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ABHANDLUNGEN

Wihrungspolitik zwischen Automatismus und Autonomie®)

Privatdozent Dr. Horst Sanmann, Hamburg

Das heute bestehende Wédhrungssystem ist in letzter Zeit von verschiedenen Seiten einer
nicht selten harten Kritik unterzogen worden. Fiir den Geschmack vieler Wahrungspolitiker
ist es su starr und gibt den Wdhrungsbehorden wenig Spielraum fiir eine echte wih-
rungspolitische Autonomie. Der Autor des nachfolgenden Beitrages stellt das heute in der
freien Welt existente Wihrungssystem vor dem Hintergrund der frither in Kraft befind-
lichen Systeme dar und kommt hierbei zu einem iiberraschenden PDergleich: Das System
von Bretton Woods, das er als ein System ,imitierter Goldwdhrung® bezeichnet, unter-
scheidet sich seiner Ansicht nach nur graduell von dem System der Goldwédhrung aus der
Zeit vor dem ersten Weltkrieg. Hiervon ausgehend weist der Derfasser auf verschiedene
wunde Punkte unseres Wihrungssystems hin, die seiner Ansicht nach Korrekturen erfor-
derlich machen. Die SchluBfolgerungen, die er dabei zieht, unterscheiden sich in einigen
Punkten nicht unwesentlich von denjenigen, die die Autoren unseres Zeitgesprichs in

diesem Heft ziehen (vgl. ,,Der Streit um die Wechselkurse® auf Seite 361 5

WMATERIALE* GOLDWZAHRUNG UND IHRE FUNKTIONSWEISE
IN DER ZEIT VOR DEM ERSTEN WELTKRIEG
inige’ Jahrzehnte lang bis zum ersten Weltkriege
besaB eine Reihe von Nationen, darunter die wich-
tigsten Welthandelslinder, eine Wihrungsordnung,
die wir als Goldwédhrung bezeichnen.

In der Form, in der sie damals bestand und gehand-
habt wurde, ist die Goldwdhrung dadurch gekenn-
zeichnet, daB unter ihrer Herrschaft das auBen-
wirtschaftliche Gleichgewicht, d. h
das Gleichgewicht der Zahlungsbilanz, Prioritéat
genieft vor den binnenwirtschaftlichen
Gleichgewichten, d. h. den Gleichgewichten

auf den nationalen Kredit-, Giiter- und Faktorenmérk-

ten, Letztlich beruht dies auf der einfachen, aber fun-
damentalen institutionellen Gegebenheit, daB Gold-
miinzen fiir jedermann zu gesetzlich nominiertem und
gleichbleibendem- Verhéltnis von Goldmenge und
Nennwert frei auspragbar bzw. daB die Notenbanken
gegenitber jedermann zum An- und Verkauf von Gold
zu gesetzlich nominiertem und gleichbleibendem Preis
verpflichtet sind. Denn dies ist es, was bei allseitiger
Freiheit des internationalen Handels- und Zahlungs-
verkehrs, wie sie damals als selbstverstdndlich galt,
jenes als Goldwdhrungsautomatismus be-
kannte Ausgleichsinstrument installiert, das gestérte
auBenwirtschaftliche Gleichgewichte = wiederherstellt
und dabei gerade das Zuordnungsverhidlnis auBen-
“und binnenwirtschaftlicher Gleichgewichte erzwingt,
von dem eben die Rede war. ) ‘

‘) Antrittsvorlesung, gehalten am 8. 7. 1964 an der Universitat
Hamburg, . :
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AuBenwirtschaftliches Gleichgewicht eines Landes ist
gleichbedeutend mit Ubereinstimmung zwischen dem
vom Ausland hereinkommenden und dem in das Aus-
land hinausgehenden Geldstrom. AuBenwirtschaft-
liches Ungleichgewicht heifit dementsprechend Uber-
wiegen des einen Geldstroms gegeniiber dem ande-
ren, welche Griinde auch immer dies haben mag. Da-
her findet eine Gleichgewichtsstérung, also die Wand-
lung vom Gleichgewicht zum Ungleichgewicht, ihren
Ausdruck in einer Anderung des Preises fiir fremde
Waéhrung, des Wedhselkurses; wird, beispielsweise,
der ausgehende Geldstrom groSer als der einkom-
mende, dann wird damit die Nachfrage nach fremder
Wiahrung groSer als deren Angebot zum herrschen-
den Preis, so daB der Wedhselkurs steigt.

Aber diese Wechselkurssteigerung ist nicht nur Aus-
druck  der Gleichgewichtsstdérung. Vielmehr verkor-
pert sie zugleich auch einen von vier — in der
Theorie der Goldwahrung detailliert beschriebenen —
Teilautomatismeen, aus denen der auf selbst-
tdtige Wiederherstellung des Zahlungsbilanzgleichge-
wichts -hinwirkende Goldwdhrungsautomatismus be-
steht. Denn wie jede sonstige Preissteigerung (im
Regelfall) die Nachfrage beschrinkt und das Angebot
erhoht, so tendiert auch die Wechselkurssteigerung
dazu, die Devisennachfrage zu vermindern und das
Devisenangebot zu steigefn, also den ausgehenden
Geldstrom zu verringern, den einkommenden Geld-
strom auszuweiten und damit die beiden Stréme wie-

. der einander anzundhern.

Doch wird dieser Wechselkursauntomatis-
mus nur in sehr engen Grenzen wirksam. Sobald es
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bei steigendem Wechselkurs .der fremden Wéhrung
lohnend wird, sich die benoétigten Devisen nicht direkt
zu gestiegenem Preis auf den Devisenmirkten, son-

dern indirekt durch Goldkauf zu gleichbleibendem-

Preis bei der heimischen Notenbank und Wiederver-
kauf des Goldes zu ebenfalls gleichgebliebenem Preis
bei der ausldandischen Notenbank zu verschaffen, wird
dieser indirekte Weg beschritten und damit eine wei-
tere Steigerung des Wechselkurses verhindert. Schon
leichte Ungleichgewichte konnen dies bewirken, weil

- angesichts der geringen Kosten des Goldversandes, auf

die es hierbei-ankommt, der Wechselkurs der Fremd-
wéhrung, dessen Uberschreitung den Goldversand
lohnend macht und den wir daher Goldexportpunkt
nennen, nur wenig oberhalb des durch die Goldparitat
gegebenen Wechselkurses liegt, wie auch der fiir die
entgegengesetzte Situation maBgebende Goldimport-

punkt nur wenig vom Paritdtskurs abweicht.1) Sieht

man von den minimalen Schwankungsbreiten zwischen
den Goldpunkten ab, so besitzt folglich die Gold-
wéhrung stabile Wedhselkurse.

Der Goldtransfer 16st als weiteren Teilautomatismus
den Zinsautomatismus aus: Infolge des Gold-
transfers kommt es, unter Umstdnden in mehreren
Stufen und potenziert, zu einer Geldverknappung im
Goldexportland und zu einer Geldvermehrung im
Goldimportland. ?) Die dadurch hervorgerufene Ver-
steifung der Geldmdrkte im Goldexportland bringt
dort die Zinssédtze zum Steigen, wie die entsprechende
Verflissigung der Geldmérkte im Goldimportland
dort zu einer Senkung der Zinssdtze fithrt. Dies 148t
— vor allem kurzfristige — Kredite aus dem Goldim-
portland abflieBen und in das Goldexportland ein-
stromen, womit sich, vom Goldexportland her gese-

_ hen, der hereinkommende Geldstrom vergréfert, was
- auf Abbau des auBenwirtschaftlichen Ungleich-

gewichts hinwirkt. An dieser Induktion der Kredit-
strome hat iibrigens der Wechselkursautomatismus
aktiv teil; denn es ist klar, daB selbst ohne Ande-
rung der Zinsniveaus ein Wechselkurs, der den Gold-
exportpunkt des Defizitlandes erreicht hat, Ausldnder
zur Kredithingabe in das Defizitland reizt. Einerseits
nédmlich laufen sie kein Kursrisiko mehr, da Kursédnde-
rungen tiber den Goldexportpunkt hinaus ausge-
schlossen sind, und andererseits erdffnet ihnen die

1) So lag beispielsweise fiir Deutschland im Verhéltnis zu Gro8-
britannien der Goldexportpunkt 0,3 % iiber, der Goldimportpunkt
0,4% unter dem in Mark ausgedriickten Paritdtskurs des Pfund
Sterling, Vgl.. O. Veit: ,GrundriB der Waihrungspolitik®,
Frankfurt/M. 1961, S. 107.

2) Stufenweise und potenziert vollzieht sich, unter bestimmten
Voraussetzungen, die Geldmengendnderung dann, wenn Goldkern-
wihrung mit einem Deckungssatz von weniger als 100 % besteht:
Im GoldabfluSland vermindert sich die Geldmenge zundchst durch
die Abgabe von Gold gegen Noten seitens der Notenbank
(1. Stufe, Priméreffekt). War zuvor die Deckungsgrenze erreicht ge-
wesen und ist sie folglich nunmehr durch den GoldabfluB unter-
schritten, so zwingt dies die Notenbank zu zusitzlicher Einschrén-
kung des Notenumlaufs (2. Stufe, Sekundéareffekt). Primér- und
Sekundéreffekt vermindern die Liquiditdt der Geschéftsbanken, die
darauf, sofern sie nicht zuvor iiber ausreichende UberschuBreser-
ven verfiigten, mit Verminderung ihrer Kreditgewdhrung, also des
Giralgeldes, reagieren (3. Stufe, Tertidreffekt), Analog, aber mit
umgekehrtem Vorzeichen, liegen die Dinge im Goldempfangsland,
vorausgesetzt, Banken wie Nichtbanken sind willens, Kredite zu
geben bzw, zu nehmen, Vgl. dazu etwa E. Kilin g: .,Die Selbst-
regulierung der Zahlungsbilanz”, St. Gallen 1948, S. 24 f. )
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Moglichkeit der spédteren Kursinderung in der ent-
gegengesetzten Richtung die Chance, bei Zinszahlun-
gen und bei der Riickzahlung des Kredits einen Kurs-
gewinn zu erzielen. '

Vornehmlich die dltere Theorie hebt dann das Wirken
des Preisautomatismus als des dritten Teil-
automatismus hervor. Sie behauptet, daB die durch
den Goldtransfer herbeigefithrten Geldmengendnde-
rungen zu Preisniveauverdnderungen, namlich zu
Preisniveausenkungen im Goldexportland und zu
Preisniveausteigerungen im Goldimportland, fithren
und daB diese Preisniveauverschiebungen die Giiter-
exporte des Goldexportlandes anregen und des Gold-
importlandes vermindern sowie die Giiterimporte des
Goldexportlandes drosseln und des Goldimportlandes
steigern, was dazu beitrage, die zwischenstaatlichen
Geldstrome konvergieren zu lassen, also das aufien-
wirtschaftliche Gleichgewicht wiederherzustellen.

Die neuere Theorie riickt demgegeniiber den vierten

" Teilautomatismus, den Einkommensautoma-

tismus, in den Vordergrund ihrer Betrachtungen:
Die Zinsniveaudnderungen, die aus dem Goldtransfer
resultierten, wiirden die wirtschaftliche Aktivitat
im Goldexportland drosseln und im Goldimport-
land anregen. Dies finde seinen Ausdruck in ent-
sprechenden Einkommensdnderungen, und diese
wiirden nach MaBgabe der marginalen Importneigun-
gen Giiterexporte und Giiterimporte in Richtung auf
den Zahlungsbilanzausgleich verdndern, ohne daB es
dazu der Verénderung des Preisniveaus bediirfe.

{ Konfrontiert man nun diese theoretischen
i Ableitungen mit der Wirklichkeit des
; betrachteten Zeitabschnitts, so mufl hervorgehoben
werden, daB sich sowohl das'Spiel des Preisautomatis-

- mus als auch das Spiel des Einkommensautomatismus
bislang nicht haben statistisch nachweisen lassen.
‘Wohl lassen die Statistiken im allgemeinen einen
hinreichend engen und modellgerechten Zusammen-
hang zwischen den Verdnderungen der Goldbestédnde -
der Notenbanken und den Verdnderungen der Zins-
niveaus erkennen. Aber die Giiterpreise entwickelten
sich so gut wie gar nicht modellentsprechend, ja sogar
mehr als einmal gerade dem behaupteten Modellzu-
sammenhang entgegengesetzt, und fiir das Spielen des
Einkommensautomatismus ergeben sich aus den Sta-
tistiken auch nur recht schwache Anhaltspunkte. 3)

Dies mag zum Teil an Méangeln der Statistiken liegen.
Eher jedoch scheint es so zu sein, daB die an sich
vorhandenen Wirkungen von Preisautomatismus und
Einkommensautomatismus durch die Wirkungen exo-
gener Faktoren wie Kriege, groBe Bankrotte und
Zolldnderungen iiberdeckt wurden, was bedeutet, da8
das Spielen von Preis- und Einkommensautomatismus
faktisch nicht sonderlich viel zum Funktionieren des

3) Vgl. O. Veit: a. a. O, S. 110 f., und insbesondere K.
Werling: .,Der Preis- und Einkommensmechanismus der
Goldwéhrung. Untersuchung am: Beispiel Englands und Deutsch-
lands zwischen 1880 und 1914", (Diss.), Hamburg 1962,
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. Goldautomatismus beitrug. Stellt man dazu in Rech-
nung, da dem Spiel des Wedchselkursautomatismus
institutionell enge Grenzen gezogen waren, so wird
man zu dem SchluB kommen miissen, daB der wichtig-

~ste Teilautomatismus der Zinsautomatismus war, da8,

anders ausgedriickt, die Kapitalbilanz die Hauptlast

i des Zahlungsbilanzausgleichs trug.4) Auch der auBer-

: ordentliche Umfang der kurzfristigen Auslandskredite,
der damals bestand, legt diese SchluBfolgerung nahe.b)
AuBerdem spricht dafiir die Uberlegung, daB die An-
passungsgeschwindigkeit in Bezug auf Dalendnderun-
gen im Bereiche des Geldwesens von Natur aus un-
gemein viel grofer ist als im Bereiche der Giiterwirt-
schaft. §) Vor allem iibertrifft, wie allgemein bekannt
ist, die Preiselastizitat des Angebots in der Geld-
sphéire diejenige in der Giitersphére ganz betrichtlich;
das gefliigelte Wort, der Kaufmann rechne mit Prozen-
ten, der Bankier dagegen mit Promillesdtzen, bringt
eben dies in der Sprache der Praktiker zum Ausdruck.

Wie immer nun auch damals der Zahlungsbilanzaus-
gleich in jedem Einzelfall vonstatten gegangen sein
mag, welche Rolle beim Zahlungsbilanzausgleich also
im konkreten Fall die verschiedenen Teilautomatis-
men gespielt haben mdégen, stets bestand Priori-
titdes auBenwirtschaftlichen Gleich-
gewichts vor den binnenwirtschait-
lichen Gleichgewichten. Immer muSite ein

auBenwirtschaftliches - Ungleichgewicht zwangsliufig '

Prozesse zu seiner Beseitigung auslésen, die zu Lasten
der binnenwirtschaftlichen Gleichgewichte gingen.
Anders ausgedriickt: AuBen-
waren so miteinander verbunden, daB die Zerstérung
binnenwirtschaftlicher Gleichgewichte gleichermaSen
Voraussetzung und Mittel zur Wiederherstellung
eines gestérten auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts
darstellte.

Es ist oft gesagt worden, da8 die Goldwé&hrung in der
damaligen Zeit vor allem auch deswegen befriedigend
funktionierte, weil sich die wiahrungs- und wirtschafts-
politischen Instanzen an ganz bestimmte Verhaltens-

regeln hielten — an Verhaltensregeln, die unter dem

Sdilagwort von den ,Spielregeln” der Goldwéhrung

bekannt sind. Ihr Inhalt 148t sich kurz dahingehend .

zusammenfassen, daB die Notenbanken auf ein kon-
" stantes Verhiltnis von Goldbestand und Geldumlauf
abzuzielen und daf im {brigen Notenbanken und
Staat sich aller Handlungen zu - enthalten hétten, die
das Spiel des Goldwihrungsautomatismus beeintrdch-
tigen kénnten.

Nach allem, was wir wissen, kann nun jedoch keine
Rede davon sein, daB sich damals Staat und Noten-
banken dessen bewuBt waren, nach den Spielregeln
der Goldwédhrung zu handeln. Sie waren dies schon
deswegen nicht, weil die Regeln damals unbekannt
waren; erst in der Zwischenkriegszeit, als die Gold-

4 Soauch O. Veit:a, a. O, S. 397.

5) Vgl. O. Veit: a. a. O., 8. 397, Anm. 4.

6) Vgl. dazu etwa das Reaktionsschema bei E. Kiing: a. a. O
S. 156.
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und Binnenwirtschaft

‘ wéhrung rﬁdlt mehr befriedigend funktionierte, wur-

den ja ihre Funktionsbedingungen Gegenstand der
Forschung, die dann als Resultat ihrer Untersuchil_n-
gen die Spielregeln formulierte. )

Im Grunde beruhte daher das Funktionieren der
Goldwéhrung in jener Zeit auf giinstigen Umstéinden,
die man kaum anders denn als (historische) Zufél-
ligkeiten bezeichnen kann. Am wichtigsten waren, '
wohl ein ganz bestimmtes Unterlassen und ein ganz
bestimmtes Tun, némlich das Unterlassen autonomer
Konjunkturpolitik durch Notenbanken und Staat, was
den allgemeinen liberalen Anschauungen der Zeit
entsprach und ebenso den Goldwidhrungsautomatis-
mus unterstiitzte wie die privatwirtschaftliche Orien-
tierung der Diskontpolitik der Notenbank.

Was diese Diskontpolitik betrifft, so pflegten die
Notenbanken deswegen auf Goldabgaben mit Dis-
konterhdhungen und auf Goldzufliisse mit Diskont-
senkungen zu reagieren, weil sie im ersten Falle wei-
tere Abgaben von Gold als der Grundlage ihrer
(durchaus privatwirtschaftlich verstandenen und be-
tricbenen) Geschiftstitigkeit zu verhindern und im
zweiten Falle auf der Grundlage des ihnen zugeflos-
senen Goldes ihre Geschifistitigkeit auszudehnen
suchten. Dies wurde lange als bloB ,konstatierende”
Diskontpolitik, d. h. als nachtrigliche Anpassung des
Diskontsatzes an die infolge des Goldtransfers schon
vollzogene Anderung der Geldmarktsitze, aufgefaBt,
obwohl natiirlich jeder Diskontsatzinderung immer
auch ein Element aktiver Gestaltung innewohnt.®)
Spiiter wurde die Diskontpolitik oft schon dann ein-
gesetzt, wenn Anderungen der Wechselkurse und/
oder der Geldmarktsdtze Goldtransfer nur erst er-
warten lieBen, was héufig bewirkte, daB der Gold-
transfer gar nicht oder nur geringfiigig in Gang kam,
weil zuvor die durch ‘den Zinsautomatismus indu-
zierten Kreditstréme die Zahlungsbilanz entlasteten. ?)
‘Ob man auch hierbei noch von konstatierender oder
bereits von ,gestaltender” Diskontpolitik sprechen
will, ist Auffassungssache und im vorliegenden Zu- -
sammenhang unwichtig. Entscheidend ist dagegen,
daB -die Diskontsatzinderungen im Sinne des Gold-
wihrungsautomatismus erfolgten, ihn also nicht be-

" hinderten, vielmehr ihn in dem MaBe unterstiitzten

und verstérkten, in dem die Diskontpolitik nicht nur
konstatierender, sondern gestaltender Natur war.

" DaB privatwirtschaftliche, auf Schutz und Anreiche-

rung ihrer Goldvorrite abzielende Erwdgungen fiir
das Verhalten der Notenbanken maBgebend waren,
zeigt sich im dbrigen auch daran, daB sie eine ganze
Reihe von Geschiftspraktiken entwickelten, die nicht
im Einklang mit den Spielregeln der Goldwéihrung

7) Besonders klare und ausfiihrliche Darlegung bel F. A, Lutz:
+Goldwdhrung und Wirtschaftsordnung®, in: Weltwirtschaftliches
Archiv, Bd. 41 (1935 I), wieder abgedruckt in F. A, Lutz: ,Geld ®
und Wahrung. Gesammelte Abhandlungen®, Tiibingen 1962, S. 1 ff.
8) Dies betont auch O. Pfleiderer: Dlskontpohhk', in:

.i{andwogterbudz der Sozialwissenschaften, Bd. 2 (1959), -S. 614 ff.,
ier S. 617 .

%) E, King: a. a. 0., S. 103.
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. standen. ) Doch hielt sich dies, wie die Erfahrung
zeigt, in so engen Grenzen, daB der Goldwéhrungs-
automatismus dadurch nicht ernsthaft belastet wurde.
Bei der zentralen Bedeutung, die damals die Diskont-

politik im geschéftspolitischen Arsenal der Noten-
' banken hatte, war offensichtlich ausschlaggebend,
daB .der Diskonthebel in Ubereinstimmung mit den
Spielregeln der Goldwéhrung gehandhabt wurde.
Cum grano salis wird man daher sagen diirfen, da8
die Wihrungsablaufspolitik, verstanden als Geld-
und Kreditpolitik der Notenbanken, ordnungskon-
form war.

Weil in diesem Sinne Wihrungsordnung und wéh-
rungspolitischer Ablauf miteinander harmonierten,
nenne ich das damalige Wahrungswesen ,materiale”
Goldwahrung — im Unterschied zur ,formalen”
Goldwihrung, der ich mich nun zuwende.

~FORMALE* GOLDWAHRUNG UND IHR UNTERGANG
IN. DER ZWISCHENKRIEGSZEIT
Das erste Jahrzehnt nach dem Ende des ersten Welt-
krieges war allenthalben durch das Bemiihen gekenn-
zeichnet, zur Wdhrungsordnung der Vorkriegszeit,
die bei Kriegsausbruch aufgegeben worden war, zu-
riidczukehren. Gegen Ende der zwanziger Jahre war
diese Restaurationsepoche erfolgreich abgeschlossen.

Aber trotz Wiedererrichtung der Gold-
wdhrungsordnung nach bewdhrtem Muster
ohne wesentliche Anderungen funktionierte der Gold-
wéhrungsautomatismus nicht mehr zufriedenstellend.
Das wird gewothnlich auf verschiedene Ursachen zu-
" riickgefiihrt, in erster Linie auf die kriegsbedingt
extrem ungleichmdB8ige Verteilung der Weltgoldbe-
sténde, auf die deutschen Reparationszahlungen und
auf die politisch bedingten Fluktuationen ,heiBen”
. Geldes. Doch sind dies ziemlich vordergriindige Er-
klarungen. Letztlich entscheidend fiir das Versagen
des Goldwédhrungsautomatismus war das, was ich die
Wandlung des wirtschaftspolitischen
Klimas nennen mochte, ndmlich die zunéchst eher
zégernde, im ganzen aber doch unaufhaltsame Aus-
breitung der Anschauung, Wirtschaft nicht mehr als
etwas mehr oder weniger sich selbst Regulierendes,
sondern als etwas vom Menschen aktiv zu Ge-
staltendes aufzufassen. Mit dieser Anschauung unver-
einbar ist, unter anderem, die ergebene Hinnahme
der Schwankungen von Preisniveau und Beschifti-
gung, wie sie der Goldautomatismus als Korrelat zur
Wedhselkursstabilitdt im - Prinzip erfordert und er-
zwingt. Und so waren es denn auch die bekannten Ziel-
setzungen der autonomen Konjunkturpolitik, Preisni-
veaustabilitdt und Vollbeschaftigung, die in jenem
ersten Nachkriegsdezennium sich herausbildeten mit

: ~

10) Zum Beispiel a) Gewdhrung zinsfreier Vorschiisse zum Gold-
erwerb, b) Einlésung der Noten gegen stark abgenutzte, gerade
noch passierfihige Milinzen zum Nennwert, deren Verkauf an aus-
lindische Notenbanken, bei denen nur das Gewicht der Minze
galt, Verlust brachte, ¢} Anlage von ,Pufferreserven®, die es er-
laubten, bei GoldabfluB die Geschéaftstatigkeit nicht sofort ein-
schrdnken zu miissen und kleinere Goldabfliisse ohne Einschrian-
kung der Geschaftstitigkeit zu tberstehen.
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der Folge, da8 in zahlreichen und wichtigen Welthan-
delsldndern die Spielregeln der Goldwéhrung nicht be-
folgt wurden. Das gilt vor allem fiir die' GoldzufluB-
lander und unter diesen besonders fiir die USA und
Frankreich, die nicht bereit waren, entsprechend der
immanenten Logik des Goldw&hrungsautomatismus
Inflation, Exportdrosselung und Importsteigerung hin-
zunehmen, sondern sich bemiihten, ihre Binnenkon-
junktur zu stabilisieren, und zu diesem Zweck in
groBem Stil Goldsterilisierungs- und protektionisti-
sche Handelspolitik trieben. Damit wurde der Zwang
zur Anpassung, den der Goldwdhrungsautomatismus
prinzipiell beiden Beteiligten auferlegt, dem Goldab-
flugland wie dem GoldzufluBland, einseitig auf die
GoldabfluBilénder verschoben, die nun ihrerseits, und
zwar vornehmlich mit handelspolitischen Methoden,
diesem Zwang auszuweichen suchten.

Im einzelnen lagen die Verhéltnisse von Land zu
Land recht unterschiedlich. Aber bei aller Unter-
schiedlichkeit 188t sich doch fiir diesen Abschnitt der

' Zwischenkriegszeit die generelle Feststellung treffen,

daf weithin Wahrungsordnung und Wdihrungsab-
laufspolitik nicht miteinander  iibereinstimmten. Die
einzig gewichtige Ausnahme davon bildete GroB-
britannien, das als Goldabfluiland spielregelgerecht
rigoros Deflationspolitik trieb und auf Handelspro-
tektionismus verzichtete. Sonst jedoch bestand die
Goldwéhrung praktisch iiberall nur formal, weil die
ihrer Ordnung konforme " Ablaufspolitik als nicht
(mehr) akzeptabel galt.

Daher bedurfte es denn auch nur noch eines An-
stofes, um Ordnung und Ablaufspolitik durch Ande-
rung der Ordnung wieder miteinander zu harmoni-
sieren.

Diesen AnstoBf gab die Katastrophe der Weltwirt-
schaftskrise, und es war durchaus kein Zufall, daB als
erstes Land der Welt GroBbritannien seine Wahrungs-
ordnung mit dem Blick auf die neuen binnenwirt-
schaftlichen Zielsetzungen der Wahrungsablaufspo-
litik umgestaltete, indem es im September 1931 den
Goldstandard aufgab. Denn gerade in GroBbritan- .
nien war, eben weil es so lange an den Spielregeln
der Goldwahrung “festgehalten hatte, der Konflikt
zwischen den Erfordernissen des Goldwé&hrungsauto-
matismus und den Moglichkeiten und Féhigkeiten,
diesen Erfordernissen ohne Riicksicht auf binnen-
wirtschaftliche Gleichgewichte nacizukommen, be-
sonders schmerzhaft gewesen. 11}

Das britische Vorgehen gab.den Auftakt zu einer
weltweiten Umgestaltung der Wéhrungsordnung, und
eben dies, da8 die Umgestaltung der Wihrungsord-
nung weltweit war und sich nicht etwa auf die mit

11) DaB die Umgestaltung der Wihrungsordnungen de facto in
Deutschland, ndmlich mit der Einfliihrung der Devisenbewirtschaf-
tung im Juli 1931, ihren Anfang nahm, widerspricht nicht der Auf-
fassung, GrofSbritannien habe als erstes Land der Welt seine Wih-
rungsordnung ' den verdnderten ablaufspolitischen Notwendig-
keiten angepaBt; denn die deutschen MaSnahmen waren als vor-
ibergehend gedacht gewesen und nicht in der Absicht ergriffen
worden, die Ordnung auf die Zielsetzungen autonomer Konjunk-
turpolitik auszurichten. Das geschah erheblich spiter.
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Grofbritannien  besonders eng verflochtenen und da-
her zwangsldufig von ihm mitgerissenen Lénder be-
.schrinkte, 188t auf das deutlichste die allgemeine
Verbreitung des Wandels im wirtschaftspolitischen
Klima erkennen, von dem ich eben sprach.

Systematisch lassen sich drei Methoden unterscheiden,
mit denen damals die W&hrungsordnung umgestaltet
wurde, ndmlich (1) Devisenbewirtschaftung unter
Aufrechterhaltung der alten Goldparitdt, (2) Aufhe-
bung der Goldparitat ohne Bestimmung einer neuen,
also Einfilhrung frei schwebender Wechselkurse,
{3) Bestimmung einer neuen Paritit zu héherem Gold-
preis, also Abwertung der Wahrung gegeniiber dem
Gold.*) Die erstgenannte Methode war, beispiels-

weise, die der deutschen, die zweitgenannte die der

britischen und die drittgenannte die der U.S.-ameri-
kanischen Politik. Nicht wenige Lander kombinierten
die Devisenbewirtschaftung mit der Abwertung, an-
dere gaben zwar den Goldstandard auf, liefen jedoch
den Wechselkurs nicht frei schweben, sondern fixier-
ten ihn, oft gleichfalls -mit Devisenbewirtschaftung
kombiniert, gegeniiber dem Pfund Sterling. Einige
Nationen schlieSlich, als wichtigste Grofbritannien,
bedienten sich neu geschaffener Wahrungsausgleichs-
fonds, um die Wechselkurse zu beeinflussen.

So unterschiedlich .die Methoden und Methodenkom-
binationen waren, die angewendet wurden, so gleich-
artig war das Resultat der Politik: An die Stelle der
Goldwéhrung traten Wahrungen, die der Ablaufs-
politik die zur Verfolgung der binnenwirtschaft-
lichen Ziele notige Bewegungsfreiheit verschafften.
Auf den Automatismus war damit die Autonomie
als wahrungsordnungspolitisches Fun-
damentalprinzip gefolgt.

Auf der Grundlage dieser neuen Wahrungsordnungen
und mit Hilfe der ihnen ad&quaten -Ablaufspolitik
vollzog sich sodann die Erholung aus der groSien
Depression. Der Preis, der dafiir gezahlt wurde, war
freilich hoch: Binnen weniger Jahre ergaben sich als
Folge allseitigen Autarkiestrebens betrdchtliche Pro-
duktivititsminderungen, gingen die in langer Ent-
widklung erreichten Vorteile internationaler Arbeits-
teilung durch stdrkste Desintegration der Weltwirt-
schaft weitgehend verloren.

GOLDWAHRUNG UND IHRE PROBLEMATIK
IN DER GEGENWART

~IMITIERTE"

Im Gegensatz zur Epoche der (materialen wie forma-
len) Goldwahrung, im Gegensatz auch zur Epoche der
manipulierbaren Wahrungen ist die Wa&hrungsord-
nungspolitik der freien Welt seit dem zweiten Welt-
. kriege durch das Fehlen einer eindeutigen
. Entscheidun g in der Alternative ,Automatis-
- mus oder Autonomie” gekennzeichnet,

‘Wohl hat sich die freie Welt in dem Bestreben, die
internationale Arbeitsteilung durch Liberalisierung

12) Nidt einmal formal ist dies noch Goldwdhrung, da dieser die
Unantastbarkeit der Paritit immanent ist.
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des Handels- und Zahlungsverkehrs, also durch Riick-
kehr zum Multilateralismus bei voller Konvertibilitadt
der Wahrungen, wieder zu verbessern, zur ordnungs-
politischen Zusammenarbeit im Internationa-
len Wéadhrungsfonds zusammengefunden. An
die Epoche der Goldwéhrung mit nur national insti-

-tutionalisierter Kooperation und an die Epoche der

manipulierten Wéhrungen ohne hinreichende Koope-
ration hat sich damit eine Epoche der sogenannten
Gold-Devisen-Wihrungen mit international institu-
tionalisierter Kooperation. der wéhrungspolitischen
Instanzen angeschlossen, was gegeniiber den unmit-
telbar vorangegangenen Verhdltnissen .sicher einen
Fortschritt und im Vergleich zu den noch - dlteren
Verhaltnissen angesichts radikal verénderter Umwelt-
bedingungen wahrscheinlich die heutzutage einzig
praktikable Form der Kooperation darstellt.

Aber diese institutionalisierte Kooperation bedeutet
nur insofern eine eindeutige ordnungspolitische Ent-
scheidung, als sich die Mitgliedslander des Interna-

tionalen Wéhrungsfonds auf die in dessen Satzung
niedergelegten ordnungspolitischen Grundsdtze ver-
pflichtet haben. Diese Grundsédtze selbst dagegen :

enischeiden nicht eindeutig zugunsten Automatismus

oder zugunsten Autonomie, sondern versuchen einen :

KompromiB zwischen diesen Fundamentalprinzipien %

herzustellen.

So verpflichtet die Satzung des Fonds!?) die Mitglieds-
linder, diesem gegeniiber eine Goldparitit ihrer
Wahrungen festzulegen und die diesen Goldparititen
entsprechenden Wedhselkurse innerhalb einer Schwan-
kungsbreite von maximal je 1% nach oben und nach
unten aufrechtzuerhalten. Da Vollkonvertibilitat als
eines der Endziele des Fonds angestrebt wird, haben
wir es dabei mit einem Element automatischer Wah-
rung zu tun; denn unabhéngig davon, ob ein Mit-
gliedsland seine Wi&hrung als -Goldwdhrung ein-
richtet oder nicht, ob es also Wahrungsgold jeder-
mann zu festem Preis frei zugédnglich macht oder nicht,
setzen derart -analog zur Goldwdhrung fixierte
Wechselkurse bei voller Konvertibilitit jene Auto-
matismen in Kraft, die wir bei der Goldwahrung
kennengelernt haben. 14)

Auf der anderen Seite liegt ein Element autonom
manipulierbarer Wahrung darin, da8 zunéchst einmal
die Satzung des Fonds den Mitgliedsldndern die
Moglichkeit erdffnet, als voriibergehend diagnosti-
zierte Zahlungsbilanzdefizite im Falle der Zahlungs-
unfihigkeit durch Kredite des Fonds auszugleichen
und damit binnenwirtschaftliche Konsequenzen der
Zahlungsbilanzgestaltung zu vermeiden. Hinzu kommt,
da den Mitgliedsldndern unter bestimmten Voraus-
setzungen Devisenbewirtschaftung gestattet ist, ndm-
lich (1) im Falle eines Zahlungsbilanzungleichgewichts

13) Vgl. dazu G. N. Halm:
in: Handworterbuch der
S. 317 fif.

14) So auch O. Veit:

.Internationaler Wahrungsfonds®,
Sozialwissenschaften, Bd., 5 (1956),.

a. a. O., S, 379.
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infolge anhaltender und umfangreicher Kapitalbewe-
gungen, (2) dann, wenn der Fonds im Falle anhal-
tender und umfangreicher Kreditbegehren seiner Mit-
glieder in einer bestimmten Mitgliedswéhrung diese
offiziell flir knapp erkldrt hat, (3). wdhrend der
Ubergangszeit, die nicht terminiert ist und bei zahl-
reichen Mitgliedsldndern auch heute noch andauert.
Auch dies sind Bestandteile autonom manipulier-
barer Wahrung. Das gleiche gilt schlieBlich fiir die
in der Satzung verankerte Erlaubnis, die Wedhsel-
kurse im Falle eines fundamentalen Ungleichgewichts
in der Zahlungsbilanz zu &ndern, also ab- oder auf
zuwerten. 15) Dabei dient die Voraussetzung, daB ein
fundamentales Ungleichgewicht bestehen mub, ebenso
wie die Vorsdirift, daB iiber 10% hinausgehende
Kursinderungen der Zustimmung des Fonds bediirfen,

~ der Absicht, Abwertungskonkurrenzen nach dem Vor-

bild der Geschehnisse in den dreiBiger Jahren, also
»beggar-my-neigbour-policy”, zu verhindern.

Man wird sagen miissen, daf diese Ordnung des
‘Wahrungswesens der freien Welt bislang nicht
schlecht funktioniert hat. Dennoch 148t sich ein zu-
nehmendes Unbehagen tiber diese Ordnung nicht ver-
kennen; die zahlreichen Reformplé&ne und
Reformvorschléage der letzten Jahre legen da-
fiir ebenso beredt Zeugnis ab wie der Umstand, daB

die Fondsleitung und der sogenannte Pariser Club der

Industrieldnder Sachverstdndigenausschiisse mit der
Ausarbeitung von Verbesserungsvorschldgen -beauf-

" tragt haben, deren Bekanntgabe wir in Kiirze erwar-

ten kodnnen. 19)

Bei aller Unterschiedlichkeit der vorliegenden Pléne
und Vorscildge auch in wesentlichen Einzelheiten
haben diese doch das eine miteinander gemein, daB
sie sich auf das Problem der kiinftigen internationalen
Liquiditat konzentrieren. Darauf méchte ich hier je-
doch nicht eingehen, zumal es einige schdne zusam-
menfassende Arbeiten dariiber gibt, die ziemlich be-
kannt sein diirften. 17) Stattdessen mdchte ich die Auf-
merksamkeit auf einige, wie mir scheint, weniger be-
achtete Fragen lenken, welche die derzeitige Wéah-
rungsordnung und die derzeit praktizierte Ablaufs-

. politik aufwerfen.

15) Dara‘h anknflipfend haben verschiedene Autoren einpriagsame
Begriffe zur Kennzeichnung des ,Systems” von Bretton Woods ge-
funden, z. B. .System der verschiebbaren Festkurse* (G. N.
Halm : ,Devalvation und Revalvation®, in: Handwérterbuch der
Sozialwissenschaften, Bd. 2 (1959), S. 577 ff}, .System der fall-
weisen Wedhselkurskorrektur” und,System der Wechselkursstabili-
tat auf Abruf’ (F. W. Meyer: ,Wedselkurse®, in: Handworter-
buch der Sozialwissenschaften, Bd. 11 (1961), S. 571 ff.), .System
der Stufenflexibilitdt* (L. A, Hahn : ,Monetdre Integration —
Ilusion oder Realitit?*, in: Intern. Wihrungs- und Finanzpolitik,
Festgabe fir Adolf Weber, Hrsg. W, Meinhold, Berlin 1961,
S. 99 ff.).

18) Sie ist inzwischen erfolgt. Vgl. Deutsche Bundesbank: Aus-
ziige aus Presseartikeln, Nr, 49 v. 12. 8. 1964, S. 1 ff.,und Nr. 50
v. 14. 8. 1964, S. 1 ff.

17) A. Stobbe : ,Neuere Vorschlédge zur Reform des internatio-
nalen Wahrungssystems*, in: Weltwirtschaftliches Archiv, Bd. 87
(1961 11) S. 238 if.; A. Reithinger: ,Die internationale Wih-
rungssituation. Ihre Schwachen und die Vorschldge zu ihrer Lésung”,
Sonderschrift des IFO-Instituts fiir Wirtschaftsforschung, Nr. 26,
Berlin und Minchen 1961; F, Machlup : ,Die Plane zur Reform
des internationalen Geldwesens”, Kieler Vortrige, N. F. Nr. 23,
Kiel 1962; U, Fensch: ,Zum Problem der internationalen
Liquiditdt®, Kieler Studien, Nr. 62, Tibingen 1963. |
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Bezeichnet man im Sinne von Kant als ein System
ein einheitliches, und das heiBt: in sich widerspruchs-
frei, geordnetes Ganzes, und spricht man folglich als
‘Wahrungssystem ein in sich widerspruchsfrei geord-
netes Wahrungswesen an, so wird nach dem Voran-
gegangenen deutlich, daB.in der heute vorhandenen
konkrfeten Wahrungsordnung zwei Wiéahrun gs-
systeme miteinander im Gemenge lie-
gen. Das ist, seit es eine Weltwirtschaft und damit die
Notwendigkeit einer international hinreichend funk-
tionierenden Wahrungsordnung gibt, ein durchaus
neuartiger Zustand; denn zuvor hat die Wahrungsord-
nungspolitik stets darin bestanden, ein einziges Wéh-
rungssystem in (anndhernd) voller Reinheit zu ver-
wirklichen — zuerst das System der automatischen
‘Wahrung in Gestalt der Goldwahrung, spéter das Sy-
stem der autonom manipulierbaren Wéhrung in ver-
schiedenerlei Gestalt.

Gemischte Ordnungen im Bereiche der Wirtschaft sind
uns nicht fremd. Die Wirtschaftsordnung selbst ist,
wie wir wissen, eine gemischte Ordnung; in der Ge-
genwart sind in ihr das System der Marktwirtschaft
und das System der Zentralverwaltungswirtschaft

miteinander verbunden.

Nun zeigen Erfahrung und Uberlegung, daB eine
Wirtschaftsordnung um so besser funktionjert — dies
durchaus im quasi technischen Sinne der Vermeidung'
von Reibungsverlusten, nicht im Sinne der Verwirk-
lichung bestimmter Ziele —, je einseitiger sie be-
schaffen ist, je stirker ein Wirtschaftssystem gegen-
liber dem oder den anderen iiberwiegt, mit denen es
verbunden ist. Das beruht darauf, daf jedem Wirt-
schaftssystem ihm eigene Funktionsbedingungen inne-
wohnen, die auf die anderen Wirtschaftssysteme als
Stérungsfaktoren wirken. Anders ausgedriickt: Je stir-
ker ein Wirtschaftssystem dominiert, desto stdrker ist
seine Assimilationsfdhigkeit gegeniiber den von den
anderen Systemen ausstrahlenden Stdrungen, desto
schwédcher sind diese Stdérungen selbst, desto funk-
tionsfdhiger ist mithin die Gesamtordnung. Und um-
gekehrt: Je ausgeglichenerdas Mischungsverhéltnisder
Systeme ist, desto anfédlliger ist die Gesamtordnung
(H. Ohm). Dies gilt auch fir die derzeitige Wih-
rungsordnung, und es scheint, daB dies von den natio-
nalen wéhrungspolitischen Instanzen durchaus erkannt
worden ist. Es 188t sich nadmlich deutlich erkennen,
daB die Mitgliedsldnder des Internationalen Wih-
rungsfonds im Rahmen der von der Satzung des
Fonds offengehaltenen ordnungspolitischen Maglich-
keiten mehr oder weniger eindeutig entweder zugun-
sten einer automatischen oder zugunsten einer auto-
nom manipulierbaren Wahrung optiert haben. So las-
sen sich, wenngleich durch das einigende Band der
Mitgliedschaft beim Fonds zusammengehalten, zwei
ordnungspolitisch unterschiedlich orientierte Lager
voneinander unterscheiden.

Da ist einmal die Gruppe jener, der Zahl nach weit
tiberwiegenden Lénder, die sich fiir Autonomie ent-
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schieden haben. Neben nicht oder nur wenig liberali-
siertem ‘AuBenhandel sind Devisenbewirtschaftung,
nicht selten gespaltene Wedhselkurse und héufige
Wedhselkursdnderungen Kennzeichen dieser Gruppe.t®)

Ihnen steht die zahlenmé&Big erheblich kleinere, aber
nach ihrer Bedeutung im Welthandel sehr gewichtige
Gruppe jener Lénder gegeniiber, die bei weitgehend
oder vollig liberalisiertem AuBenhandel formell und
materiell voll konvertible Wahrungen besitzen und
sich zugleich bemtihen, ihre Wechselkurse dauernd
unverdndert zu lassen. Damit votieren diese L&nder
im Prinzip flir Automatismus, der zwangsldufig
— ich moéchte das wiedertholen — immer dann instal-
liert ist, wenn bei fixierten Wechselkursen Konverti-

- bilitat besteht.

Jedoch haben es die Lander dieser Gruppe bislang.

durchaus nicht an Versuchen fehlen lassen, sich den
Konsequenzen ihrer
Entscheidung fiir die Binnenwirtschaft zu entziehen.
Sie haben sich vielmehr ohne Ausnahme alle bemiiht,
eine auf binnenwirtschaftliche Ziele ausgerichtete
Wéhrungsablaufspolitik auch dann zu praktizieren,
wenn sie der Zahlungsbilanzlage nicht entsprochen
und damit dem Automatismus entgegengewirkt hat.
Die Folge davon sind, selbstverstiandlich, immer wie-
der schmerzhafte Zahlungsbilanzungleichgewichte ge-
wesen, die im Einklang mit dem, was die Satzung des
Internationalen ‘Wéahrungsfonds zuléBt, teils durch
Kredite des Fonds, teils durch Kredite fremder Noten-
banken, in einigen, aber vergleichsweise seltenen
Fillen auch durch Wechselkursinderungen beseitigt
oder doch zu beseitigen versucht worden sind. .

In den letzten Jahren indessen ist, wenn ich die Dinge .

richtig sehe, in diesen L&ndern ein deutlicher Trend
zur automatismuskonformen (zahlungs-
bilanzkonformen, zahlungsbilanzorientierten) Ab -
laufspolitik zu beobachten. Dieser Trend folgt
zwangsldufig aus der mehr und mehr sich verstirken-

den Neigung der nationalen wahrungspolitischen In--

stanzen, der Unverdnderlichkeit der Wedhselkurse
Eigenwert zuzusprechen, die einmal gewéhlte Paritit
zum Tabu zu erheben; denn mit dem damit beschlos-
senen Verzicht auf Wechselkurskorrekturen als einem
Mittel, Konflikte im ,magischen Dreieck” von Voll-
beschdftigung, Preisniveaustabilitdt und Zahlungs-
- bilanzausgleich zugunsten der binnenwirtschaftlichen
" Ecken zu l6sen, muB sich die Ablaufspolitik, da De-
visenbewirtschaftung nicht in Betracht gezogen wird
und da die kreditweise Uberbriickung von Zahlungs-

18) Dazu ein paar Zahlen zur Illustration: Von den 102 Mitglieds-~
landern, die der Fonds zur Zeit besitzt, haben 31 bislang nod
keine Paritit ihrer Wahrung zum Gold festgelegt, acht weitere
Mitgliedslander haben nur fiktive Parititen, zu denen weder mit
dem Fonds noch auf den freien Devisenmérkten Transaktionen er-
folgen, bei vier Landern finden alle, bei zwei Lindern die mei-
sten und bei einem Land einige Transaktionen im freien Devisen-
markt zu anderen als den offiziellen Kursen statt. ,Vgl. Monats-
berichite der Deutschen Bundesbank, Juni 1964, S. 135, F. Pick
.Gold. How and Where to Buy and Hold it*, New York 1961, S. 6,
hat ermittelt, daB von 1949 bis 1961 mehr als 200 Abwertun-
gen stattfanden, davon entfallen weitaus die meisten auf Linder
der hier in Rede stehenden Gruppe.
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wéhrungsordnungspolitischen

bilanzungleichgewichten ihre Grenzen - hat, unaus-
weichlich an den Erfordernissen der Zahlungsbilanz
orientieren. : :

Anders als in den dreiBiger -Jahren, als die Uberein-
stimmung von Wé&hrungsordnung und Wiahrungsab-
laufspolitik durch Anderting der Ordnung hergestellt
wurde, sind-wir nunmehr also auf dem. Wege, Ord-
nung und Ablaufspolitik durch Anpassung der

“Ablaufspolitik an die Ordnung mitein- -

ander zu harmonisieren. Damit entspricht unser heu-
tiges Wahrungswesen zwar nicht seiner Form, wohl
aber — was wichtiger ist — seinem Inhalt nach der
.materialen” Goldwéhrung aus der Zeit vor dem
ersten Weltkriege. Wie bei dieser sind die Wedhsel-

‘kurse innerhalb minimaler Schwankungsbreiten fixiert,

wie bei dieser besteht volle Konvertibilitdt der
Wahrungen, wie bei dieser werden dadurch jene
Automatismen installiert, die dem auBenwirtschaft- .
lichen Gleichgewicht Prioritdt vor den binnenwirt-
schaftlichen Gleichgewichten sichern, wie bei dieser
schlieBlich trdgt die Ablaufspolitik dieser Rangord-
nung der Gleichgewichte Rechnung. Dieser Uberein-
stimmung wegen spreche ich nicht, wie sonst weithin
iiblich, von Gold-Devisen-Wghrung, um unser Wih-
rimgswesen zu kennzeichnen, sondern von ,imitier-
ter” Goldwihrung.

Aber bei aller Ahnlichkeit zwischen Original und
Imitation besteht doch ein wesentlicher Unterschied.
Wir wissen, daB zur Zeit der ,materialen” Goldwé&h-
rung der Zinsautomatismus der wichtigste Teilauto-
matismus fiir den Zahlungsbilanzausgleich gewesen
ist und daB vor allem kurzfristige internationale Kre-
dite ganz wesentlich zum Zahlungsbilanzausgleich bei-
getragen haben. Ebenso wissen wir, daB gerade diese
Kredite sehr empfindlich auf politische Faktoren
reagieren, was bewirken kann und oft genug schon
bewirkt hat, daB die Kredite entgegengesetzt dem
internationalen Zinsgefdlle flieBen. In der gleichen
Weise haben sich auch bereits Kreditfluktuationen
ereignet, die in Erwartung von Paritdtsénderungen,
also aus épekulativen Griinden, erfolgen. Aus alle-
dem folgt, daB der Zinsautomatismus gegeniiber fri-
her an Zuverldssigkeit und Funktionsfihigkeit ein-
gebiiBt hat; und dies wiederum bedeutet, daB der
Preis- und der Einkommensautomatismus stérker als
frither in Aktion treten miissen, damit der Gesamt-
automatismus hinreichend funktioniert.

Dabei darf der schon erwdhnte Umstand nicht iiber-
sehen werden, da8 Giiter- und Dienstleistungs-
strdme, auf deren Beeinflussung Preis- und Einkom-
mensautomatismus hinwirken, eine wesentlich klei-
nere Reaktionsgeschwindigkeit und eine betrdachtlich
geringere Empfindlichkeit gegeniiber Datenénderun-
gen aufweisen als Geldstréme. Preis- und Einkom-
mensénderungen miissen daher vergleichsweise gro8
und vergleichsweise langdauernd sein, um die Lei-
stungsbilanz ihren notwendigen Beitrag zum Zah-
lungsbilanzausgleich beisteuern zu lassen. Dem wird
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eine zahlungsbilanzorientierte, also automatismus-
konforme Ablaufspolitik durch drastlsd1e Nachhilfen
Rechnung tragen miissen.

Fir Lidnder mit defizitdrer Zahlungs-
bilanz bedeutet das, daB sie kraftig dosierte Re-
striktionsmaBnahmen zu ergreifen haben. Da im Ge-

gensatz zu frither Giiterpreise und Lohne nach unten

praktisch unbeweglich sind, wird dies in erster Linie
und ganz iiberwiegend zu Lasten von Produktion und
Beschiftigung gehen. GrofSbritannien, wo seit Kriegs-
ende fast in jedem zweiten Jahr die innere Expansion
unter dem Zwang der Zahlungsbilanzlage durch Re-
striktionspolitik mit nachfolgender Zunahme der
Arbeitslosigkeit unterbrochen zu werden pflegt — die
berithmt-beriichtigte Politik des .stop and go* —,
bietet dafiir charakteristisches Anschauungsmaterial;
nur weil die Zahlungsbilanzlage erlaubte, dem ,stop*
immer wieder alsbald das ,go“ folgen zu lassen, hat
dabei die Arbeitslosigkeit im ganzen — nicht aber
regional (Nordirland, Schottland, Wales) — bisher
keine beunruhigenden AusmaBe angenommen. Einzig

-die USA haben unter den Defizitlindern insofern

eine Sonderstellung inne, als sie bislang noch ihre
Defizite iiberwiegend mit US-Dollars finanzieren kén-
nen, weil derUS-Dollar in vielenLédndern alsReserve-
wéhrung Verwendung findet und insoweit von den
fremden Zentralbanken den USA nicht zum Umtausch
in Gold oder Devisen prisentiert wird, so daB die
USA dem Zwang zum Zahlungsbilanzausgleich mit-
tels restriktiver Ablaufspolitik vorerst noch enthoben
sind. ‘Aber es ist leicht einzusehen, daB dies nicht
ohne Ende so weitergehen kann, weil irgendwann
die Bereitschaft der Zentralbanken der iibrigen Lén-
der, immer mehr US-Dollars in ihre Portefeuilles zu
nehmen, zu Ende gehen wird 1) und daB dann auch
die USA von ihrer binnenwirtschaftlichen Zielen ver-
pflichteten Expansionspolitik auf Restriktionspolitik
umschalten miissen.

Fir Ldnder mit Zahlungsbilanziber-
schiissen bedeutet zahlungsbilanzorientierte Ab-
laufspolitik Expansionspolitik. In der Bundesrepublik
als dem wichtigsten Uberschufland der Welt ist sie

durch die Deutsche Bundesbank im Herbst 1960, nach- -

dem sich die bis dahin im Interesse binnenwirtschaft-
licher Ziele angewandten restriktiven MaBnahmen
endgiiltig als self-defeating” erwiesen hatten, einge-
leitet und seitdem beibehalten worden. Zwar hat die
Bank die Diskontsenkung, mit der damals ihr Kurs-
wechsel in der Ablaufspolitik begann, **) dahingehend
kommentiert, daB dadurch lediglich Auslandsgeld
vertrieben und durch Inlandsgeld blo8 ersetzt, nicht

19) Schon fiir die sechs Jahre von 1958 bis 1963 haben die USA,
aufler einer Zunahme ihrer kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten
um rund 11 Mrd. §, einen Goldverlust von rund 7 Mrd. § zu ver-
zeichnen, was zeigt, da8 die Aufnahmebereitschaft des Auslandes
fiir Dollars bereits nachgelassen hat. Vgl. O, Emminger:
Der Dollar — Leitwdhrung der westlichen Welt*, in: Zeitschrift
fir das gesamte Kreditwesen, 17. Jg. (1964), S. 18 ff,

20) Vgl. H. Sanmann: ,Diskontpolitik und Wahrungssystem”,
isn: M%egschrift fir das gesamte Kreditwesen, 14, Jg. (196}),
. . .
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jedoch zusétzlich Inlandsgeld in den Kreislauf hinein-
geleitet und die binnenwirtschaftliche Expansion ver-
stirkt werden wiirde. #!) Doch abgesehen davon, daB
sich dies wohl schwerlich beweisen la8t, ist unmittel-
bar einsichtig, daB auch ein solcher, angeblich ,neu-
traler Geldtausch” insofern expansiv wirken mufte,
als nach Mafigabe der binnenwirtschaftlichen Zielset-
zungen und der damaligen Lage eine Drosselung der
Geldversorgung, also Restriktionspolitik, angezeigt
war, aber eben wegen der Zahlungsbilanzlage nicht
mehr getrieben werden konnté¢ und auch nicht mehr
getrieben wurde, was nichts anderes als eine Unter-
stiitzung der inneren Expansion darstellte. An dieser
Orientierung der Ablaufspolitik an™ der Zahlungs-
bilanzlage hat sich bis heute im Pripzip nichts ge-
andert.

Wohl hat die Bank in ihren Verlautbarungen immer
wieder zu erkennen gegeben, daB sie dem binnen-
wirtschaftlichen Ziel der Preisniveausta-
bilitat keineswegs abgesciworen habe — was
durchaus im Widerspruch zu einer zahlungsbilanzkon-
formen Ablaufspolitik steht. Doch ist dies unerheb-
lich; denn die Bank hat auch, und das mit Recht, des
ofteren dargelegt, daB ihre ablaufspolitischen Instru-
mente wegen der unumgénglichen Riicksichtnahme auf

‘die Zahlungsbilanzlage an Effizienz fiir die Verfol-

gung binnenwirtschaftlicher Ziele, so gerade auch des
Ziels der Preisniveaustabilitdt, eingebiiBt hétten. Der
Automatismus der ,imitierten” Goldwdhrung — das
ist der SchluB, der daraus zu ziehen ist — erzwingt

: also zahlungsbilanzorientierte Ablaufspolitik und de- -
; gradiert damit binnenwirtschaftliche Ziele, sofern sie

[P

: nicht zufallig in der Wirkungslinie des Automatismus ,

liegen, zu bloSen Wiinschen ohne Realisierungschance.

Angesichts dieser Sachlage wird, wie allgemein be-
kannt ist, neuerdings in der Uffentlichkeit mit stei-
gendem Nachdruck gefordert, die staatliche Finanz-
politik auf Wahrung der Preisniveaustabilitdt auszu-
richten. Als Uberschuipolitik konzipierte anti-
zyklische Finanzpolitik scheint demnach
das Gebot der Stunde zu sein. Der Optimismus, den
die Befiirworter dieser Politik in Bezug auf ihre Wirk-
samkeit — nicht immer auch in Bezug auf ihre Reali-
sierbarkeit — offenbar hegen, ist jedoch durchaus un-
begriindet. '

Zwar ist zuzugeben, daB die derzeit praktizierte, ver-
schleierte Defizitpolitik die konjunkturellen Aui-
triebskréafte zuséatzlich verstdrkt.??) Auch ist nicht zu
bestreiten, dal die Vermeidung dieser Kassendefizite,
mehr noch die Ansammlung und Thesaurierung von
Kasseniiberschiissen, fiir sich genommen, konjunktu-
rell démpfend wirkt — aber eben nur fiir sich ge-
nommen, d. h. unter Vernachlassigung der Folgewir-
kungen.

Zsl) ngl. Monatsberichte der beutschen Bundesbank, Nov, 1960,

22) Zur verschleierten Defizitpolitik vgl. C, Wagenhofer:
+Wihrungspolitik und offentliche Haushalte, in: Zeitschrift fir
das gesamte Kreditwesen, 17, Jg. (1964), S. 218 ff,
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Sanmann: Wihrungspolitik zwischen Automatismus und Autonomie

Worausgesetzt “ namlich, es gelinge, mittels Kassen-
tiiberschiissen das Wachstum der Nominaleinkommen
wnd der Gesamtnachfrage so zu ziigeln, dafi das Preis-
miveau dadurch stabilisiert werden kénnte, so wiirde
doch die wahrscheinlichste, wenn nicht gar die sicher-
sste Folge davon sein,daB sich die Zahlungsbilanz iiber
die Leistungsbilanz verstarkt aktivieren und vermége
- der damit verbundenen Nachfrage- und Liquiditatsstei-
gerungen die liquiditdts- und nachfragevermindernde
Wirkung der Kassenliberschiisse durchkreuzen wird,
weil trotz des allgemein zu beobachtenden Trends zu
zahlungsbilanzkonformer Wahrungsablaufspolitik die
konjunkturellen Auftriebstendenzen im Ausland noch
lange nicht so gedrosselt sind, daB von ihnen nicht
werstirkte Sogwirkungen auf die. deutschen Exporte
ausgehen wiirden. **) Es ist ein wenig seltsam, daB
dieser Zusammenhang zwischen Kasseniiberschdf der
Offentlichen Hand und Zahlungsbilanziiberschuf von
den Befiirwortern antizyklischer Finanzpolitik an-
scheinend gar nicht gesehen wird, obwohl doch die
Periode des ,Julius-Turms®, in der dieser Zusammen-
hang klar erkennbar war und ausfiihrlich diskutiert
wurde, erst wenige -Jahre zuriickliegt und obwohl
jedermann zuzugeben bereit ist, daB umgekehrt durch
die Zentralbank finanzierte Kassendefizite der 6ffent-
lichen Hand in Richtung auf Zahlungsbilanzdefizite
wirken.

‘Wer sich also voﬁ‘Uberschquolitik der offentlichen
Hand in einem Land mit aktiver Zahlungsbilanz Sta-
bilisierung des Preisniveaus verspricht, der verkennt
sowohl den Preis- als auch den Kreislaufzusammen-
hang zwischen Inland und Ausland; der ibersieht,
daB die Binnenkonjunktur die Resultante nicht nur
heimischer und daher vom Inland her kontrollier-
barer, sondern auch ausldndischer und daher vom

Inland her unkontrollierbarer Variabler ist; der wen-
det, anders ausgedriickt, einst am Modell der ge- .

schlossenen Wirtschaft gewonnene Theoreme un-
zuldssigerweise auf die offene Wirtschaft an.

Wie fir ein Land mit passiver Zahlungsbilanz, so gibt
ees also auch fiir ein Land mit aktiver Zahlungsbilanz
eaauf die Dauer keine Moglichkeit, sich dem Zwang

223) Am Rande sei erwahnt, daB eine Politik der Kasseniiberschiisse
tbei Zahlungsbilanziiberschiissen das ist, was gewdhnlich eine
«»Schlechte-Gldubiger-Politik” genannt wird; indem sie den zur
(Glaublgerposmon gehérenden Preisauftrieb zu inhibieren sucht,
wversucht sie die Last der Anpassung emsemg auf den deuldner
aabzuwdlzen.
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zur Anpassung an die Zahlungsbilanzlage, den der

‘Automatismus der ,imitierten* Goldwihrung ausiibt,

zu entziehen. Die Prioritdt des auBenwirtschaftlichen
Gleichgewichts vor den binnenwirtschaftlichen Gleich-
gewichten ist unabdingbar, solange diese Wahrungs-
ordnung besteht,

Man kann jedoch mit gutem Grund bezweifeln, ob die
wéhrungspolitischen Instanzen jener Linder, die diese
Ordnung verwirklicht haben, bereit sein werden,
auch in hirtesten Konfliktsfdallen im ,magischen Drei-
eck” an ihr festzuhalten. Eher ist wohl zu erwarten,
daB sie dann dodh, als ultima ratio, zur Anderung der
‘Wahrungsparitdt schreiten und damit fiir wahrungs-
politische Autonomie votieren werden — trotz aller
gegenteiligen Beteuerungen, aber eingedenk der Tat-
sache, daB8 Konjunkturschwankungen heute nach vor-
herrschender Anschauung nicht mehr als Schicksal
hingenommen, sondern als Aufgabe gemeistert wer-
den wollen.

Ist dies richtig gesehen, dann ergibt sich daraus not-
wendig die Frage, ob es zweckmdBig ist, der Stabili-~
tdt des Wedhselkurses jenen hohen Rang zuzubilligen,
den sie heute innehat, oder ob man sie vielleicht bes-
ser Yon dem Tabu befreit, mit dem man sie umgeben
hat, und sich daran gewohnt, den Wechselkurs
nicht als Bestandteil der Wahrungsordnung, sondern
analog zum auch nur ,auf Abruf” stabilen Diskont-
satz als Instrument der Wé&dhrungsab-
laufspolitik anzusehen und anzuwenden. Lip-
fert und Wittgen haben mit ihrem Plan der ,limitier-
ten Stufenflexibilitit* gezeigt, wie dies in praxi aus-
sehen kdnnte. 2%)

In letzter Konsequenz, die ich durchaus bejahe, ist
freilich jedes Votum zugunsten gréBerer Beweglich-
keit der Wechselkurse, weil es die gleichen Argu-
mente ins Treffen fiihrt, ein Pladoyer zugunsten frei
schwebender Wedhselkurse. Auf die damit zusammen-
héngenden Probleme einzugehen, ist hier jedoch nicht
der Ort, denn ,das ist* — um mit Theodor Fontanes
Vater Briest zu sprechen — ,ein zu weites Feld*.

24) H. Lipfert u. R. Wittgen : ,Limitierte Stufenflexibilitdt
als Mittelweg*, in: Der Volkswirt, 16. Jg {1962), S. 484 ff. Neuer-
dings auch H, Lipfert: Wenn der Wediselkurs kein Tabu
mehr ist”, in: Handelsblatt vom 28./29. Mai 1964, derselbe: ,Dis-
kontpolmk mit dem Wedhselkurs®, in: Handelsblatt vom 5./6. Juni
1964, derselbe: ,Das Wechselkurs-Risiko muB begrenzt werden '
in: Handelsblatt vomn 17./18. Juli 1964,
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