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Warten auf die Dollarlösung

D ie Unsicherheit um den Dollar ist nach wie vor das zentrale Problem der 
internationalen Währungsordnung. Zwar ist der privaten Spekulation durch 

die Spaltung des Goldmarktes weitgehend der Boden entzogen worden. Doch wenn 
nicht alle Anzeichen trügen, dann zeigt eine wachsende Zahl von Notenbanken 
wenig Neigung, die bisherige Politik des „Wohlverhaltens" gegenüber den USA 
weiter zu verfolgen, d. h. auf die Goldeinlösung von Dollarzuflüssen weitgehend 
zu verziditen. Das ist durchaus verständlich. Denn die USA haben die Zeit, im 
Schutze dieses W ohlverhaltens das Gleichgewicht ihrer Zahlungsbilanz wieder­
herzustellen, schlecht genutzt. Man könnte nun leicht der Versuchung erliegen — 
lediglidi mit dem Hinweis auf außergewöhnliche Belastungen wie den Vietnam­
krieg und einmalige Ereignisse wie den Run auf den Dollar nach der Pfundabwer­
tung —, die Zuspitzung der Dollarkrise als unglüdclidien Zufall anzusehen. Dodi 
das wäre eine unzutreffende Deutung. Das M ißtrauen gegen den Dollar ergibt 
sich vielmehr aus dem Fehlen konsequenter Bemühungen um den Ausgleich der 
amerikanischen Zahlungsbilanz in den vergangenen Jahren. Ein vom Vertrauen 
der W elt getragener Dollar wäre nach der britisdien Abwertung keinem Run aus­
gesetzt gewesen. Er wäre auch durdi die Sonderbelastungen eines regional be­
grenzten Krieges nicht so stark gefährdet worden. Die W urzeln der W ährungs­
krise vom Frühjahr 1968 reichen weiter zurück.

Die Diagnose der gegenwärtigen Situation ist eindeutig. Die W elt will keine 
zusätzlichen Dollars mehr. Günstigenfalls ist sie bereit, die bisherigen Bestände 
zu behalten, d. h. auf eine Goldeinlösung oder auf eine Umschuldung — etwa 
durdi Übertragung auf den Internationalen Währungsfonds — zu verzichten. 
Dieser „günstige Fall" wird um so eher Realität sein, je schneller und besser die 
Therapie gelingt. Sie muß unter zwei Aspekten vorgenommen werden, nämlich 
einmal mit dem Ziel des Ausgleichs der amerikanischen Zahlungsbilanz, zum 
anderen unter dem Gesichtspunkt der Sidierung einer genügend großen inter­
nationalen Liquidität. Denn Ausgleidi der amerikanisdien Zahlungsbilanz be­
deutet Versiegen der zweiten großen Quelle internationaler Liquidität nadi dem 
Gold. Man kann nicht voraussetzen, daß der in jeder wadisenden Volkswirtschaft 
zu beobachtende Zusammenhang zwischen wachsenden Umsätzen und steigendem 
Liquiditätsbedarf in der W irtsdiaft nicht gelten sollte.

In der Schaffung neuer Medien internationaler Liquidität hat die weltweite Koope­
ration auf währungspolitischem Gebiet jedoch bereits sehr beachtliche Fortschritte 
erzielt. Die grundsätzliche Einigung der weltwirtschaftlich bedeutenden Länder 
über die Sdiaffung der Sonderziehungsredite hat die Furcht vor einer möglichen 
Verknappung der internationalen Liquidität gebannt. Mehr noch, dieser Schritt 
in Riditung auf eine Rationalisierung der internationalen Währungsordnung be­
rechtigt zu der Hoffnung, daß die Chance für eine gleichermaßen stabilitäts- und 
wadistumsgeredite Liquiditätsversorgung der W eltwirtsdiaft greifbar nahe rückt.

Sehr viel schwieriger ist im Augenblick die Lösung des amerikanischen Zahlungs­
bilanzproblems. Der Druck der übersdiußländer hat zunächst vor allem dem Pro­
tektionismus in den USA Auftrieb gegeben. Protektionistische Maßnahmen sind 
aber für alle Länder eine denkbar schlechte „Lösung" des Problems — hat doch 
gerade der bisher erreichte Grad von Freiheit der internationalen Handels- und
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Zahlungsbeziehungen viel zur Entfaltung der weltwirtschaftlichen Arbeitsteilung 
beigetragen. Protektionismus bedeutet für alle Beteiligten Verzicht auf möglichen 
Fortschritt. Vor allem aber treibt er zur gegenseitigen Eskalation. Diese Politik 
ist der erstaunliche Gegenpol zu der fortgeschrittenen internationalen Kooperation 
auf währungspolitischem Gebiet. W ie bewußt den Uberschußländern die Gefahr 
des Protektionismus ist, hat ihre Reaktion auf die amerikanischen Erwägungen 
gezeigt. Seit geraumer Zeit liegt das Angebot der EWG-Länder auf asymmetrische 
Zollsenkungen im Rahmen der Kennedy-Runde vor. Es hätte sicher, den deutschen 
Vorstellungen folgend, großzügiger sein können, stärkt aber auch in der vor­
liegenden Form durch die vorzeitigen Zollsenkungen die Exportposition der USA 
gegenüber dem Gemeinsamen M arkt und bietet damit den Amerikanern eine 
durchaus akzeptable Alternative zu den vorerst zurücicgestellten Importrestrik­
tionen.

Noch besteht die Hoffnung, daß in den USA die wirtschaftliche Vernunft über den 
vordergründigen Protektionismus siegt. Eine Gesetzesvorlage zur Erhöhung der 
Einkommensteuer, verbunden mit einer Senkung der Bundesausgaben, wird vom 
Kongreß debattiert. Sollte sie Gesetzeskraft erlangen, so würde damit der ver­
nünftige Weg einer gemäßigten Nachfragebeschränkung eingeschlagen, die zu 
einer Dämpfung der Importe führen würde. Das bedeutet natürlich auch ein 
„Opfer" der Lieferländer, das leider nicht nur Länder mit Zahlungsbilanzüber­
schüssen, sondern auch z. B. die Rohstoffländer trifft. Dieses Gesetz wäre jedoch 
nur ein erster Schritt zur Annäherung an den Zahlungsbilanzausgleich. Ein voller 
Ausgleich wird erst durch eine merkliche Reduktion der direkten und indirekten 
Devisenkosten des Vietnamkrieges erreicht werden können. Niemand vermag 
gegenwärtig zu sagen, ob und wann die Pariser Vietnam-Verhandlungen zu einer 
De-Eskalation der militärischen Auseinandersetzungen führen werden. Immerhin 
besteht aber nunmehr auch hier ein Ansatzpunkt für bescheidene Hoffnungen.

Freilich ist auch die binnenwirtschaftliche Nachfragezügelung in der geplanten 
Form zur Ansteuerung des Zahlungsbilanzausgleichs ein nur begrenzt anwend­
bares Mittel. Denn die USA können sich gesellschaftspolitisch keine längere w irt­
schaftliche Stagnation leisten. Davon würden in erster Linie die — beruflich ent­
weder minder qualifizierten oder einfach diskriminierten — Farbigen betroffen.
Im Zeichen der ohnehin scharfen Rassenkonflikte wäre das eine unerträgliche 
Konsequenz. Auch weltwirtschaftlich kann eine solche Entwicklung der USA- 
Wirtschaft nicht hingenommen werden. Eine hochentwickelte Volkswirtschaft 
dieser Größe hat die weltwirtschaftliche Aufgabe, durch Wachstum zum Wachstum 
in anderen Ländern — besonders in Ländern der Dritten W elt — beizutragen.
Sollte sich unter diesen Aspekten herausstellen, daß die Zahlungsbilanz der USA 
mittelfristig nur zu den Bedingungen einer Stagnation oder einer stark gedrossel­
ten Expansion im Gleichgewicht gehalten werden kann, dann wäre dies kein 
akzeptabler Weg.

Die Defizite der amerikanischen Zahlungsbilanz lassen sich sowohl einem „zu 
hohen" privaten Kapitalexport oder „zu großen" einseitigen Übertragungen (Aus­
landshilfe im weitesten Sinne) als auch „zu niedrigen" Leistungsbilanzüberschüssen 
zurechnen. Letztlich ist jeder Versuch der Zurechnung willkürlich. Man muß sich 
nur entscheiden, was man erreichen will. Soll die private Kapitalausfuhr wenig­
stens in dem Maße „frei" bleiben, das heute erreicht ist? Soll die Auslandshilfe 
und damit das bisherige außenpolitische Engagement in vollem Umfang aufrecht­
erhalten werden? Oder könnten andere Länder einen Teil der Lasten übernehmen?
Oder wird die Lösung in einer nachhaltigen Steigerung des Leistungsbilanzüber­
schusses gesehen, die ausreicht, die Defizite in der Kapitalbilanz und in der Bilanz 
der einseitigen Übertragungen zu kompensieren?

W ill man die zuletzt genannte Lösung, dann wird man um eine Änderung der 
Dollarparität im Verhältnis zu den widitigsten anderen W ährungen nicht herum­
kommen. Sie wäre zweifellos nicht im Alleingang möglich, sondern müßte Be­
standteil einer umfassenden internationalen Vereinbarung zur Neuordnung des 
Kursgefüges sein, ü b er die Schwierigkeiten eines solchen Verhaltens sollte man 
sich allerdings keine Illusionen machen. Hans-Jürgeuf^chmahl
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