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A

ANALYSEN UND BERICHTE

Wahrungsreform — Welt der lllusionen

Interview mit Prof. Dr. Fritz Machlup,

Direktor des Department of Economics an der Princeton University

WD: Herr Professor Machlup,
die Olpolitik der erddlproduzie-
renden arabischen Staaten wird
monetdre und zahlungsbilanz-
politische Konsequenzen haben.
Wie kénnen dadurch die Uber-
legungen zur Reform des Welt-
wéhrungssystems beeinfluBtwer-
den?

MACHLUP: Sie stellen eine
Frage, zu deren Beantwortung
man eigentlich Stunden braucht.
Nichtsdestoweniger will ich, toll-
kihn wie ich bin, versuchen, mit
einigen Minuten auszukommen.

Man muB davon ausgehen zu
iberlegen, was die Araber mit
ihren Erldsen machen werden.
Und da kann man natiirlich eine
erschopfende Kasuistik aufstel-
len. Beginnen wir:

Arabische Mdaglichkeiten

Nehmen wir zunachst einmal
an, daB die Araber die Devisen,
die sie bekommen — ob nun
Dollar oder Deutsche Mark oder
was auch immer —, einfach lie-
genlassen, und zwar in den Lan-
dern, die ihre Olimporte damit
bezahlen. Dann hat das zah-
lungsbilanzmasig iberhaupt
keine Folgen, denn die Einfuhr
von Ol ist mit einer kurzfristigen
Kapitaleinfuhr aus den arabi-
schen Landern verbunden. Das
ist der einfachste, aber natiirlich
auch unwahrscheinlichste Fall,

" es sei denn, die Bankzinsen sind
so hoch, daB die Araber sich
sagen, daB dies zumindest fiir
eine gewisse Zeit die verniinf-
tigste Anlage ist.
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Eine zweite Mdglichkeit ist,
daB die Araber ihre Erlose, d. h.
ihre Gutschriften bei den Ban-
ken der zahlenden Léander, in

etwas anderes umwandeln wol-

len. Da wére zunachst die Még-
lichkeit, daB sie sie in lang-
fristige Kapitalanlagen umwan-
deln. Nun ist die Frage, ob diese
langfristigen Kapitalanlagen in
jenen Landern vorgenommen
werden, aus denen die Zahlun-
gen kommen. Das ware natiir-
lich auch eine ideale Lé&sung,
da es keinerlei Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten geben wiirde:
Das O! wiirde durch den arabi-
schen Erwerb von Wertpapieren
oder Direktinvestitionen in den
Olimportiandern bezahlt werden.

Eine dritte Moglichkeit: die
Araber wollen Aktiva in Dritt-
landern erwerben. Das wiirde
nun der Devisenmarkt zu spiren
bekommen, da der Wechselkurs
jener Wahrung sinken wiirde, in
der die Zahlung fiir das Ol er-
folgt ist. Wie Sie sehen, ich
setze flexible Wechselkurse vor-
aus.

Vierte Moglichkeit: die Araber
wollen mit dem Erlos Anlagen in
jhren eigenen Landern bezah-
len. Sie wollen z. B. industriali-
sieren und fiir diese Zwecke
Anlagen, Maschinen, Apparate
usw. aus dem Ausland bezie-
hen. Wenn dies bilateral vor
sich ginge, d.h. wenn die Ara-
ber diese Giiter aus jenen L&n-
dern beziehen, die nun das Ol
zu hoéheren Preisen kaufen, so
wirde das wiederum keine Aus-
wirkungen auf den Devisenmarkt

haben. Nicht nur die Zahlungs-
bilanz, sogar die Handelsbilanz
dieser Lander ware in diese
Fall ausgeglichen. )

Erfolgt jedoch der Kauf dieser
Giter in ° Drittlindern, dann
wiirde das der Devisenmarkt zu
spiren bekommen, denn. die
Wéhrungen jener Lander, die
das U! bezahlen, wiirden fallen,
und die Wahrungen jener Lén-
der, in denen die Giiter gekauft
wirden, wiirden steigen.

Die nachste Méoglichkeit: die
Araber wollen Anlagen in ihren
eigenen Landern bauen, etwa
zur Verbesserung der Infrastruk-
tur, z. B, StraBen, Hafenanlagen
usw., mit Einsatz ihrer eigenen
Arbeitskrafte. In diesem Fall
wiirde in den arabischen Léan-
dern die Menge der Zahlungs-
mittel erhdht werden. Durch die
héheren Lohneinkommen ‘der !
beschéftigten Araber wiirde die
Konsumnachfrage steigen, und
diese Konsumnachfrage wiirde
zu einer hoheren Einfuhr von
Konsumartikeln aus verschiede-
nen Landern fithren. Wiederum
wirde dies der Devisenmarkt,
wenn auch mit verschiedenen
~time lags“, in jenem MaB zu
spiiren bekommen, in dem die
Einkdufe der Araber in anderen
Landern erfolgten als in jenen,
die das Ol von den Arabern
kauften.

Uberwindbare Probieme

In all diesen Féllen aber, die
ich hier angefiihrt habe, sind die
damit verbundenen Probleme
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durchaus zu bewiltigen. Es wiir-
den nicht notwendigerweise
sehr groBe Veradnderungen der
Devisenkurse statifinden — es
sei denn, die Angebots- oder
Nachfrageelastizititen in den
verschiedenen Léndern wéren
besonders gering. Dies trifft
aber gewohnlich nur kurzfristig
zu. DevisenmarktmagBige Umwal-
zungen wiirden sich dadurch
also nur kurzfristig ergeben und
nicht notwendigerweise lang-
fristig.

Dies sind aber nicht die Dinge,
die man am meisten befiirchtet.
Wovor man wirklich Angst hat,
ist, da die Araber zu groBen
Spekulanten werden und ihre
Ansichten Uber die verninftig-
sten Anlagen ihrer Gelder von
Tag zu Tag oder von Woche zu
Woche dndern, daB sie also alle
Augenblicke groBe Devisenmen-
gen von einer Wahrung in die
andere umzutauschen wiinschen.
Das wirde natiirlich zu Schwie-
rigkeiten filhren. Auch dafir
kébnnte man aber bei unserer
Kenntnis der Devisenmarkttech-
nik Vorkehrungen treffen.

Feste Kurse am Ende

WD: Wiirde das alles gerade
in bezug auf die Uberlegungen
zur Reform des Weltwahrungs-
systems nicht dafiir sprechen,
daB die Wechselkurse sehr flexi-
bel sein missen, oder sagen wir,
flexibler, als es bisher der
Zwanzigerausschu3 vorsah?

MACHLUP: Selbstverstandlich.
Der ZwanzigerausschuB lebt ja
in einer Welt der lllusionen. Die
Zeit fester Wechselkurse ist vor-
bei. Ob diese grdéBere Flexibili-
tat in haufigen kleineren Ande-
rungen oder in weniger haufi-
gen, aber groBeren Anderungen
besteht — groBere Flexibilitat
ist unvermeidlich. Die Welt ist
nicht mehr so beschaffen, daB
sie mit starren oder stabilen
Wechselkursen leben kann. Je-
der feste Wechselkurs, jeder an-
geblich feste Wechselkurs, ladt
stdndig zur Spekulation ein,
weil man gewohnlich sehr groBe
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Gewinne erzielen kann, wenn
man den Zeitpunkt richtig errat,
zu dem die unvermeidliche Auf-
oder Abwertung vorgenommen
wird. Und wenn ich sage, daB
die Zwanzigergruppe lllusionen
hat, so deshalb, weil sie immer
noch die Formel predigt: Sta-
bile, aber anpassungsfahige Pa-
ritdten. Das hei8t (berhaupt
nichts. Wir wissen ja noch nicht
einmal, was hier die Definition
von ,stabil“ ist. Eine Definition
von ,stabil® setzt voraus, daB
wir nach der Haufigkeit der An-
derungen und nach dem Aus-
maB des Ausschlags der Kurse

‘fragen. Aber was gilt dann als

stabil und was nicht? Ich wiirde
Stabilitdt langfristig definieren
und bin fest davon (berzeugt,
daB8 ein Wechselkurs, der sich
taglich &ndert, auf die Dauer
viel stabiler sein kann als ein
Wechselkurs, an dem jahrelang
festgehalten wird. Wenn man
jahrelang — ja auch blo8 ein bis
zwei Jahre lang — an den Pari-
téten nichts &ndern will, dann
kommt man in Situationen, in
denen groBe Paritatsdnderungen
notwendig werden. Und wenn
man Stabilitdt langfristig defi-
niert, d.h. den Anfangs- und
den Endpunkt miteinander ver-
gleicht, dann wird sich zeigen,
daB3 starre Paritaten gewohnlich
zu geringerer Stabilitdt der
Kurse fithren als flexible Parita-
ten, die hidufig um geringe Pro-
zentsatze gedndert werden.

WD: Wenn Sie dies sagen,
stellt sich allerdings die Frage,
wie Sie zum Blockfloating der
EG stehen?

MACHLUP: Auch das Block-
floating ist eine WMusion, ja, so-
gar mehr als eine lllusion, es ist
eine Fiktion. Denn wenn Sie be-

denken, daB binnen nur zehn’

Monaten Blockfloatens bereits
drei Kursdnderungen von den
Mitbewohnern der Schlange vor-
genommen worden sind, so ist
diese ganze Geschichte eigent-
lich ein Witz. Die Wahrungen
bleiben nur dadurch in der
Schlange, weil man fast jedes

Mal, wenn sie aus der Schlange
springen wollen, die Parltaten
andert ).

Zwei Arten von Flexibilitit

WD: thre Losung besteht also
darin, das W&hrungssystem ge-
nerell auf total flexiblen Wech-
selkursen aufzubauen?

MACHLUP: Nein, denn gene-
rell kénnte heiBen, daB jedes
Land zu flexiblen Kursen gegen-
tiber allen anderen Wahrungen
gezwungen ist. Davon kann
keine Rede sein. Man wird je-
dem Land die Entscheidung
Uiberlassen, wie es seine Anpas-
sungsprozesse gestalten will.
Ich kann mir gut vorstellen, da8
ein kleines Land seine Wahrung
gern an die Wahrung jenes Lan-
des anhdngt, mit dem es den
gréBten Handelsverkehr hat.
Flexibilitat kann auch durch ein
festes Anhangen an eine flexible
Wéahrung gegeben sein. Wenn
sich z.B. ein Land an die D-
Mark anhéngt, dann ist die Wah-
rung dieses Landes ebenso
flexibel, wie die D-Mark gegen-
Uber anderen Wahrungen flexi-
bel ist. Es ist eine indirekte
Flexibilitdt. Es wird also zwei
Arten von Flexibilitat geben: di-
rekte und indirekte.

WD: Sie schildern eine Welt,
bei der wir nicht fragen wollen,
ob sie nicht auch eine lllusion
ist, da der ZwanzigerausschuB
und auch die meisten Industrie-
und Entwicklungsidnder — aus
welchen Grinden auch immer —
nicht bereit zu sein scheinen, in
diesem Umfang zu flexiblen Kur-
sen Uberzugehen. Bei einer
nicht volistiandigen Flexibilitat =
der wichtigsten Wéhrungen un-
tereinander taucht jedoch auf
alle Félle das Problem der An-
passung der Zahlungsbilanzen
auf. Nun scheinen die USA offi-
ziell der Meinung zu sein, daB
sich diese Anpassung an der
Reservenentwicklung ausrichten
solle. Wie stehen Sie dazu?
mlntewiew fand kurz vor der Frei-

gabe des franzdsischen Franc statt (die
Red.).
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MACHLUP: Die Amerikaner
haben niemals daran gedacht,
daB dies der einzige Anhalts-
punkt sein sollte. Es war héch-
ste Zeit gewesen, daB einmal
jemand mit einem Vorschlag be-
ginnt, und so haben sie einen
Vorschlag auf den Tisch gelegt,
damit man endlich einmal weif,
worliber man zu sprechen hat.
Damit wollten die Amerikaner
nicht sagen, da die Verande-
rungen in den Reservebestidn-
den die einzigen Indikatoren
sein sollen, nach denen sich
alle Lander auszurichten haben.
Jederzeit wird man anerkennen,
daB es noch andere Méglichkei-
ten gibt.

WD: Gibt es aber iiberhaupt
sinnvolle Indikatoren?

MACHLUP: Es gibt eine Menge
Indikatoren, die sich alle als
irrefihrend erweisen kénnen.
Das ist doch das gleiche Pro-
blem wie in der Binnenwirt-
schaftspolitik, wo Sie hre MaB-
nahmen doch auch an Indikato-
ren ausrichten, wie z. B. der
VergroBerung der Geldmenge
oder der Ausgaben der Finanz-
minister oder der Sparquoten
oder der Inflationsrate usw. —
Indikatoren, die sich als irrefiih-
rend herausstellen kénnen.

Uneinigkeit ist das Beste

WD: Selbst wenn man von
dem Problem der Indikatoren
absieht, stellt sich noch die
Frage, wie die nationalen Regie-
rungen dazu gezwungen werden
kénnen, sich entsprechend zu
verhalten; denn mit reinen Ver-
haltensnormen ist es — wie wir
im Bretton-Woods-System gese-
hen haben — nicht getan.

MACHLUP: Uber sogenannte
Pressionen oder Druckmittel
wird ja gesprochen, und in dem
Reformentwurf, der in Nairobi
vorgelegt wurde, wird ja eine
Reihe solcher MaBnahmen auf-
gezahlt, Allerdings halte ich es
far ausgeschlossen, sagen wir
lieber: hochst unwahrscheinlich,
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" ,schéadlichen”

daB man sich dariiber einigen
wird.

WD: Dann stehen wir aber
doch wieder vor dem alten Pro-
blem der Einhaltung der Ver-
haltensregeln. .. '

MACHLUP: ...ja, aber das
macht nichts. Vielleicht ist es
das Beste, was der Welt passie-
ren kdnnte, daB sich die Staaten
nie einigen. Denn dann bleibt
es beim Floaten, und das Floa-
ten ist momentan das unschad-
lichste aller Systeme, die bis-
lang zur Diskussion stehen.

WD: Nun ist der Zwanziger-
ausschuB noch bestrebt, zu einer
Einigung zu gelangen. Neben
der Frage der Flexibilitat der
Kurse und dem Anpassungspro-
blem muB er sich auch lber die
zuklnftige Rolle des Goldes
klarwerden. Sie werden ab und
zu ein ,Feind des Goldes“ ge-
nannt, Was haben Sie gegen
Gold als Reservemedium?

MACHLUP: Definieren wir ein-
mal Reserven. Reserven sind
solche Aktiva, die man, wenn
man knapp bei Kasse ist, bereit
ist zu liquidieren. Gold ist kein
solches Aktivum. Gold ist ein
Spekulationsaktivum, ein Akti-
vum, an dem man zu gewinnen
hofft, und daher ist Gold keine
wirkliche Wahrungsreserve.

WD: Ein weiteres Problem bei
den Reformbemiihungen ist die
Frage nach der Kontrolle kurz-
fristiger Kapitalbewegungen.
Man mdchte nicht nur die Kapi-
talentwicklungen Kkontrollieren,
sondern noch dabei zwischen
und ,produkti-
ven* Kapitalbewegungen unter-
scheiden. ..

MACHLUP: ... auch eine lllu-
sion, eine vollkommene lllusion
die Ildee, daB ein Verwaltungs-
beamter — oder wer auch immer
— daftir einen Riecher haben
soll. DaB es Menschen gibt, die
wirklich glauben, daB solche
Kontrollen auf die Dauer iiber-
haupt wirksam sein kénnen, ist
bedauerlich und schwer ver-

sténdlich. Denn dieselben Leute,
wenn man sie als bezahlte Um-
geher der Devisengesetze an-
stellen wiirde, kamen wahr-
scheinlich immer sehr bald dar-
auf, wie man Kapital kurzfristig
von.Land zu Land verschieben
kann. Ich kann die Neigung zur
Einflihrung von direkten Kon-
trollen nur aus einer Vorliebe
fir Biirokratie erkldren. Es gibt
eben viele Leute, die bei jeder
Schwierigkeit sofort nach dem
Staat rufen. Wenn man ihnen
sagt, was das fiir Folgen hat, so
heiBt es nur immer wieder: Der
Staat muB eingreifen, denn man
darf den Finanziers, Spekulan-
ten und Profitmachern nicht freie
Hand lassen.

Tragbarer ,link“

WD: Wir haben fast alle Pro-
bleme, die im Zusammenhang
mit der Wahrungsreform stehen,
angesprochen, bis auf das des
»link®“. Die Entwicklungslander
sind sich nun darin einig, keiner
Reform zuzustimmen, falls nicht
diese Frage geregelt wird. Wie
stehen Sie als Wahrungsexperte
zu dem ,link“? )

MACHLUP: Ich weiB, da3 die
meisten meiner ernst zu neh-
menden Kollegen gegen den
Llink“ sind, weil sie fur ,sound
money*“ sind. Ich bin der Ansicht,
daB man einem Druck manch-
mal nachgeben soll, wenn a) es
nicht gar zu teuer wird; b) er
nicht zu oft wiederholt wird und
¢) wenn man ohnedies Mitleid
mit den Betreffenden hat und
ihnen etwas geben will. Alle
drei Dinge sind hier gegeben.
Wenn deshalb ein ,link* ver-
langt wird, der einen gewissen
Prozentsatz der Sonderziehungs-
rechte nicht {ibersteigt, dann ist .,
das tragbar. Meiner Meinung
nach springt allerdings fir die
Entwicklungslander nicht mehr -
heraus, da ich fest davon iiber-
zeugt bin, daB die einzelnen
Lander, wenn den Entwickiungs-
landern etwas ber den ,link"
gegeben wird, weniger in ande-
rer Form geben werden.
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