k u r s a u t o m a t i s ­
m u s  n u r in  seh r engen  G renzen w irksam . Sobald es

1964/IX 367



Sanmann: W ährungspolitik zwischen Automatismus und Autonomie

b e i ste igendem  W echselkurs d e r frem den W ährung  
lohnend  w ird, s id i die ben ö tig ten  D evisen  n id it d irek t 
zu gestiegenem  Preis auf den  D evisenm ärkten , son­
dern  in d irek t d u rd i G oldkauf zu g leid ib leibendem  
Preis bei der he im isd ien  N o tenbank  und  W ied e rv e r­
kauf des G oldes zu ebenfalls g le id igeb liebenem  Preis 
bei der au sländ isd ien  N o tenbank  zu  versd iaffen , w ird  
d ieser ind irek te  W eg  b e sd iritten  un d  dam it e ine  w ei­
te re  S teigerung  des W ed ise lku rses verh indert. Sdion 
le id ite  U ng le id igew id ite  können  d ies bew irken , w eil 
angesid its  d e r geringen  K osten des G oldversandes, auf 
die es h ie rbe i ankom m t, d e r W ed ise lku rs d e r Frem d­
w ährung, dessen  U bersd ire itung  den  G oldversand  
lohnend  m ad it und  den w ir d ah er G o ldexportpunkt 
nennen , n u r w enig  oberhalb  des d u rd i d ie  G o ldparitä t 
gegebenen  W ed ise lku rses  lieg t, w ie  au d i der für die 
en tgegengesetz te  S ituation  maJ3gebende G oldim port­
p u n k t nu r w enig  vom  P aritä tsku rs  abw eid it. *) S ieht 
m an  von  den m inim alen Sdiw ankungsbre iten  zw isd ien  
den  G oldpunkten  ab, so b esitz t fo lg lid i die G old­
w ährung  s tab ile  W edise lkurse .

D er G old transfer lö s t als w eite ren  T eilautom atism us 
den  Z i n s a u t o m a t i s m u s  aus: Infolge des G old­
transfers kom m t es, u n te r U m ständen in  m ehreren  
S tufen un d  po tenziert, zu e iner G eldverknappung im 
G oldexportland  un d  zu  e in e r G eldverm ehrung  im 
G oldim portland. D ie d ad u rd i hervo rgeru fene  V er­
ste ifung  d e r  G eldm ärk te  im  G oldexportland  b rin g t 
do rt d ie  Z inssätze zum Steigen, w ie die en tsp red iende  
V erflüssigung d e r G eldm ärk te  im G oldim portland 
do rt zu  e in e r Senkung d e r Z inssätze führt. D ies läß t 
— v o r allem  kurzfris tige  —  K redite  aus dem  Goldim ­
po rtlan d  abfließen  und  in  das G oldexportland  e in ­
ström en, w om it sid i, vom  G oldexportland  h e r  gese­
hen, der hereinkom m ende G eldstrom  verg rößert, w as 
auf A bbau  des außenw irtsd ia ftlid ien  U ngleidi- 
gew id its  h inw irk t. A n d iese r Induk tion  d e r K red it­
ström e h a t üb rigens d e r W edise lkursau tom atism us 
ak tiv  te il; denn es is t k lar, daß se lb st ohne Ä nde­
rung  d e r Z insn iveaus e in  W edise lkurs, d e r den  Gold- 
expo rtpunk t des D efizitlandes e rre id it ha t, A usländer 
zur K red ith ingabe in  das D efizitland reizt. E inerseits 
näm lid i lau fen  sie k e in  K ursrisiko  m ehr, da  K ursände­
ru ngen  ü b e r den  G oldexportpunk t h inaus ausge­
sd ilo ssen  sind, und  andererse its  eröffnet ihnen  die

1) So lag beispielsw eise für D eutsdiland im V erhältn is zu Groß­
b ritann ien  der G oldexportpunkt 0,3 Vo über, der G oldim portpunkt 
0,4 Vo u n te r dem in  M ark ausgedrückten Paritätskurs des Pfund 
Sterling. V g l. ' O. V e i t :  „Grundriß der W ährungspolitik", 
Frankfurt/M . 1961, S. 107.
2) Stufenw eise und po tenziert vollzieht sich, u n te r bestim m ten 
V oraussetzungen, die G eldm engenänderung dann, w enn G oldkem - 
Währung m it einem  Deckungssatz von w eniger als 100 V« besteh t: 
Im G oldabflußland verm indert sidi d ie G eldm enge zunächst durch 
d ie A bgabe von Gold gegen N oten seitens der N otenbank 
(1. Stufe, Prim äreffekt). W ar zuvor die Deckungsgrenze e rre id it ge­
w esen und  is t sie folglidi nunm ehr durch den Goldabfluß un ter­
schritten, so zw ingt dies d ie N otenbank zu zusätzlicher Einschrän­
kung des N otenum laufs (2. Stufe, Sekundäreffekt). Prim är- und 
Sekundäreffekt verm indern d ie L iquidität der Geschäftsbanken, die 
darauf, sofern  sie nicht zuvor über ausreichende überschußreser- 
ven  verfügten , m it V erm inderung ih rer K reditgew ährung, also des 
G iralgeldes, reagieren  (3. Stufe, T ertiäreffekt). Analog, aber m it 
um gekehrtem  Vorzeichen, liegen die Dinge im  Goldem pfangsland, 
vorausgesetzt, Banken w ie N ichtbanken sind w illens, K redite zu 
geben bzw. zu nehm en. Vgl. dazu e tw a E. K ü n g : ,D ie Selbst- 
regulierung der Zahlungsbilanz”, St. G allen 1948, S. 24 f.

M öglid ikeit d e r sp ä te ren  K ursänderung  in  der ent­
gegengesetz ten  R id itung  die C hance, b e i Zinszahlun­
gen  und  be i d e r  Rüdczahlung des K red its e inen  Kurs­
gew inn  zu  erzielen .

V om ehm lid i die ä lte re  T heorie  h e b t dann  das W irken 
des P r e i s a u t o m a t i s m u s  als des d ritten  Teil­
autom atism us hervor. Sie b eh au p te t, daß die durdi 
den  G old transfer h erbe igefüh rten  G eldm engenände­
rungen  zu P re isn iveauveränderungen , näm lid i zu 
P re isn iveausenkungen  im G oldexportland  und zu 
P re isn iveauste igerungen  im  G oldim portland, führen 
und  daß d iese P re isn iveauversd iiebungen  d ie  Güter­
expo rte  des G o ldexportlandes an reg en  und  des Gold­
im portlandes verm indern  sow ie d ie  G üterim porte  des 
G oldexportlandes d ro sse ln  und  des G oldim portlandes 
s te igern , w as dazu b e itrage , die zw isd ienstaa tlid ien  
G eldström e kon v erg ie ren  zu lassen , also  das außen- 
w irtsd ia ftlid ie  G le id igew id it w iederherzustellen .

Die n eu ere  T heorie  rüdct dem gegenüber den  vierten 
T eilautom atism us, den  E i n k o m m e n s a u t o m a ­
t i s m u s ,  in  den  V orderg rund  ih re r B etraditungen: 
Die Z insn iveauänderungen , die aus dem  G oldtransfer 
resu ltie rten , w ürden  d ie  w irtsd ia f tlid ie  A ktivität 
im G oldexportland  d ro sse ln  u n d  im G oldim port­
land  an regen . D ies finde se inen  A usdrude in  ent­
sp red ienden  E inkom m ensänderungen, und  diese 
w ürden  n ad i M aßgabe d e r m arg ina len  Im portneigun­
gen  G ü terexpo rte  un d  G üterim porte  in  R iditung auf 
den  Z ahlungsb ilanzausg le id i v e rändern , ohne daß es 
dazu der V eränderung  des P re isn iveaus bedürfe.

K onfron tiert m an  nun  d iese t h e o r e t i s c h e n  
A b l e i t u n g e n  mi t  der  W i r k l i c h k e i t  des 
b e tra d ite te n  Z e itab sd in itts , so m uß hervorgehoben 
w erden , daß s id i sow ohl das Spiel des Preisautom atis­
m us a ls  a u d i das Spiel des Einkom m ensautom atism us 
b is lang  n id it  hab en  s ta tis tisd i n ad iw e isen  lassen. 
W ohl lassen  d ie  S ta tis tiken  im  allgem einen  einen 
h in re id ien d  engen  u n d  m o dellgered iten  Zusammen­
hang  zw isd ien  den  V eränderungen  d e r G oldbestände 
der N o tenbanken  und  den  V erän d eru n g en  d e r Zins­
n iveaus e rkennen . A b er die G ü terp re ise  entwidselten 
s id i so gu t w ie  gar n id it m odellen tsp red iend , ja  sogar 
m eh r als e inm al gerade  dem  b eh au p te ten  Modellzu­
sam m enhang en tgegengesetz t, und  fü r das Spielen des 
E inkom m ensautom atism us e rgeben  s id i aus den Sta­
tis tik en  a u d i n u r re d i t sd iw ad ie  A nhaltspunk te . ®)

Dies m ag  zum  T eil an  M ängeln  d e r S ta tis tiken  liegen. 
E her je d o d i sd ie in t es so zu sein, daß d ie  an  sidi 
v o rh an d en en  W irkungen  v o n  Preisau tom atism us und 
Einkom m ensautom atism us d u rd i d ie  W irkungen  exo­
g en er F ak to ren  w ie  K riege, g roße B ankro tte  und 
Z o lländerungen  ü b e rd ed it w urden , w as bedeute t, daß 
das Spielen  von  Preis- und  Einkom mensautomatism us 
fak tisd i n id it sonderlid i v ie l zum  F unk tion ieren  des

3) V gl. O. V e i t :  a. a . O ., S. 110 f., und  insbesondere K. 
W  e r 1 i n g : »Der Preis- und  Einkommensmechanismus der 
G oldw ährung. U ntersudiung am Beispiel Englands und  Deutsdi« 
lands zwischen 1880 und  1914", (Diss.), H am burg 1962.
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Goldautomatismus beitrug . S te llt m an  dazu in Rech­
nung, daß dem Spiel des W echselkursautom atism us 
institutionell enge G renzen gezogen w aren , so w ird  
man zu dem Schluß kom m en m üssen, daß d e r w ichtig­
ste Teilautom atism us d e r Z insautom atism us w ar, daß,

I anders ausgedrücfct, d ie  K apita lb ilanz d ie  H au p tlas t 
des Zahlungsbilanzausgleichs trug . A u d i der außer- 

li; ordentliche U m fang d e r ku rzfris tigen  A uslandskred ite , 
der damals bestand , leg t d iese Schlußfolgerung nahe.®) 
Außerdem spricht dafü r d ie  Ü berlegung, daß d ie  An- 
passungsgeschwindigkeit in  Bezug auf D atenänderun- 
gen im Bereiche des G eldw esens von  N a tu r aus un ­
gemein v iel g rößer is t a ls  im  Bereiche d e r G üterw irt­
schaft. ®) V or allem  übertrifft, w ie a llgem ein  bek an n t 
ist, die P re ise lastiz itä t des A ngebots in  der G eld­
sphäre diejenige in  d e r G ü te rsphäre  ganz beträchtlich; 
das geflügelte W ort, d e r K aufm ann rechne m it P rozen­
ten, der B ankier dagegen  m it Prom illesätzen, b ring t 
eben dies in  der Sprache d e r P rak tik e r zum A usdruck.

Wie immer nun  auch dam als d e r Z ahlungsb ilanzaus­
gleich in jedem  E inzelfall v o n s ta tten  gegangen  sein  
mag, welche Rolle beim  Zahlungsbilanzausgleich  also 
im konkreten Fall d ie v ersd iied en en  T eilau tom atis­
men gespielt haben  m ögen, s te ts  b estand  P r i o r i ­
t ä t  d e s  a u ß e n w i r t s c h a f t l i c h e n  G l e i c h ­
g e w i c h t s  v o r  d e n  b i n n e n w i r t s c h a f t -  
l i c h e n  G l e i c h g e  w  i c h  t  e n . Im m er m ußte e in  
außenwirtschaftliches U ngleichgew icht zw angsläufig  
Prozesse zu se iner B eseitigung auslösen, die zu Lasten  
der binnenw irtschaftlichen Gleichgewichte gingen. 
Anders ausgedrückt: A ußen- und  B innenw irtschaft 
waren so m iteinander verbunden , daß die Z erstörung  
binnenwirtschaftlicher G leichgew ichte gleicherm aßen 
Voraussetzung und  M itte l zu r W iederherste llung  
eines gestörten außenw irtschaftlichen G leichgewichts 
darstellte.

Es ist oft gesagt w orden, daß die G oldw ährung in  der 
damaligen Zeit v o r allem  auch desw egen  befried igend  
funktionierte, w eil sich die w ährungs- und  w irtsd iafts- 
politischen Instanzen  an  ganz bestim m te V erhaltens- 
regeln h ielten —  an  V erhalten sregeln , die u n te r dem  
Schlagwort von  den  „Spielregeln" der G oldw ährung 
bekannt sind. Ih r In h a lt läß t sich kurz  dah ingehend  
zusammenfassen, daß d ie  N o tenbanken  auf e in  ko n ­
stantes V erhältnis v o n  G oldbestand  un d  G eldum lauf 
abzuzielen und  daß im  übrigen  N otenbanken  und  
Staat sich aller H and lungen  zu  en th a lten  h ä tten , die 
das Spiel des G oldw ährungsautom atism us beein träch ­
tigen könnten. %
Nach allem, w as w ir w issen , k an n  nun  jed o d i ke in e  
Rede davon sein, daß sich dam als S taa t und  N o ten ­
banken dessen bew ußt w aren , nach den  Spielregeln  
der Goldwährung zu handeln . Sie w aren  d ies schon 
deswegen nicht, w eil die R egeln dam als u n bekann t 
waren; erst in d e r Z w ischenkriegszeit, als d ie  Gold-

w ährung  nicht m ehr befried igend  funk tion ierte , w ur­
den  ja  ih re  Funktionsbedingungen  G egenstand  der 
Forschung, d ie dann  als R esu ltat ih re r U ntersuchun­
gen  die Spielregeln  fo rm u lie rte .'')

Im G runde beruh te  dah er das F unk tion ieren  der 
G oldw ährung in  je n e r  Z eit auf günstigen  U m ständen, 
d ie  m an  kaum  anders denn  als (historische) Z ufäl­
ligke iten  bezeichnen kann. Am w ichtigsten  w aren, 
w oh l e in  ganz bestim m tes U nterlassen  und ein ganz 
bestim m tes Tun, näm lich das U nterlassen  autonom er 
K on junk tu rpo litik  durch N otenbanken  und  S taat, w as 
den  a llgem einen  libera len  A nschauungen d e r Z eit 
entsprach  und  ebenso den  G oldw ährungsau tom atis­
m us u n te rs tü tz te  w ie die p rivatw irtschaftliche O rien ­
tie ru n g  d e r  D iskontpo litik  d e r N otenbank.

W as d iese  D iskontpo litik  betrifft, so pfleg ten  die 
N o tenbanken  desw egen  auf G oldabgaben m it D is­
kon te rhöhungen  und  auf G oldzuilüsse m it D iskont­
senkungen  zu reag ieren , w eil sie im e rsten  Falle w ei­
te re  A bgaben  v o n  G old als d e r G rundlage ih re r 
(durchaus privatw irtscfaaftlich vers tan d en en  und  b e ­
triebenen) G eschäftstätigkeit zu verh in d ern  un d  im 
zw eiten  F alle  au f d e r G rundlage des ihnen  zugeflos­
senen  G oldes ih re  G eschäftstätigkeit auszudehnen 
suchten. Dies w urde  lange als bloß „konsta tie rende“ 
D iskontpolitik , d. h. als nachträgliche A npassung  des 
D iskontsatzes an  d ie infolge des G oldtransfers schon 
vo llzogene Ä nderung  d e r G eldm arktsätze, aufgefaßt, 
obw ohl natürlich  je d e r  D iskontsatzänderung  im m er 
auch e in  E lem ent ak tiv e r G estaltung  innewohnt.®) 
Spä te r w urde  die D iskontpolitik  oft scäion dann  e in­
gesetzt, w enn  Ä nderungen  d e r W echselkurse und / 
oder d e r G eldm ark tsä tze G old transfer n u r e rs t e r­
w arten  ließen, w as häufig  bew irk te , daß d e r G old­
tran sfe r gar n ic i t  oder n u r geringfügig  in  G ang kam , 
w eil zuvor d ie  durch den  Z insautom atism us indu ­
z ie rten  K reditström e die Zahlungsbilanz en tlaste ten . “) 
O b m an au d i h ierbei noch von  k o n sta tie ren d er oder 
be re its  von  „gestaltender" D iskontpolitik  sprechen 
w ill, is t A uffassungssache und  irn vo rliegenden  Zu­
sam m enhang unwichtig. Entscheidend is t dagegen, 
daß d ie  D iskontsatzänderungen  im Sinne des G old­
w ährungsautom atism us erfo lg ten , ihn  also n icht b e ­
h inderten , v ie lm ehr ihn in  dem  M aße un te rstü tz ten  
u n d  v e rs tä rk ten , in  dem  die D iskontpolitik  nicht nu r 
konsta tie render, sondern  g esta lten d er N a tu r w ar.

Daß privatw irtschaftlicfae, au f Schutz und  A nreiche­
rung  ih re r G o ldvorräte  abzie lende E rw ägungen für 
das V erha lten  der N otenbanken  m aßgebend w aren, 
ze ig t sich im übrigen  auch daran , daß sie e ine ganze 
Reihe von  G eschäftsprak tiken  entw ickelten , die nicht 
im Einklang m it den  Spielregeln  der G oldw ährung

4) So a u *  O. V  e i t  : a. a. 0 „  S. 397.
5) Vgl. O. V  e i t  : a. a. O., S. 397, Anm . 4.
6) Vgl. dazu etw a das Reaktionssdxema bei H. K ü  n g  : a. a. O., 
S. 156.

7) Besonders k la re  und  ausführliche D arlegung bei F. A. L u t z :  
.G oldw ährung und W irtschaftsordnung", in : W eltw irtschaftlidies 
Arciiiv, Bd. 41 (1935 I), w ieder ab g ed ru (it in F. A. L u t  z : »Geld 
und W ährung. Gesam m elte A bhandlungen", Tübingen 1962, S. 1 ff.
8) Dies beton t auch O. P f l e i d e r e r :  »Diskontpolitik", in : 

, H andw örterbudi der Sozialw issenschaften, Bd. 2 (1959), S. 614 ff.,
h ie r S. 617.
9) E. K ü n g  : a. a. O ., S. 103.
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standen .*”) Doch h ie lt s id i dies, w ie die E rfahrung 
zeigt, in  so engen  G renzen, daß d e r G oldw ährungs­
autom atism us dad u rd i n id it e rn s thaft b e la s te t w urde. 
Bei d e r zen tra len  Bedeutung,' d ie dam als die D iskont­
p o litik  im gesd iäftspo litisd ien  A rsenal der N o ten ­
ban k en  h a tte , w ar o ffensid itlid i aussd ilaggebend , 
daß d e r D iskonthebel in  Ü bereinstim m ung m it den 
Spielregeln  d e r G oldw ährung gehandhab t w urde. 
Cum grano salis w ird  m an daher sagen  dürfen, daß 
d ie  W ährungsab laufspolitik , v ers tan d en  als Geld- 
im d K red itpo litik  d e r N otenbanken , o rdnungskon­
form  w ar.

W eil in  diesem  Sinne W ährungsordnung  und  w äh­
rungspo litisd ie r A blauf m ite inander harm onierten , 
nen n e  id i das dam alige W ährungsw esen  .m ateria le"  
G oldw ährung —  im  U n tersd iied  zu r „form alen“ 
G oldw ährung, d e r id i m id i nun  zuw ende.

„FORMALE“ GOLDWÄHRUNG UND IHR UNTERGANG 
IN DER ZWISCHENKRIEGSZEIT

Das e rs te  Jah rzeh n t n a d i dem  Ende des e rs ten  W elt­
k rieges w a r a llen tha lben  d u rd i das Bem ühen gekenn ­
zeid inet, zu r W ährungsordnung  d e r V orkriegszeit, 
d ie b e i K riegsausbrud i aufgegeben  w orden  w ar, zu- 
rüd izukehren . G egen Ende d e r zw anziger Ja h re  w ar 
d iese R estau ra tionsepod ie  erfo lg re id i abgesd ilossen .

A ber tro tz  W i e d e r e r r i c h t u n g  d e r  G o l d ­
w ä h r u n g s o r d n u n g  n a d i bew ährtem  M uster 
ohne w esen tlid ie  Ä nderungen  funk tion ierte  d e r G old­
w ährungsautom atism us n id it m ehr zufriedenstellend. 
Das w ird  gew öhnlid i auf versd iied en e  U rsad ien  zu­
rückgeführt, in  e rs te r  Linie auf d ie  k riegsbed ing t 
ex trem  ungleid im äßige V erte ilu n g  d e r W eltgo ldbe­
stände, auf d ie d eu tsd ien  R eparationszahlungen  und 
auf die p o litisd i bed ing ten  F luk tuationen  „heißen" 
G eldes. Doch sind dies z iem lid i vo rderg ründ ige  Er­
k lärungen . L etztlid i en tsd ie idend  fü r das V ersagen  
des G oldw ährungsautom atism us w ar das, w as id i die 
W a n d l u n g  d e s  w  i r  t  s c h  a f t  s p o 1 i t  i s c h  e n 
K l i m a s  nennen  m ödite , näm lid i d ie  zunäd is t eher 
zögernde, im ganzen ab er dod i unaufhaltsam e A us­
b re itung  d e r A nsd iauung , W irtsd ia ft n id it m ehr als 
etw as m ehr oder w en iger s id i se lbst R egulierendes, 
sondern  als e tw as vom  M ensdien  ak tiv  zu G e­
sta ltendes aufzufassen. M it d ieser A nsd iauung  u n v e r­
e inbar ist, u n te r anderem , die e rgebene H innahm e 
d e r Sdiw ankungen  von  P re isn iveau  un d  B esdiäfti­
gung, w ie sie d e r G oldautom atism us als K orre la t zur 
W ed ise lk u rsstab ilitä t im Prinzip erfo rdert und  e r­
zw ingt. U nd so w aren  es denn au d i die b ek ann ten  Z iel­
se tzungen  der autonom en K onjunkturpolitik , P reisn i­
v eau stab ilitä t und  V ollbesdiäftigung, die in  jenem  
ers ten  N ad ik riegsdezennium  sid i herausb ilde ten  m it

der Folge, daß in  zah lre id ien  und  w id itigen  W elthan­
de lsländern  die S pielregeln  der G oldw ährung n id it be­
fo lg t w urden . Das g ilt v o r allem  fü r die Goldzufluß­
län d er und  u n te r d iesen  besonders fü r die USA und 
F rank re id i, d ie  n id it b e re it w aren , en tsp red iend  der 
im m anenten Logik des G oldw ährungsautom atism us 
Inflation, E xportdrosselung  un d  Im portste igerung  hin­
zunehm en, sondern  s id i bem ühten , ih re  Binnenkon­
ju n k tu r zu stab ilisieren , und  zu diesem  Zwedc in 
großem  Stil G oldsterilisierungs- und  protektionisti- 
sd ie  H andelspo litik  trieben . D am it w urde  der Zwang 
zu r A npassung , den  der G oldw ährungsautom atism us 
p rinzip iell be iden  B eteilig ten  au ferleg t, dem Goldab­
flußland w ie dem  G oldzuflußland, e inseitig  auf die 
G oldabflußländer versd ioben , d ie  nu n  ihrerseits, und 
zw ar v o m eh m lid i m it h an de lspo litisd ien  Methoden, 
diesem  Z w ang auszuw eid ien  suchten.

Im einzelnen  lagen  die V erhä ltn isse  von  Land zu 
Land rech t untersd iied lich . A ber b e i a lle r Unter­
schiedlichkeit läß t sich doch fü r d iesen  A bschnitt der 
Zwiscfaenkriegszeit d ie g enere lle  Festste llung  treffen, 
daß w eith in  W ährungsordnung  u n d  W ährungsab­
lau fspo litik  nicht m ite inander übereinstim m ten. Die 
einzig gew ichtige A usnahm e d avon  b ilde te  Groß­
b ritann ien , das als G oldabflußland spielregelgerecht 
rigoros D eflationspolitik  trieb  und  auf H andelspro­
tektion ism us verzichtete. Sonst jedoch bestand  die 
G oldw ährung prak tisch  ü b e ra ll n u r  form al, w eil die 
ih re r O rdnung  konform e A blaufspo litik  als nidit 
(mehr) akzep tabel galt.

D aher bedu rfte  es denn  auch n u r  noch eines An­
stoßes, um  O rdnung  u n d  A blaufspo litik  durch Ände­
rung  d e r O rdnung w ieder m ite in an d er zu harm oni­
sieren.

D iesen A nstoß gab d ie  K atastrophe d e r W eltw irt­
schaftskrise, un d  es w a r durchaus k e in  Zufall, daß als 
e rs tes  Land der W elt G roßbritann ien  se ine  W ährungs­
o rdnung  m it dem  Blick auf die n eu en  binnenw irt­
schaftlichen Z ielsetzungen  der W ährungsablaufspo­
litik  um gestalte te , indem  es im Septem ber 1931 den 
G oldstandard  aufgab. D enn gerade  in  Großbritan­
n ien  w ar, eben  w eil es so lange  an  den  Spielregeln 
der G oldw ährung  fes tgeha lten  h a tte , d e r Konflikt 
zw ischen den  E rfordern issen  des G oldw ährungsauto­
m atism us und  den  M öglichkeiten un d  Fähigkeiten, 
d iesen  E rfordern issen  ohne Rücksicht auf binnen­
w irtschaftliche G leichgewichte nachzukom m en, be­
sonders schm erzhaft gew esen. **)

Das britische V orgehen  gab den  A u ftak t zu einer 
w eltw eiten  U m gestaltung der W ährungsordnung , und 
eben  dies, daß die U m gestaltung  d e r W ährungsord­
nung  w eltw eit w a r und  sich nicht e tw a  auf die mit

10) Zum Beispiel a) G ewährung zinsfreier Vorschüsse zum Gold- 
erw erb, b) E inlösung der N oten gegen s tark  abgenutzte, gerade 
nod i passierfähige M ünzen zum N ennw ert, deren  V erkauf an  aus­
ländisd ie N otenbanken, be i denen nu r das G ew idit der M ünze 
galt, V erlust b rad ite , c) A nlage von  , P ufferreserven ', d ie es e r­
laubten , be i Goldabfluß die G esd iäfts tä tigkeit n id it sofort ein- 
sd iränken  zu m üssen und k le inere  Goldabflüsse ohne E insdirän­
kung der G esd iäftstä tigkeit zu überstehen.

11) Daß d ie U m gestaltung der W ährungsordnungen de facto in 
D eutsdiland, näm lid i m it der E inführung der Devisenbewirtsdiaf­
tung  im Ju li 1931, ihren  A nfang nahm , w idersp rld it n id it der Auf­
fassung, G roßbritannien  habe als ers tes  Land der W elt seine Wäh­
rungsordnung den veränderten  ablaufspolitisd ien  Notwendig­
keiten  angepaßt; denn d ie deutsd ien  M aßnahm en w aren als vor­
übergehend gedad it gew esen und n id it in der A bsid it ergriffen 
worden, d ie O rdnung auf die Z ielsetzungen autonom er Konjunk­
turpolitik  auszurid iten . Das gesd iah  e rheb lid i später.
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G roßbritann ien  besonders eng  verflochtenen und  da­
h e r  zw angsläufig von  ihm m itgerissenen  Länder b e ­
schränkte, läß t auf das deutlichste d ie  allgem eine 
V erb re itung  des W andels im w irtschaftspolitischen 
K lim a erkennen, von  dem  ich eben  sprach.

System atisch la ssen  sich d re i M ethoden  unterscheiden, 
m i t  denen dam als d ie  W ährungsordnung  um gesta lte t 
w urde , nämlich (1) D evisenbew irtschaftung u n te r 
A ufrech terhaltung  d e r a lten  G oldparitä t, (2) A ufhe­
b u n g  der G oldparitä t ohne B estim m ung e in e r neuen, 
a ls o  Einführung fre i schw ebender W echselkurse, 
(3) Bestimmung e in e r neuen  P a ritä t zu  höherem  G old­
p re is , also A bw ertung  d e r W ährung  gegenüber dem 
Gold.**) D ie ers tg en an n te  M ethode w ar, be isp ie ls­
w eise , die der deutschen, die zw eitgenann te  d ie  der 
b ritischen un d  die d rittgenann te  die der U .S.-ameri- 
kanischen Politik. N icht w enige Länder kom bin ierten  
d ie  D evisenbew irtschaftung m it d e r A bw ertung, an ­
d e re  gaben zw ar den  G oldstandard  auf, ließen  jedoch 
d e n  W echselkurs nicht fre i schw eben, sondern  fix ier­
te n  ihn, oft gleichfalls m it D evisenbew irtschaftung 
kom bin iert, gegenüber dem  Pfund S terling . Einige 
N ationen  schließlich, als w ichtigste G roßbritannien , 
bed ien ten  sich n eu  geschaffener W ährungsausg leichs­
fonds, um die W echselkurse zu beeinflussen.

So unterschiedlich vdie M ethoden  und  M ethodenkom ­
b inationen  w aren , d ie  angew endet w urden , so gleich­
a r t ig  w ar das R esu lta t d e r Politik: A n die S telle  der 
G oldw ährung tra te n  W ährungen , d ie d e r A blaufs­
p o litik  die zu r V erfo lgung  d e r b innenw irtschaft­
lichen  Ziele nö tige  B ew egungsfreiheit verschafften. 
A u f den A utom atism us w a r dam it die A u t o n o m i e  
a l s  w ä h r u n g s o r d n u n g s p o l i t i s c h e s  F u n ­
d a m e n t a l p r i n z i p  gefolgt.

A u f der G rundlage d ieser n eu en  W ährungsordnungen  
u n d  mit H ilfe d e r ihnen  adäqua ten  A blaufspo litik  
vo llzog  sich sodann  die E rholung aus der großen  
D epression. D er Preis, d e r dafü r gezahlt w urde, w ar 
freilich hoch: B innen w en iger Ja h re  e rg ab en  sich als 
F o lg e  allseitigen  A u tark iestrebens beträchtliche P ro­
duktiv itä tsm inderungen , g ingen die in  lan g e r E nt­
w icklung erreichten  V orte ile  in te rn a tio n a le r A rbe its­
te ilu n g  durch s tä rk s te  D esin tegration  d e r W eltw irt­
schaft w eitgehend verlo ren .

.IMITIERTE* GOLDWÄHRUNG UND IHRE PROBLEMATIK 
IN  DER GEGENWART

Im  G egensatz zu r Epoche d e r (m ateria len  w ie form a­
len) G oldw ährung, im  G egensatz auch zu r Epoche d e r 
m an ipu lierbaren  W ährungen  is t die W ährungso rd ­
nungspo litik  der fre ien  W elt se it dem  zw eiten  W elt- 

; k r ie g e  durch das F e h l e n  e i n e r  e i n d e u t i g e n  
E n t s c h e i d u n g  in  d e r A lte rn a tiv e  „A utom atis­
m u s oder A utonom ie“ gekennzeichnet.

W o h l h a t sich die fre ie  W elt in  dem  B estreben, die 
in te rn a tio n a le  A rbe itste ilung  durch L iberalisierung

des H andels- und  Z ahlungsverkehrs, also durch Rück­
k eh r zum  M ultila teralism us b e i v o lle r K onvertib ilitä t 
d e r W ährungen , w ieder zu verbessern , zur o rdnungs­
politischen Z usam m enarbeit im  I n t e r n a t i o n a ­
l e n  W ä h r u n g s f o n d s  zusam m engefunden. A n 
d ie  Epoche der G oldw ährung m it n u r na tiona l in s ti­
tu tio n a lis ie rte r K ooperation  und  an  die Epoche der 
m an ipu lierten  W ährungen  ohne hinreichende K oope­
ra tio n  h a t sich dam it e ine Epoche der sogenannten  
G old-D evisen-W ährungen m it in te rna tiona l in s titu ­
tio n a lis ie rte r K ooperation  der w ährungspolitischen 
In stanzen  angeschlossen, w as gegenüber den  unm it­
te lb a r vo rangegangenen  V erhältn issen  sicher einen  
Fortschritt und  im V ergleich zu den  noch ä lteren  
V erhä ltn issen  angesichts rad ikal v e rän d erte r U m w elt­
bed ingungen  w ahrscheinlich die heu tzu tage  einzig 
p rak tik ab le  Form  d e r K ooperation  darste llt. •

A ber d iese in stitu tiona lisie rte  K ooperation  bedeu te t 
n u r insofern  eine eindeutige ordnungspolitische Ent­
scheidung, als sich die M itg liedsländer des In te rn a ­
tio n a len  W ährungsfonds auf die in  dessen Satzung 
n iederge leg ten  ördnungspolitischen G rundsätze ver- f 
pflichtet haben. D iese G rundsätze se lbst dagegen  ‘ 
en tscheiden nicht e indeu tig  zugunsten  A utom atism us j 
o der zugunsten  A utonom ie, sondern  versuchen e inen  I 
K om prom iß zw ischen diesen  Fundam entalprinzip ien  \  
h erzustellen .

So verpflichtet die Satzung des Fonds “ ) die M itg lieds­
länder, diesem  gegenüber e ine  G o ldparitä t ih re r 
W äh rungen  festzu legen  und  die d iesen  G oldparitä ten  
en tsp rechenden  W echselkurse innerhalb  e iner Schwan­
k u ngsb re ite  von  m axim al je  1 "/o nach oben  und  nach 
u n ten  aufrech tzuerhalten . Da V ollkonvertib ilitä t als 
e ines d e r Endziele des Fonds angestreb t w ird, haben  
w ir es dabe i m it einem  E lem ent autom atischer W äh­
ru n g  zu tun ; denn unabhängig  davon, ob e in  M it­
g liedsland  se ine  W ährung  als G oldw ährung e in ­
rich te t o d e r nicht, ob es also W ährungsgold  jeder- , 
m ann  zu festem  Preis fre i zugänglich m acht oder nicht, 
setzen  d e ra r t analog  zur G oldw ährung fix ierte  
W echselkurse bei vo lle r K onvertib ilitä t jen e  A uto­
m atism en in  Kraft, d ie w ir bei d e r  G oldw ährung \ 
k en n en g e le rn t haben. **)

A uf d e r  anderen  Seite lieg t ein  E lem ent autonom  
m an ipu lierbarer W ährung  darin , daß zunächst einm al 
d ie  Satzung des Fonds d en  M itg liedsländern  d ie 
M öglichkeit eröffnet, als vo rübergehend  d iagnosti­
z ie rte  Z ahlungsbilanzdefizite im Falle der Z ahlungs­
unfäh igkeit durch K redite des Fonds auszugleichen 
und dam it binnenw irtschaftliche K onsequenzen d e r 
Z ahlungsb ilanzgestaltung  zu verm eiden. H inzu komm t, 
daß d,en M itg liedsländern  u n te r bestim m ten V oraus­
setzungen  D evisenbew irtschaftung g es ta tte t ist, näm ­
lich (1) im Falle eines Z ahlungsbilanzungleichgew ichts

1*) N id it einmal form al is t dies nod i G oldw ähning, da  d ieser die 
U nan tastbarke it der P aritä t im m anent ist.

13) Vgl. dazu G. N. H a l m :  .In te rn a tio n a ler W ährungsfonds*, 
in : H andwörterbuch der Sozialw issensdiaften, Bd. 5 (1956).
S. 317 ff.
li) So audx O. V  e  i t : a. a. O., S. 379.
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infolge an h a ltender und  um fangre id ier K apita lbew e­
gungen, (2) dann, w enn  d e r Fonds im  Falle anha l­
ten d e r und um fangre id ier K red itbegehren  se in er M it­
g lieder in  e in e r bestim m ten M itg liedsw ährung  diese 
offiziell fü r knapp  e rk lä rt hat, (3) w äh rend  der 
Ü bergangszeit, d ie  n id it te rm in ie rt is t und  bei zah l­
re id ien  M itg liedsländern  au d i heu te  nod i andauert. 
A ud i d ies sind  B estand teile  au tonom  m anipu lier­
b a re r W ährung. Das g le id ie  g ilt sd iließ lid i fü r die 
in  d e r Satzung v e ran k e r te  E rlaubnis, d ie  W ed ise l­
k u rse  im  F alle  e ines fundam entalen  U ng leid igew id its 
in  d e r Z ahlungsbilanz zu ändern , also  ab- oder auf 
zuw erten . *“) D abei d ien t d ie  V oraussetzung , daß ein  
fundam entales U ng le id igew id it besteh en  muß, ebenso 
w ie d ie  V orsd irift, daß ü b e r 10 “/o h inausgehende 
K ursänderungen  d e r Zustim m ung des Fonds bedürfen , 
d e r A bsid it, A bw ertungskonkurrenzen  n a d i dem  V or­
b ild  d e r G esd iehn isse  in  den  d re iß iger Jah ren , also 
,beggar-m y-neigbour-po licy“, zu  verh indern .

M an w ird  sagen  m üssen, daß d iese O rdnung  des 
W ährungsw esens der fre ien  W e lt b is lang  n id it 
sd ile d it funk tion iert ha t. D ennodi läß t s id i e in  zu­
nehm endes U nbehagen  ü b e r d iese O rdnung  n id it v e r­
k ennen ; d ie  zah lre id ien  R e f o r m p l ä n e  u n d  
R e f o r m v o r s c h l ä g e  d e r le tz ten  Ja h re  legen  da­
fü r ebenso  b e red t Z eugnis ab  w ie d e r U m stand, daß 
d ie  Fondsle itung  und  d e r sogenann te  P a rise r C lub der 
In d u strie län d er S ad iverständ igenaussd iü sse  m it der 
A usarbe itung  vo n  V erbesserungsvo rsd ilägen  beauf­
tra g t haben , d eren  B ekanntgabe w ir in  K ürze e rw ar­
te n  können . **)

Bei a lle r U n te rsd iied lid ik e it d e r vo rliegenden  P läne 
u n d  V orsd iläge  au d i in  w esen tlid ien  E inzelheiten  
hab en  d iese  d o d i das e in e  m ite inander gem ein, daß 
sie  s id i au f das Problem  d e r künftigen  in te rna tiona len  
L iquidität konzen trieren . D arauf m ödite  id i h ie r  je ­
dod i n id it e ingehen, zum al es e in ige sd iöne  zusam ­
m enfassende A rbe iten  d a rü b e r gibt, d ie  ziem lid i b e ­
k an n t se in  dürften . S ta ttdessen  m öd ite  ich die A uf­
m erksam keit auf ein ige, w ie m ir sd ie in t, w en iger be- 
a d ite te  F ragen  lenken , w e ld ie  d ie  derzeitige W äh­
rungsordnung und  d ie  derze it p rak tiz ie rte  A blaufs­
po litik  aufw erfen .

15) D aran anknüpfend haben  verschiedene A utoren  einprägsam e 
Begriffe zur Kennzeichnung des .S y stem s ' von B retton W oods ge­
funden, z. B. .S ystem  d e r verschiebbaren F estkurse“ (G. N. 
H a l m  : '.D evalva tion  und  R evalvation", in : H andw örterbudi der 
Sozialw issenschaften, Bd. 2 (1959), S. 577 ff.), .S ystem  der fall- 
w eisen  W echselkurskorrek tu r' und  .System  derW echselkursstabili- 
tä t  auf A b ru f' (F. W . M e  y  e  r  : .W ech se lk u rse ', in ; H andw örter­
buch der Sozialw issenschaften, Bd. 11 (1961), S. 571 ff.), .System  
der S tu fenüex ib ilitä t ' (L. A , H a h n :  .M onetäre  In tegra tion  — 
Illusion oder R ea litä t? ', in : In tern . W ährungs- und Finanzpolitik, 
Festgabe fü r A dolf W eber, H rsg. W . M einhold, Berlin 1961, 
S. 99 ff.).
1«) Sie is t inzwischen erfolgt. Vgl. Deutsche Bundesbank: A us­
züge aus P resseartikeln , N r. 49 v . 12. 8. 1964, S. 1 ff.,und N r. 50 
V. 14. 8. 1964, S. 1 ff.
17) A. S t  o b b e : .N eu ere  V orschläge zu r Reform des in te rna tio ­
na len  W ährungssystem s", in : W eltw irtschaftliches Archiv, Bd. 87 
(1961 II) S. 238 ff.i A . R e  i t  h  1 n  g e  r : .D ie  in te rna tiona le  W äh­
rungssituation . Ih re  Schwächen und  d ie  V orschläge zu ih re r Lösung", 
Sonderschrift des IFO -Instituts für W irtschaftsforschung, N r. 26, 
Berlin und M ünchen 1961 | F .  M a c h l u p :  .D ie  Pläne zur Reform 
des in te rna tiona len  G eldw esens', K ieler V orträge, N. F. N r. 23, 
K iel 19621 U. F e n s c h :  .Zum  Problem  der in ternationalen  
L iquidität“. K ieler Studien, N r. 62. Tübingen 1963. i

B ezeid inet m an  im Sinne von  K ant a ls  e in  System 
e in  einheitlid ies, un d  das heiß t: in  s id i w idersprudis- 
frei, geo rdne tes G anzes, un d  sp rid it m an  folglidi als 
W ährungssystem  e in  in  s id i w idersp rud isfre i geord­
n e tes  W ährungsw esen  an, so w ird  n a d i dem  V oran­
gegangenen  deu tlid i, daß in  d e r h eu te  vorhandenen 
k o n k re ten  W ährungsordnung  z w e i  W ä h r u n g s ­
s y s t e m e  m i t e i n a n d e r  i m  G e m e n g e  lie­
gen. D as ist, se it es e ine  W e ltw irtsd ia f t un d  dam it die 
N o tw end igke it e in e r in te rn a tio n a l h in re id ien d  funk­
tion ie renden  W ährungsordnung  gibt, e in  durchaus 
n eu a rtig e r Z ustand  j denn  zuvor h a t d ie W ährungsord­
nungspo litik  s te ts  d a rin  bestanden , e in  einziges W äh­
rungssystem  in  (annähernd) v o lle r R einheit zu ver­
w irk lid ien  —  zu ers t das System  d e r  autom atisdien 
W äh ru n g  in  G esta lt der G oldw ährung, sp ä te r das Sy­
stem  d e r au tonom  m an ipu lierbaren  W ährung  in ver- 
sd iied en e rle i G estalt.

G em isd ite  O rdnungen  im  B ere id ie  d e r W irtsd ia ft sind 
uns n id it frem d. D ie W irtsd ia ftso rdnung  selbst ist, 
w ie w ir w issen , e ine  gem isd ite  O rdnung; in der Ge­
g en w art sind  in  ih r  das System  d e r M arktw irtsd iaft 
und  das System  d e r Z en tra lverw altungsw irtsd iaft 
m ite inander verbunden .

N un zeigen E rfahrung  u n d  Ü berlegung , daß eine 
W irtsd ia ftso rd n u n g  um  so b e sse r fun k tio n ie rt — dies 
d u rd iaus im  quasi ted in isd ien  S inne d e r  Vermeidung 
v o n  R eibungsverlusten , n id it im  S inne d e r V erw irk­
lichung b estim m ter Z iele — , je  e in se itig e r sie be­
schaffen ist, je  s tä rk e r  e in  W irtschaftssystem  gegen­
ü b e r dem  oder den  anderen  überw ieg t, m it denen es 
v erbunden  ist. D as b e ru h t darauf, daß jedem  W irt­
schaftssystem  ihm  e igene  F unk tionsbedingungen  inne­
w ohnen, d ie  au f d ie  anderen  W irtschaftssystem e als 
S tö rungsfak to ren  w irken . A nders ausgedrückt: Je  stär­
k e r  e in  W irtschaftssystem  dom iniert, desto  stä rk er ist 
se ine  A ssim ila tionsfäh igkeit geg en ü b er den  von den 
anderen  System en auss trah len d en  S törungen, desto 
schw ächer sind  d iese  S törungen  selbst, desto  funk­
tionsfäh iger is t m ith in  d ie  G esam tordnung. U nd um­
gekehrt: J e  ausgeglichener d as M ischungsverhältnis der 
System e ist, desto  an fä lliger is t d ie  Gesamtordnung 
(H. O h m ) .  Dies g ilt auch fü r d ie  derzeitige W äh­
rungsordnung, und  es scheint, daß d ies vo n  den  natio­
na len  w ähn ingspo litischen  In stanzen  durchaus erkannt 
w orden  ist. Es läß t sich näm lich deutlich  erkennen, 
daß d ie  M itg liedsländer des In te rn a tio n a len  Wäh- 
nm gsfonds im  R ahm en d e r  v o n  d e r Satzung des 
Fonds o ffengehaltenen  o rdnungspolitischen  Möglidi- 
k e iten  m ehr o der w en iger e indeu tig  en tw ed er zugun­
sten  e in e r au tom atischen oder zugunsten  e iner auto­
nom  m an ipu lie rbaren  W ährung  o p tie rt haben . So las­
sen  sich, w enngleich durch das e in igende Band der 
M itgliedschaft beim  Fonds zusam m engehalten , zwei 
ordnungspolitisch  unterschiedlich  o rien tie rte  Lager 
vo n e inander unterscheiden.

Da is t e inm al d ie  G ruppe jen e r, d e r  Z ahl nach weit 
ü berw iegenden  Länder, d ie  sich fü r A u t o n o m i e  ent­
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schieden haben. N eben  nicht oder n u r w enig  lib era li­
siertem A ußenhandel sind  D evisenbew irtschaftung, 
nidit selten  gespaltene  W ed ise lku rse  und  häufige 
W ediselkursänderungen K ennzeid ien  d ieser Gruppe.*®)

Ihnen steht die zahlenm äßig  e rh eb lid i k le inere , ab er 
nadi ihrer B edeutung im  W elthande l seh r gew id itige 
Gruppe jen e r Länder gegenüber, die b e i w eitgehend  
oder völlig libe ra lisie rtem  A ußenhandel form ell und  
materiell vo ll kon v ertib le  W ährungen  besitzen  und  
sidi zugleidi bem ühen, ih re  W ed ise lku rse  dauernd  
unverändert zu lassen . D am it vo tie ren  d iese Länder 
im Prinzip für A u t o m a t i s m u s ,  der zw angsläufig 
— idi m ödite das w iederho len  —  im m er dann  in s ta l­
liert ist, w enn  bei fix ierten  W ed ise lk u rsen  K onverti­
bilität besteht.

Jedodi haben  es die L änder d ieser G ruppe b is lang  
durdiaus n id it an  V ersud ien  feh len  lassen, s id i den 
Konsequenzen ih re r w ährungsordnungspo litisd ien  
Entsdieidung fü r die B innenw irtsd iaft zu entziehen. 
Sie haben s id i v ie lm ehr ohne A usnahm e alle  bem üht, 
eine auf b inn en w irtsd ia ftlid ie  Z iele au sg e rid ite te  
W ährungsablaufspolitik au d i dann  zu  p rak tiz ieren , 
wenn sie der Z ahlungsb ilanzlage n id it en tsp rod ien  
und damit dem  A utom atism us en tgegengew irk t hat. 
Die Folge davon  sind, se lb stverständ lid i, im m er w ie­
der sdim erzhafte Z ah lungsb ilanzung leid igew id ite  ge­
wesen, die im E inklang m it dem , w as d ie  Satzung des 
Internationalen W ährungsfonds zuläßt, te ils  d u rd i 
Kredite des Fonds, te ils  d u rd i K red ite  frem der N o ten­
banken, in  einigen, ab e r verg le id isw e ise  se ltenen  
Fällen aud i d u rd i W ed ise lku rsänderungen  bese itig t 
oder dodi zu bese itig en  v e rsu d it w orden  sind.

In den letz ten  Jah ren  indessen  ist, w eim  id i die D inge 
riditig sehe, in  d iesen  Ländern  ein deu tlid ie r T r e n d  
z u r  a u t o m a t i s m u s k o n f o r m e n  (zahlungs­
bilanzkonformen, zah lungsb ilanzorien tierten) A b ­
l a u f s p o l i t i k  zu beobad iten . D ieser T rend fo lg t 
zwangsläufig aus der m ehr und m ehr s id i v e rs tä rk en ­
den N eigung d e r n a tiona len  w ährungspo litisd ien  In ­
stanzen, der U n v erän d erlid ik e it d e r W ed ise lku rse  
Eigenwert zuzuspredien , die e inm al gew äh lte  P a ritä t 
zum Tabu zu erheben i denn  m it dem  dam it besd ilos- 
senen V erzid it au f W ed ise lk u rsk o rrek tu ren  als einem  
Mittel, K onflikte im  »m agisdien D re ied i“ v o n  V oll- 
besdiäftigung, P re isn iv eau stab ilitä t und  Z ahlungs- 
bilanzausgleidi zugunsten  der b in n enw irtsd ia ftlid ien  
Edcen zu lösen, m uß s id i die A blaufspo litik , da De- 
visenbewirtsdiaftim g n id it in  B etrad it gezogen w ird  
und da die k red itw eise  U berb rüd tung  v o n  Z ahlungs-

18) Dazu ein paar Zahlen zur Illustration : Von den 102 M itglieds­
ländern, die der Fonds zur Zeit besitzt, haben 31 bislang noch 
keine Parität ih rer W ährung zum Gold festgelegt, acht w eitere  
Mitgliedsländer haben nu r fik tive Paritäten , zu denen w eder m it 
dem Fonds noch auf den freien D evisenm ärkten T ransaktionen er­
folgen, bei v ie r Ländern finden alle, bei zwei Ländern d ie m ei­
sten und bei einem Land einige Transaktionen im freien D evisen ' 
markt zu anderen als den offiziellen K ursen s ta tt. ,VgL M onats- 
beridite der Deutsdven Bundesbank, Jun i 1964, S. 135. F. P i c k :  
.Gold. How and W here to Buy and H old it", New York 1961, S. 6, 
bat ermittelt, daß von  1949 bis 1961 m ehr als 200 A bw ertun­
gen stattfanden, davon entfallen w eitaus d ie m eisten auf Länder 
der hier in Rede stehenden Gruppe.

b ilanzung le id igew id iten  ih re  G renzen hat, unaus- 
w e id ilid i an  den  E rfordern issen  der Zahlungsbilanz 
orien tieren .

A nders als in  den  d re iß iger Jah ren , a ls  d ie  Ü berein­
stim m ung von  W ährungsordnung  un d  W ährungsab ­
lau fspo litik  d u rd i Ä nderung  d e r O rdnung h e rg es te llt 
w urde, sind  w ir nunm ehr also  auf dem  W ege, O rd­
nung  u n d  A blaufspolitik  d u rd i A n p a s s u n g  d e r  
A b l a u f s p o l i t i k  a n  d i e  O r d n u n g  m itein ­
an d er zu  harm onisieren . D am it en tsp rid it u n se r heu ­
tiges W ährungsw esen  zw ar n id it se in er Form, w ohl 
a b e r —  w as w id itig e r is t —  seinem  In h a lt n a d i der 
.m a te ria len "  G oldw ährung aus d e r Z eit v o r dem 
e rs ten  W eltk riege . W ie  bei d ieser sind  die W ed ise l­
k u rse  innerhalb  m in im aler S d iw ankungsbreiten  fixiert, 
w ie  bei d ieser b es teh t vo lle  K onvertib ilitä t der 
W ährungen , w ie  b e i d ieser w erden  d ad u rd i jen e  
A utom atism en in sta llie rt, d ie dem  außenw irtsd ia ft- 
lid ien  G le id igew id it P rio ritä t v o r den  b iim enw irt- 
sd ia ftlid ien  G le id igew id iten  s id iem , w ie b e i d ieser 
sd iließ lid i trä g t die A blaufspolitik  d ieser R angord­
nung  d e r G le id igew id ite  R edinung. D ieser Ü berein­
stim m ung w egen  sp red ie  id i n id it, w ie  sonst w eith in  
üb lid i, von  G old-D evisen-W ährung, um  u n ser W äh­
rungsw esen  zu kennzeid inen , sondern  von  „im itier­
te r"  G oldw ährung.

A b er b e i a lle r  Ä h n lid ik e it zw isd ien  O rig inal und  
Im ita tion  b es teh t dod i e in  w esen tlid ie r U ntersdiied . 
W ir w issen, daß zu r Z eit der „m aterialen" G oldw äh­
rung  d e r Z insautom atism us d e r w id itig s te  T eilau to­
m atism us fü r den  Z ah lungsb ilanzausg leid i gew esen 
is t u n d  daß v o r allem  kurzfris tige in te rna tiona le  K re­
d ite  ganz w esen tlid i zum Z ahlungsb ilanzausg leid i b e i­
g e trag en  haben . Ebenso w issen  w ir, daß  gerade  d iese 
K red ite  seh r em pfindlid i au f po litisd ie  F ak to ren  
reag ie ren , w as bew irken  k an n  und  oft genug  sd ion  
b ew irk t ha t, daß d ie K red ite  en tgegengesetz t dem  
in te rn a tio n a len  Z insgefälle fließen. In  d e r g le id ien  
W eise  hab en  s id i au d i be re its  K red itfluk tuationen  
ere ignet, d ie  in  E rw artung  von  Paritä tsänderungen , 
a lso  aus speku la tiven  G ründen, erfolgen. A us a lle ­
dem  folgt, daß d e r Z insautom atism us gegenüber frü­
h e r  an  Z uverlässigke it u n d  Funk tionsfäh igkeit e in ­
gebüß t h a t; und  dies w iederum  bedeu te t, daß der 
P reis- u n d  der E inkom m ensautom atism us s tä rk e r als 
frü h e r in  A k tion  tre ten  m üssen, dam it d e r G esam t­
au tom atism us h in re id iend  funktion iert.

D abei darf der sd ion  e rw ähn te  U m stand n id it ü b e r­
seh en  w erden , daß G üter- u n d  D ienstle istungs­
ström e, auf deren  B eeinflussung Preis- und  Einkom ­
m ensautom atism us h inw irken , e in e  w esen tlid i k le i­
n e re  R eak tionsgesd iw indigkeit und  eine b e träd itlid i 
geringere  E m pfindlidikeit gegenüber D atenändenm - 
gen  aufw eisen als G eldström e. P reis- und  Einkom ­
m ensänderungen  m üssen  d ah er verg le id isw e ise  groß 
im d verg le id isw e ise  lan g d au em d  sein, um  die Lei­
stungsb ilanz ih ren  no tw end igen  B eitrag  zum Zah- 
lungsb ilanzausg le id i be is teu e rn  zu lassen . Dem w ird
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eine  zah lungsb ilanzorien tierte , also  au tom atism us­
konform e A blaufspo litik  durch drastische N achhilfen 
Rechnxmg trag en  m üssen.

F ür L ä n d e r  m i t  d e f i z i t ä r e r  Z a h l u n g s ­
b i l a n z  b ed eu te t das, daß sie  k rä ftig  dosierte  Re­
strik tionsm aßnahm en zu erg re ifen  haben. Da im G e­
g ensatz  zu  früher G üterp re ise  und  Löhne nach un ten  
p rak tisch  unbew eglich sind, w ird  d ies in  e rs te r  Linie 
u nd  ganz überw iegend  zu L asten  von  P roduktion  und  
Beschäftigung gehen. G roßbritann ien , w o se it K riegs­
ende fas t in  jedem  zw eiten  J a h r  die innere  E xpansion 
u n te r dem  Z w ang d e r Z ahlungsb ilanzlage durch Re­
s trik tionspo litik  m it nachfolgender Zunahm e der 
A rbeitslo sigkeit un terbrochen  zu  w erden  pfleg t —  die 
berühm t-berüchtig te  P o litik  des ,s to p  and  go* — , 
b ie te t dafü r charakteristisches A nschauungsm aterial; 
n u r w eil die Z ahlungsbilanzlage erlaub te , dem  .stop* 
im m er w ied er a lsba ld  das „go" fo lgen zu lassen , h a t 
dabe i d ie  A rbeitslo sigkeit im  ganzen —  nicht aber 
reg ional (N ordirland, Schottland, W ales) —  b isher 
k e in e  beun ruh igenden  A usm aße angenom m en. Einzig 

■die USA hab en  u n te r  den  D efizitländern  insofern  
e ine  S onderstellung  inne, a ls  sie b is lang  noch ihre 
D efizite überw iegend  m it US-Dollars finanzieren  kön­
nen , w eil d e r  U S-Dollar in  v ie len  L ändern  a lsR eserve- 
w äh n m g  V erw endung  findet und  insow eit von  den  
frem den Z en tra lbanken  den  USA nicht zum  U m tausch 
in  G old oder D evisen p rä sen tie rt w ird , so daß die 
USA dem  Z w ang zum  Z ahlungsbilanzausgleich  m it­
te ls  re s tr ik tiv e r A b lau fspo litik  v o re rs t noch en thoben  
sind. A b er es is t leicht e inzusehen, daß d ies nicht 
ohne Ende so w eite rgehen  kann , w eil irgendw ann  
d ie  B ereitschaft d e r Z en tra lbanken  d e r üb rigen  Län­
der, im m er m ehr US-Dollars in  ih re  Portefeu illes zu 
nehm en, zu Ende gehen  w ird  ‘®) und  daß dann  auch 
die USA von  ih re r binnenw irtschaftlichen Z ielen  v e r­
pflichteten  E xpansionspolitik  auf R estrik tionspo litik  
Tunschalten m üssen.

Für L ä n d e r  m i t  Z a h l u n g s b i l a n z ü b e r ­
s c h ü s s e n  b ed eu te t zah lungsb ilanzorien tierte  A b­
lau fspo litik  Expansionspolitik . In  der B undesrepublik  
a ls  dem  w ichtigsten  U berschußland d e r W elt is t sie 
durch d ie  D eutsche B undesbank im  H erbst 1960, nach­
dem  sich d ie  b is dah in  im  In te resse  b innenw irtschaft­
licher Z iele angew and ten  re s trik tiv en  M aßnahm en 
endgü ltig  a ls  self-defeating* erw iesen  h a tten , e inge­
le ite t un d  seitdem  b e ib eh a lten  w orden. Z w ar h a t die 
B ank d ie  D iskontsenkung, m it der dam als ih r K urs­
w echsel in  d e r  A b lau fspo litik  begann , *') dah ingehend  
kom m entiert, daß dadurch lediglich A uslandsgeld  
v e rtrieb en  un d  durch In landsgeld  bloß ersetzt, n icht

1«) Schon für d ie sechs Jah re  von 1958 bis 1963 haben die USA, 
außer e in e r Zunahm e ih re r kurzfristigen  A uslandsverbindlichkeiten 
um rund U  M rd. $, einen G eldverlust von rund 7 M rd. $ zu ver­
zeichnen, w as zeigt, daß d ie A ufnahm ebereitschaft des A uslandes 
fü r D ollars bere its  nachgelassen hat. Vgl. O. E m m i n g e r :  
.D er D ollar — Leitw ährung der w estlichen W elt", in ; Zeitschrift 
für das gesam te K reditw esen, 17. Jg . (1964), S. 18 ff. 
i») Vgl. H. S a n m a n n :  .D iskontpolitik  und  W ährungssystem ", 
in : Zeitschrift für das gesam te K reditw esen, 14. Jg . (1961), 
S. 148 ff. ,

jedoch zusätzlich In landsgeld  in  den  K reislauf hinein­
ge le ite t und  die binnenw irtschaftliche Expansion ver­
s tä rk t w erden  w ü rd e .“ ) Doch abgesehen  davon, daß 
sich d ies w ohl schwerlich bew eisen  läßt, is t unm ittel­
b a r  einsichtig, daß auch e in  solcher, angeblich „neu­
tra le r  G eld tausch“ insofern  expansiv  w irken  mußte, 
als nach M aßgabe der b innenw irtschaftlichen Zielset­
zungen und  der dam aligen  Lage e ine D rosselung der 
G eldversorgung , also R estrik tionspo litik , angezeigt 
w ar, ab e r eben  w egen  d e r Z ahlungsb ilanzlage nicht 
m eh r ge trieben  w erden  ko n n te  und  auch nicht mehr 
ge trieben  w urde, w as nichts anderes als e ine  U nter­
s tü tzung  d e r in n eren  E xpansion dars te llte . A n dieser 
O rien tie ru n g  d e r A blaufspo litik  a n ' d e r Zahlungs­
b ilanzlage  h a t sich b is h eu te  im Priçizip nichts ge­
ändert.

W ohl h a t d ie  B ank in  ih ren  V erlau tbarungen  immer 
w ieder zu e rk en n en  gegeben, daß sie  dem  binnen­
w irtschaftlichen Z i e l  d e r  P r e i s n i v e a u s t a ­
b i l i t ä t  ke inesw egs abgeschw oren h ab e  —  was 
durchaus im  W iderspruch  zu e in e r zahlungsbilanzkon­
form en A blaufspo litik  steh t. Doch is t d ies unerheb­
lich; denn  d ie  B ank h a t auch, und  das m it Recht, des 
ö fteren  dargeleg t, daß ih re  ab laufspolitischen Instru­
m ente w egen  d e r unum gänglichen Rücksichtnahm e auf 
d ie Z ah lungsb ilanzlage an  Effizienz fü r d ie  Verfol­
gung b innenw irtschaftlicher Z iele, so gerade  auch des 
Z iels d e r P re isn iveaustab ilitä t, e ingebüß t hä tten . Der 

Î A utom atism us d e r .im itie r te n “ G oldw ährung  — das 
I is t d e r Schluß, d e r daraus zu z iehen  is t —  erzwingt 
j also  zah lungsb ilanzorien tierte  A b lau fspo litik  und  de- 
; g rad ie rt dam it biim enw irtschaftliche Z iele, sofern sie 
j n icht zufällig  in  der W irkungslin ie  des A utom atism us 
I liegen, zu  b loßen  W ünschen ohne Realisierungschance.

A ngesichts d ie se r Sachlage w ird , w ie allgem ein  be­
k an n t ist, neuerd ings in d e r Ö ffentlichkeit m it stei­
gendem  N achdruck gefordert, d ie  staatliche Finanz­
p o litik  auf W ahrung  der P re isn iv eau stab ilitä t auszu­
richten. A ls Ü berschußpolitik  konz ip ie rte  a  n t  i - 
z y k l i s c h e  F i n a n z p o l i t i k  scheint demnach 
das G ebot d e r S tunde zu sein. D er O ptim ism us, den 
d ie B efürw orter d ieser P olitik  in  Bezug auf ih re  W irk­
sam keit —  nicht im m er auch in  Bezug auf ih re  Reali­
s ie rb a rk e it —  offenbar hegen , is t jedoch durchaus un­
begründet.

Z w ar is t zuzugeben, daß die derze it p rak tiz ierte , ver­
sch leierte  D efizitpolitik  d ie  k o n ju n k tu re llen  Auf­
trieb sk rä fte  zusätzlich v e rs tä rk t. “ ) Auch is t nicht zu 
b estre iten , daß  d ie V erm eidung d ieser Kassendefizite, 
m eh r noch die A nsam m lung und  T hesaurierung  von 
K assenüberschüssen, fü r sich genom m en, konjunktu­
re ll däm pfend w irk t —  aber eben  n u r fü r sich ge­
nom m en, d. h. u n te r V ernach lässigung  d e r Folgewir­
kungen.

st) Vgl. M onatsberichte d e r Deutschen Bundesbank, Nov. 1960, 
S. 8.
22) Zur verschleierten  Defizitpolitik vgl. C. W a g e n h ö f e r ;  
.W ährungspo litik  und öffentliche H aushalte", in; Zeitschrift für 
das gesam te K reditw esen, 17. Jg . (1964), S. 218 ff.
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■'Vorausgesetzt' näm lid i, es gelänge, m itte ls  K assen- 
iübersdiüssen das W adistum  der N om inaleinkom m en 
lund  der G esam tnadifrage so zu zügeln, daß das Preis- 
m iveau  dadurd i s tab ilis ie rt w erden  könn te , so w ürde  
cdodi die w ahrsd ie in lid is te , w enn  n id it g a r d ie  sid ier- 
sste  Folge davon .sein , daß sid i die Z ahlungsbilanz über 
«die Leistungsbilanz v e rs tä rk t ak tiv ie ren  u n d  verm öge 
<der damit verbundenen  N ad ifrage- und  L iqu id itä tsste i­
g en in g e n  die liqu id itä ts- und  nad ifrageverm indernde  
W irk u n g  der K assenübersd iüsse  du rd ik reuzen  w ird, 
w e i l  trotz des allgem ein  zu  b eo b ad iten d en  T rends zu 
zah lungsb ilanzkonform er W ährungsab lau fspo litik  die 
ko n ju n k tu re llen  A uftriebstendenzen  im  A usland  n od i 
la n g e  n id it so ged rosse lt sind, daß vo n  ihnen  n id it 
v e rs tä rk te  Sogw irkungen auf die d eu tsd ien  E xporte 
au sg eh en  w ü rd e n .“ ) Es is t e in  w enig  seltsam , daß 
d ie s e r  Zusam m enhang zw isd ien  K assenübersd iüß  der 
ö ffen tlid ien  H and und  Z ahlungsb ilanzübersd iuß  von 
d e n  B efürw ortern an tizy k lisd ie r F inanzpolitik  an- 
sciieinend gar n id it gesehen  w ird, obw ohl dod i die 
P eriode  des .Ju liu s-T u rm s“, in  d e r  d ieser Zusam m en­
h a n g  k lar e rk en n b ar w a r u n d  ausfüh rlid i d isk u tie rt 
w urde , erst w enige Ja h re  zurüdcliegt und  obw ohl 
jed erm an n  zuzugeben b e re it ist, daß um gekehrt d u rd i 
d i e  Z entralbank finanzierte  K assendefizite  d e r öffent- 
licäien H and in  R id itung  auf Z ahlungsbilanzdefizite 
w irken .

W e r  sidi also von  ü b e rsd iu ß p o litik  d e r öffen tlid ien  
H a n d  in  einem  Land m it ak tiv e r Z ahlungsb ilanz S ta­
b ilis ie ru n g  des P re isn iveaus versp rid it, d e r ve rk en n t 
sow oh l den Preis- a ls  au d i den  K reislaufzusam m en­
h a n g  zw isdien In laiid  und  A usland; d e r übersieh t, 
d a ß  die B innenkonjunktur d ie R esu ltan te  n id it nu r 
h e im isd ie r im d d ah er vom  In land  h e r  k o n tro llie r­
b a re r , sondern  au d i au slän d isd ie r im d d ah er vom  
In la n d  her unk o n tro llie rb arer V ariab le r is t; d e r w en­
d e t ,  anders au sged rüd it, e inst am M odell d e r ge­
schlossenen W irtschaft gew orm ene T heorem e u n ­
zu lässigerw eise  au f d ie  offene W irtschaft an.

W ie  für ein  Land m it p ass iv e r Zahlungsbilanz, so gibt 
tes also auch fü r e in  Land m it ak tiv e r Zahlungsbilanz 
cauf die D auer ke in e  M öglichkeit, sich dem  Z w ang

zu r A npassung  an  d ie  Z ahlungsbilanzlage, den  der 
A utom atism us der .im itie r te n “ G oldw ährung ausübt, 
zu entziehen . Die P rio ritä t des außenw irtschaftlid ien  
G leichgewichts v o r den  binnenw irtscfaaftlichen Gleich- 
gew id iten  is t unabdingbar, so lange d iese  W ährungs­
ordnung  besteh t.

M an k an n  jedoch m it gutem  G rund bezw eifeln, ob d ie 
w ährungspolitischen Instanzen  je n e r  Länder, d ie  diese 
O rdnung  verw irk lich t haben , b e re it se in  w erden, 
auch in  h ä rte s te n  K onflik tsfällen  im  .m agischen  D rei­
eck“ an  ih r festzuhalten . Eher is t w ohl zu erw arten , 
daß sie dann  doch, als u ltim a ratio , zu r Ä nderung  der 
W äh ru n g sp a ritä t schreiten und  dam it fü r w ährungs­
p o litisd ie  A utonom ie vo tie ren  w erden  —  tro tz  a lle r 
gegen te iligen  B eteuerungen, aber e ingedenk  d e r T a t­
sache, daß K onjunkturschw ankungen heu te  nach vo r­
herrschender A nschauung nicht m eh r als Schicksal 
hingenom m en, sondern  a ls  A ufgabe gem eistert w er­
den  w ollen.

Is t d ies richtig  gesehen, dann  e rg ib t sich d araus n o t­
w end ig  d ie  F rage, ob es zweckmäßig ist, d e r S tab ili ' 
ta t  des W echselkurses je n e n  hohen  R ang zuzubilligen, 
den  sie  h eu te  innehat, o d e r ob m an  sie  v ielleicht b es­
se r von  dem  T abu  befreit, m it dem  m an  sie  um geben 
h a t, und  sich d aran  gew öhnt, den  W e c h s e l k u r s  
n icht a ls  B estandteil d e r W ährungsordnung, sondern  
ana log  zum  auch n u r .a u f  A bruf“ s tab ilen  D iskont­
sa tz  a ls  I n s t r u m e n t  d e r  W ä h r u n g s a b -  
l a u f s p o l i t i k  anzusehen  und  anzuw enden. Lip- 
fe rt un d  W ittg en  hab en  m it ihrem  P lan  d e r „lim itier­
ten  S tu fen flex ib ilitä t“ gezeigt, w ie  d ies in  p rax i aus­
sehen  könn te . **)

In  le tz te r  K onsequenz, die ich durchaus bejahe , is t 
freilich jed es  V otum  zugunsten  g rößere r Beweglich­
k e it d e r  W echselkurse, w eil es die gleichen A rgu­
m en te  in s Treffen führt, ein  P lädoyer zugunsten  frei 
schw ebender W echselkurse. A uf d ie  dam it zusam m en­
h ängenden  Problem e einzugehen, is t h ie r  jedoch nicht 
d e r O rt, denn  „das is t“ —  um  m it T heodor Fontanes 
V a te r B riest zu  sprechen —  „ein zu w eites Feld*.

223) Am Rande sei erw ähnt, daß eine Politik  der K assenübersdiüsse 
tb e i Zahlungsbilanzübersdiüssen das ist, w as gew öhnlidi eine 
„Sdiledite-G läubiger-Politik" genann t w ird ; indem  sie den zur 
CGläubigerposition gehörenden Preisauftrieb zu inhib ieren  sudit, 
■wersudit sie die Last der A npassung einseitig  auf den Sdiuldner 
aabzuwälzen.

24) H. L i p f e  r  t  u . R. W  i 11 g e n : .L im itierte S tufenflexibilität 
als M itte lw eg“, in : D er V olksw irt, 16. Jg . (1962), S. 484 ff. N euer­
dings aud i H. L i p f e r t :  «Wenn der W ediselkurs kein  Tabu 
m ehr is t“, in : H andelsbla tt vom 28.Z29. M ai 1964, derselbe: .D is­
kon tpo litik  m it dem W ediselkurs", in : H andelsb la tt vom 5./6. Juni 
1964, derselbe : .D as W ediselkurs-R isiko muß begrenzt w erden“, 
in : H andelsb la tt vCm 17./18. Ju li 1964.
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