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Die ‘Uber.schuﬂlﬁnder begehren auf

Die Jahrestagung des Weltwahrungsfonds und der anderen ,Bretton-Woods-Institute”
in Tokio ist zwar schon vor einigen Wochen beendet: worden, doch die Diskussion
um die Probleme des internationalen ‘Wihrungssystems geht weiter. Tokio hat ein weit
verbreltetes Gefiihl des Unbehagens hinterlassen. Bundeswirtschaftsminister Sdlmudcer
traf den Kern der Ursache dieses Unbehagens, als er davon sprach, das internationale
Wihrungssystem kranke an der inflationistischen Politik vieler Lénder. Tatsichlich war
die Tagung in Tokio Schauplatz der Auseinandersetzung zwischen ,Inflationisten und
-Antiinflationisten”, zwischen Anhédngern und Gegnern eines weichen Kurses in der
Wihrungspolitik, damit zwangsldufig auch zwischen Defizit- und UberschuBldndern.

Die deutschen Vertreter haben sich mit Nachdruck zu Fiirsprechern der harten, anti-
inflationistischen Linie gemacht, wie es der Interessenlage eines UberschuBlandes ent-
spricht. Vertreter anderer UberschuBlédnder haben ihnen sekundiert. Doch ihr Standpunkt
fand kein rechtes Gehér. Englands Schatzkanzler Maudling verstieg sich sogar zu der
Behauptung, daBl von einer weltweiten schleichenden Geldentwertung gar keine Rede
sein konne. Seine Ansicht kann wohl nur so verstanden' werden, dafi er 2 bis 3 %o Preis-
anstieg im Jahr als ,quantité négligeable* betrachtet,

Die Auseinandersetzung zwischen Inflationisten und Befiirwortern der Preisstabilitdt ist
natiirlich nicht. neu. Es ist kein Geheimnis,  daf auch heute die Ansichten iiber die
Prioritdt der wirtschaftspolitischen Hauptziele — Preisstabilitdt, Vollbeschiftigung und
Wirtschaftswachstum — auf jeder Ebene auseinandergehen. Ob ein.Land eine ,inflatio-
nistische” oder eine ,disziplinierte” Politik betreibt, hdngt letztlich- davon ab, welchen
Auffassungen die an den ,Schalthebeln der Macht® sitzenden Kréfte huldigen. Tatsichlich
geht die Front jedoch quer durch die Ldnder. Uberall gibt es Gegner und Anhédnger einer
lod;eren ‘Politik,

Wenn es sich in Tokio nur um einen ,Glaubensstreit’, um eine Auseinandersetzung iiber

Wertvorstellungen an sich gehandelt hitte, kénnte man getrost zur Tagesordnung iiber-
gehen. Doch es ging hier um sehr konkrete Folgerungen, nédmlich darum, unter welchen
Vorzeichen der Ausbau des internationalen Wahrungssystems erfolgen soll. Soll der
weiche, inflationsbeglinstigende oder ‘der harte, zu disziplinierter Politik zwingende Weg
eingeschlagen werden? Der Schliissel liegt in der Form der Losung des internationalen
quuldltatsproblems

Ein groBer Teil der Bemiihungen um eine Verbesserung des herrschenden Wéhrungs-
systems gilt der Bereitstellung ausreichender internationaler Liquiditit. Oft wird be-
hauptet, es herrsche ein allgemeiner Mangel an Liquiditdt. Zum Beweis werden Rech-
nungen aufgemacht, nach denen seit einem bestimmten Ausgangsjahr die Welthandels-
umsdtze stirker zugenommen hidtten als die Wahrungsbestinde., Solche Berechnungen
sind natiirlich wenig beweiskréiftig. Sie unterstellen, da das Verhdltnis von Handelsum-
sdtzen zu Liquiditdtsbestinden in dem gewdhlten Ausgangsjahr gerade richtig gewesen
sei. Ein weiterer Einwand ergibt sich daraus, daf der Liquidititsbedarf nicht parallel zu
den Handelsumsétzen steigt. Die Hohe der notwendigen Liquiditit hangt vielmehr -auch
vom AusmaB’ der auftretenden Zahlungsbilanziiberschiisse und -defizite ab, also vom
Grad der Ungleichgewichte. Bei gleichbleibendén Umsitzen, aber zunehmenden Zahlungs-
bilanzungleichgewichten steigt der Liquiditdtsbedarf, bei -verminderten Ungleichgewichten
nimmt er dagegen ab.
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. Nach den bisherigen Erfahrungen kann angenommen werden, daB geniigend internatio-
nale Liquiditit vorhanden ist. Dafiir spricht das Ausbleiben von gréBeren Stérungen des
internationalen Zahlungsverkehrs. Es konnte lediglich befiirchtet werden, daB kiinftig
eine Verknappung eintreten wird. Internationale Liquiditit besteht schlieBlich in erster
Linie aus Gold und Devisen, wobei sich die Devisenreserven zum gréBten Teil aus
Dollars zusammensetzen. Der Goldbestand ist nur verhdltnisméBig langsam zu ver-
gréBern. Die Zunahme der Dollarbestande hiéngt allein von der GroBe des Zahlungs-
bilanzdefizits der USA ab.Deshalb kann einem — méglicherweise bald bevorstehenden —
Ausgleich der nordamerikanischen Zahlungsbilanz nur mit gemischten Gefiihlen entgegen-
gesehen werden. Er wiirde bedeuten, da8 die Dollarquelle versiegt. Daraus erkldren sich
auch die Pline zur Schaffung einer internationalen Reserveemhelt die nunmehr sorg-
faltig gepriift werden sollen.

Die Gold- und Devisenbestinde werden heute mehr und mehr ergénzt durch internatio-
nale Kreditfazilititen, Hierzu gehdren in. erster Linie die Ziehungsrechte beim Inter-
nationalen Wiahrungsfonds. Ferner gewinnen multilaterale und bilaterale Liquiditdts-
hilfen nach Art des Basler Abkommens, der Swap-Vereinbarungen und der Roosa-Bonds
an Bedeutung. An ihnen entziindet sich nun der Streit, denn sie drohen Vehikel des
Inflationismus zu werden. Sie vermindern ndmlich den Zwang zu disziplinierter Wirt-
schaftspolitik.

Grundsétzlich enthalt der herrsdlende Gold-Devisen- Standard einen Zwang zur Disziplin.
Inflationistische —- genauer: iiberdurchschnittlich inflationistische — Wirtschaftspolitik
eines Landes fiihrt iiber kurz oder lang zu Zahlungsbilanzdefiziten, also zum Verlust von
Wihrungsreserven. Wird die Verringerung der Reserven bedrohlich, muB eine auf
Zahlungsbilanzausgleich gerichtete, also deflationistische Politik eingeschlagen werden.
Freigiebig gewihrte Liquiditatshilfen erlauben jedoch einem Defizitland, linger im Defizit
zu bleiben, d.h. auch lénger eine inflationistische Politik zu betreiben.

Wenn dies nur eine Angelegenheit der Defizitlinder wiére, so wiirde die Kritik an der ,Auf-
weichung” des Gold-Devisen-Standards allenfalls moralische Berechtigung haben. Doch
die UberschuBllénder werden selbst in Mitleidenschaft gezogen. Sie importieren die In-
flation, die die anderen angefacht haben. AuBenwirtschaftliche Uberschiisse wirken n&m-
lich binnenwirtschaftlich expansiv und im Zustand der Vollbeschiftigung frither oder
spiter preissteigernd. Dieser Wirkung kénnen sich die Uberschullldnder kaum entziehen.

Versuchen sie, dié expansiven Einfliisse durch RestriktionsmaBnahmen im Innern zu kom-

pensieren, so erhohen sich die AuBeniiberschiisse tendenziell umso mehr. Denn Restrik-
“tion beeintridchtigt die Einfuhr und verstdrkt den Anreiz zur Ausfuhr.

Bei der Vielfalt der Liquidititshilfen hat stets das Bemiihen Pate gestanden, einen rei-
bungslosen internationalen Zahlungsablauf zu sichern. Zweifellos ist dies auch die erste
Anforderung, die an das internationale Wahrungssystem zu stellen ist. Doch ist dabei ein
anderer Gesichtspunkt zu kurz gekommen, ndmlich der eines Zwanges zu stabilitdts-
orientierter Wirtschaftspolitik in den ‘¢inzelnen Lindern. Beide Forderungen schliefien
einander nicht grundsitzlich aus. Das tun sie nur in den Extremen. Volle Aufrecht-
erhaltung der internationalén Zahlungsstréme um jedén Preis — etwa durch unbegrenzte
Gewdhrung von Liquiditiishilfen — beseitigt jeden Zwang zur Stabilitit. Maximaler
Zwang zu disziplinierter Wirtschaftspolitik — etwa durch Verweigerung jeglicher Liqui-
ditédtshilfe — miifite zu Friktionen in den internationalen Zahlungsstrémen fiihren.

Die Losung liegt also irgendwo zwischen den Extremen. Einerseits soll das internationale
Wahrungssystem -die Inflationstendenzen nicht begiinstigen oder verstirken, andererseits
soll es aber auch nicht deflatorisch wirken. Es mufi vielmehr einen WachstumsprozeB

ohne-Inflation ermdéglichen. Ein System, daB diese Bedlngungen nicht erfiillt, ware nicht
akzeptabel.

Es gilt daher, einen verniinftigen Kompromiff zwischen ,Ablaufsicherung” und ,Stabili-
tiatszwang” zu finden. Das Mittel der-Liquiditdtshilfen wird dem prinzipiell gerecht; es
kommt nur auf die- Art der Anwendung an. In letzter Zeit bestand die Tendenz, durch
allzu freigiebige Gewéhrung die Inflationstendenzen zu begiinstigen. Die Verfechter des
Stabilitdtsgedankens sollten -alles daransetzen, dieser Tendenz entgegenzuwirken.

Hans-Jiirgen Schmahl
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