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Die Überschußländer begehren auf

Die  Jah res tag u n g  des W eltw ährungsfonds und  d e r anderen  „B retton-W oods-Institute" 
in  T okio is t zw ar schon vo r e in igen  W o d ien  beendet w orden, d o d i d ie  D iskussion 

um  d ie  Problem e des in te rna tiona len  W ährungssystem s geh t w eiter. Tokio h a t e in  w eit 
v e rb re ite te s  G efühl des U nbehagens h in terlassen . B undesw irtsd iaftsm in ister Sdim üdcer 
tra f  den  K ern  d e r  U rsad ie  d ieses U nbehagens, als e r  d avon  sp rad i, d a s  in te rna tiona le  
W ährungssystem  k ran k e  an  d e r in fla tion istisd ien  P o litik  v ie le r  Länder. Tatsäcfalidi w a r 
d ie  Tagung in  T okio S d iauplatz  d e r  A useinanderse tzung  zw isd ien  .In fla tion isten" und 
„A ntiinflationisten", zw isd ien  A nhängern  und  G egnern  eines w eid ien  K urses in  der 
W ährungspo litik , dam it zw angsläufig au d i zw isd ien  befiz it- u n d  übersd iu flländern .

D ie d eu tsd ien  V ertre te r haben  sid i m it N ad idrudc zu F ü rsp red ie rn  d e r  harten , anti- 
in fla tion istisd ien  Linie gem adit, w ie es d e r  In te ressen lage  e in es ü b e rsd iuß landes en t
sp rid it. V e rtre te r  an d ere r U bersd iuß länder hab en  ihnen  sekundiert. D odi ih r  S tandpunkt 
fand  k e in  red ite s  G ehör. Englands S d ia tzkanz le r M audling v e rs tieg  s id i so g a r zu d e r 
B ehauptung, daß  von  e in e r w eltw eiten  sd ile id ien d en  G eldentw ertung  gar ke ine  Rede 
se in  könne. Seine A nsid it kann  wohJ n u r so  v ers tan d en  w erden, daß e r 2 bis 3 “/» Preis- 

, an stieg  im  Ja h r  'als „quantité  nég ligeab le" b e trad ite t.

D ie A useinanderse tzung  zw isd ien  Infla tion isten  und  B efürw ortern  d e r  P re isstab ilitä t ist 
n a tü rlid i n id it neu. Es is t k e in  G eheim nis, daß au d i h eu te  d ie A nsid iten  ü b e r d ie  
P rio ritä t d e r  w irtsd ia ftsp o litisd ien  H aup tz ie le  —  P reisstab ilitä t, V ollbesd iäftigung  und 
W irtsd ia ftsw ad istum  —  auf je d e r  E bene auseinandergehen . Ob ein Land eine „inflatio
n is tisd ie"  oder eine „disziplinierte" P o litik  be tre ib t, h än g t le tz tlid i davon ab , w eld ien  
A uffassungen d ie  an  den  „S d ialthebeln  d e r M adit" sitzenden  K räfte huldigen. T atsäd ilid i 
geh t d ie  F ron t jed o d i q u e r d u rd i d ie  Länder, ü b e ra l l g ib t e s  G egner und  A nhänger e iner 
„lodceren“ Politik .

W en n  es s id i in  Tokio  n u r um  einen  „G laubensstreit" , um  eine A useinandersetzung  über 
W ertvo rste llungen  an sid i g eh an d e lt h ä tte , könn te  m an getrost zur T agesordnung ü b er
gehen. D odi es ging h ie r um  seh r k o n k re te  Folgerungen, näm lid i darum , im ter w eld ien  
V orzeid ien  der A usbau  des in te rn a tio n a len  W ährungssystem s erfo lgen soll. Soll d e r 
w eid ie , in fla tionsbegünstigende oder d e r h a rte , zu d isz ip lin ierter Politik  zw ingende W eg 
eingesd ilagen  w erden? D er Sdilüssiel lieg t in  der Form  d e r  Lösung des in ternationalen  
L iquiditätsproblem s.

Ein g roßer Teil d e r B em ühungen um  eine  V erbesserung  des h e rrsd ienden  W ährungs
system s gilt d e r B ereitste llung  au sre id ie n d e r in te rna tiona le r L iquidität. O ft w ird  be
haup te t, e s  h e rrsd ie  e in  a llgem einer M angel an  L iquidität. Zum Beweis w erden  Redi- 
nungen  aufgem adit, n a d i den en  se it e inem  bestim m ten A usgangsjah r d ie  W elth an d e ls
um sätze s tä rk e r  zugenom m en h ä tte n  a ls  d ie  W ährungsbestände. Soldie B ered inungen  
sind n a tü rlid i w enig  bew eiskräftig . Sie un terste llen , daß das V erhältn is von H andelsum 
sätzen  zu L iquid itä tsbeständen  in dem  gew ählten  A usgangsjah r gerade  r id itig  gew esen 
sei. Ein w eite re r E inw and e rg ib t s id i daraus , daß  der L iquiditä tsbedarf n id it p a ra lle l zu 
den  H andelsum sätzen steig t. D ie H öhe der notw endigen  L iquidität hän g t v ie lm ehr au d i 
vom  A usm aß der au ftre tenden  Z ah lungsb ilanzübersd iüsse Und -defizite ab, also vom  
G rad d e r U ng le id igew id ite . Bei g le id ib le ibendèn  U m sätzen, ab er zunehm enden Z ahlungs- 
b ilanzung le id igew id iten  ste ig t d e r  L iquiditätsbedarf, bei verm inderten  U ng leid igew id iten  
nim m t e r dagegen  ab.
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Nadh den  b isherigen  E rfahrungen k an n  angenom m en w erden , daß genügend  in te rn a tio 
na le  L iqu id itä t v o rhanden  ist. D afür sp r id it das A usbleiben von  g rößeren  S törungen  des 
in te rna tiona len  Z ahlungsverkehrs. Es k ö n n te  led ig lid i b e fü rd ite t w erden , daß künftig  
e ine V erknappung  e in tre ten  w ird. In te rna tiona le  L iquidität b es teh t sd iließ lid i in  e rs te r 
Linie aus Gold und D evisen, w obei s id i d ie  D ev isen reserven  zum. größ ten  Teil aus 
D ollars zusam m ensetzen. D er G oldbestand is t n u r verhältn ism äß ig  langsam  zu v e r
größern. Die Z unahm e d e r  D ollarbestände h än g t a lle in  v o n  d e r G röße des Z ah lungs
bilanzdefizits d e r  USA ab. D eshalb kann  einem  —  m öglid ierw eise  bald  bevo rs tehenden  —
A usgleid i d e r  no rdam erikan isd ien  Z ahlungsbilanz n u r m it gem isd iten  G efühlen en tgegen 
gesehen  w erden . Er w ürde  bedeuten , daß d ie  D ollarquelle vers ieg t. D araus e rk lä ren  s id i 
aud i d ie  P läne zur Sdiaffung e iner in te rna tiona len  R eserveeinheit, d ie  nunm ehr Sorg
fältig  geprüft w erden  sollen.

I>ie Gold- und  D evisenbestände w erden  heu te  m ehr und m ehr ergänz t d u rd i in te rn a tio 
na le  K reditfazilitäten . H ierzu  gehören  in  e rs te r  Linie die Z iehungsred ite  beim  In te r
n a tiona len  W ährungsfonds. F erner gew innen  m u ltila tera le  und  b ila te ra le  L iquiditäts
hilfen  n ad i A rt des B asler A bkom m ens, der Sw ap-V ereinbarungen  und  d e r  Roosa-Bonds 
an  B edeutung. A n ihnen  en tzünde t s id i n u n  d e r  S treit, denn  sie d rohen  V eh ike l des 
Inflationism us zu w erden. Sie verm indern  näm lid i den  Z w ang zu d isz ip lin ie rte r W irt
sdiaftspolitik .

G rundsätzlid i en th ä lt d e r  h e rrsd ien d e  G old-D evisen-Standard e inen  Z w ang zu r D isziplin.
In flation istisd ie  —  gen au er: ü b e rd u rd isd in ittlid i in fla tion istisd ie  —  W irtsd ia ftspo litik  
eines Landes füh rt ü b e r ku rz  oder lang  zu Zahlungsbilanzdefiziten, also  zum  V erlu s t von  
W ährungsreserven . W ird  d ie  V erringerung  d e r R eserven  bedroh lid i, m uß e ine  auf 
Z ahlungsb ilanzausg leid i gerichtete, also deflationistische Politik  eingesclilagen w erden.
Freig ieb ig  g ew ährte  L iquiditätsh ilfen  erlauben  jedocii einem  D efizitland, länger im Defizit 
zu b leiben, d. h. auch län g er e ine inflationistische Politik  zu betreiben .

W enn  dies n u r e in e  A ngelegenheit d e r  D efizitländer w äre, so w ürde  d ie  K ritik  an  d e r  „Auf
w eichung" des G old-D evisen-Standards allenfalls m oralische B erechtigung haben. Doch 
d ie  ü b e rschuß länder w erden  se lbst in  M itleidenschaft gezogen. S ie im portieren  d ie  In 
flation, d ie  d ie  anderen  angefacht haben. A ußenw irtschaftliche Ü berschüsse w irken  näm 
lich binnenw irtschaftlich lexpansiv und im  Z ustand  d e r V ollbeschäftigung frü h e r oder 
sp ä te r p re isste igernd . D ieser W irkung  können  s id i d ie  Ü berschußländer kaum  entziehen.
V ersuchen sie, d ie  expansiven  Einflüsse durch R estrik tionsm aßnahm en im  Innern  zu  kom 
pensieren , so  'erhöhen sich d ie  A ußenüberschüsse tendenziell um so m ehr. D enn R estrik- 

't io n  beein träch tig t d ie  E infuhr Und v e rs tä rk t den A nreiz zur A usfuhr.

Bei d e r  V ie lfa lt d e r L iqu iditätshilfen  h a t s te ts  das Bem ühen P a te  gestanden , e inen  re i
bungslosen  in te rna tiona len  Z ahlungsab lauf zu sichern. Zw eifellos is t d ies auch d ie  e rs te  
A nforderung, die an  das in te rn a tio n a le  W ährungssystem  zu s te llen  ist. Doch is t dabe i ein  
a n d e re r  G esichtspunkt zu kurz  gekom m en, nämlich der e ines Z w anges zu s tab ilitä ts 
o rien tie rte r W irtschaftspo litik  in  den  einzelnen  Ländern. B eide Forderungen  schließen 
einander nicht grundsätzlich aus. Das tun  sie n u r in  d e n  E xtrem en. V olle A ufrecht
e rha ltung  d e r  in te rna tiona len  Z ahlungsström e um jed en  P reis —  e tw a  durch unbegrenzte  
G ew ährung von  L iquiditäishilfen  —  bese itig t jed en  Z w ang zu r S tabilitä t. M axim aler 
Z w ang zu d iszip lin ierter W irtschaftspo litik  —  etw a durch V erw eigerung  jeglicher L iqui
d itä tsh ilfe  —  m üßte zu F rik tionen  in  den  in te rn a tio n a len  Z ahlungsström en führen.

Die L ösung lieg t also  irgendw o zw ischen deri Extrem en. E inerseits soll d as  in te rna tiona le  
W ährungssystem  die Inflationstendenzen nicht begünstigen  o der v ers tä rk en , and ere rse its  
so ll es ab e r auch nicht deflatorisch w irken. Es m uß v ie lm ehr einen  W achstum sprozeß 
ohne Inflation erm öglichen. Ein System , daß  d iese  B edingungen nicht erfü llt, w äre  nicht 
akzeptabel.

Es g ilt daher, einen  vernünftigen  K om prom iß zw ischen „A blaufsicherung“ und  „Stabili
tätszw ang* zu  finden. Das M ittel d e r L iquiditätsh ilfen  w ird  dem  prinzip iell gerecht; es 
kom m t n u r auf d ie  A rt d e r A nw endung an. In  le tz te r  Z e it b estand  d ie  Tendenz, du rd i 
allzu freig ieb ige G ew ährung d ie  Inflationstendenzen zu begünstigen . D ie V erfechter des 
S tab ilitä tsgedankens so llten  alles daransetzen , d ie se r T endenz entgegenzuw irken.

Hans-Jürgen Schmahl
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