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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Weltinflation und Inflationstheorien

Jirgen Siebke, Wolf-Dieter Zumpfort, Kiel

Zumindest seit Mitte der 60er Jahre verzeichnen die wichtigeren Industrielinder spiirbare und sich
beschleunigende Preissteigerungen. Wie konnen Entstehung und Transmission der globalen Inflation

erklart werden?

Unter Inflation soll hier der trendmiaBige An-
stieg im allgemeinen Preisniveau verstanden
werden. Sie bezieht sich mithin auf eine andau-
ernde gesamtwirtschaftliche Situation, in der die
Wachstumsrate des nominalen Einkommens (ber
der Wachstumsrate der realen Ausbringung liegt.
Dieser deskriptive Begriff anhaltender Preissteige-
rungsraten ist nur auf Volkswirtschaften anwend-
bar, in denen es zu Preissteigerungen kommen
kann, also auf Lander, die mehr oder minder
grundsatzlich nach marktwirtschaftlichen Kriterien
geordnet sind. In Planwirtschaften moégen die glei-
chen Ursachen, die in Marktwirtschaften zur Infla-
tion fuihren, vorliegen; sie bringen jedoch andere
meBbare Folgen mit sich,

Wenn mithin von dem Phanomen und Problem der
Weltinflation gesprochen wird, dann ist auf den
beobachtbaren Sachverhalt hingewiesen, daB zu-
mindest seit Mitte der 60er Jahre alle wesent-
lichen Industrielander splrbaren und sogar ge-
meinsam akzelerierenden Preissteigerungen un-
terliegen. Es ist kein Land zu verzeichnen, das
aus dieser globalen und chronischen Entwicklung
ausgeschert ist. Von welcher GréBenordnung an
von Inflation zu sprechen ist oder gesprochen
wird, ist keine wissenschaftliche Frage, sondern
ein von der offentlichen Meinung eines jeden
Landes abhdngendes politisches Problem'). Be-
griffe wie inflationare Tendenz, schleichende In-
flation und galoppierende Inflation kennzeichnen

Prof. Dr. Jiirgen Siebke, 39, hat ab 1. Okto-
ber dieses Jahres den Lehrstuhl flir Makro-
6konomik an der Gesamthochschule Essen
inne. Zuvor war er Ordinarius fiir Theore-
tische Volkswirtschaftslehre an der Chri-
stian-Albrechts-Universitédt Kiel. Wolf-Diet-
rich Zumpfort, 30, Diplom-Volkswirt, ist Assi-
stent am Lehrstuhl fiir Theoretische Volks-
wirtschattslehre der Universitédt Kiel.
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hierbei unterschiedliche Phasen der Preissteige-
rungen. Es handelt sich quasi um eine inflationare
Anpassung der Ausdriicke an den Inflationspro-
zeB, den die Wirtschaftseinheiten erfahren,

Die angefiihrte Tabelle zeigt Entwicklung und
AusmaB der Weltinflation. Zeilen 1 bis 7 enthalten
die Wachstumsraten der Verbraucherpreise von
ausgewdhlten Industrielandern der westlichen
Welt. Die Zeile 8 gibt die Weltinflationsrate als
durchschnittliche Wachstumsrate der Preise aller
gréBeren Industrielander der westlichen Welt wie-
der. Wahrend sich die Weltinflationsrate in immer

Die Entwicklung der Weltinflation

Ausgewéhite indu- 1953 1956 1966 1973
strialisierte Lander 1955 1965 1972 1974
1. USA 0.4 1.6 4.1 8.6
2. GroBbritannien 3.0 3.4 5.6 126
3. Bundesrepublik 0.0 2.3 3.5 7.0
4. Frankreich —-02 3.2 48 10.4
5. ltatien 22 3.6 3.6 15.0
6. Kanada 0.1 18 3.8 9.3
7. Japan 3.0 3.9 5.4 131

8. Industrialisierte
Lander insges.1) 0.7 2.3 4.4 10.5

1) OECD-L&nder plus Australien, Neuseeland, Sidafrika und Is-
rael, gewogen mit dem Anteil der Lander am gesamten BIP,

Quelle: Eigene Berechnungen nach International Financial
Statistics, International Monetary Fund, Washington, D.C., Ifd. Jg.

kirzeren Zeitraumen verdoppelt, schwanken die
Inflationsraten der industrialisierten Lander um
den durch Zeile 8 angegebenen Trend. Die Sta-
tistik legt die Existenz anhaltender und sich akze-
lerierender Preissteigerungsraten als globale Er-
scheinung offen.

1} Hierzu und zu dem Begriff der Inflation siehe H. G. John-
s o n: Inflation in monetaristischer Sicht, in: derselbe, In-
flation, Theorie und Politik, Internationale Lehrbicher der Wirt-
schaft, Minchen 1975, S.109f. Diese Aufsatzsammlung bietet
zugleich die beste Auseinandersetzung mit dem Problem und
der Erklarung der Inflation, einschlieBlich der Weltintlation. Zu
einem zusammenfassenden Oberblick siehe auch J. Siebke
und M. Willms: Theorie der Geldpolitik, Heidelberger
Taschenblcher Nr, 157, Kapitel Il.
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Die zahlreichen Versionen zur Erkldrung der Ent-
stehung und der Transmission der globalen Infla-
tion kénnen unter die Kategorien der keynesiani-
schen Positionen und der monetaristischen Hypo-
these zusammengefaBt werden. Seit den dreiBiger
Jahren war der Keynesianismus die akzeptierte
makrookonomische Theorie. Sie wurde deshalb
auch nach dem Zweiten Weltkrieg zur Erklarung
der entstehenden inflationdren Entwicklungen her-
angezogen. Nachdem sich die aus diesem theo-
retischen Denken abgeleiteten MaBnahmen zur
Bekampfung der Inflation zunehmend als unwirk-
sam erwiesen, erstarkte in den sechziger Jahren
der auf der Quantitatstheorie aufbauende mone-
taristische Ansatz.

Nachfragesog- und Kostendruckinflation

Die auf Keynes aufbauenden Inflationstheorien
gehen von einzelnen geschlossenen Volkswirt-
schaften aus, in denen das Nachfrage- und das
Angebotsverhalten autonom handelnder Wirt-
schaftssubjekte in den Mittelpunkt der Analyse
gestellt werden. Ubersteigt bei gegebenen Lohn-
und Preisniveaus die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage das vorhandene gesamtwirtschaftliche Ange-
bot bei ausgelasteter Gesamtproduktionskapazitat,
muB diese UberschuBnachfrage nach den Geset-
zen des Marktausgleichs die Guterpreise nach
oben ziehen. Fir diese Inflationserkldrung ist es
unerheblich, ob der Nachfragesog vom Staat, den
Unternehmen, den privaten Haushalten oder dem
Ausland ausgeht.

Verwirft man in einer dynamischen Betrachtung
die kurzfristige Annahme konstanter Preise und
Léhne und berlicksichtigt man die Steuern, kann
es zu einer Angebotsinflation kommen, wenn die
Léhne und Preise und Steuern schneller steigen
als die Produktionskapazitit der Wirtschaft. Zur
Erklarung des Inflationsibertragungsmechanis-
mus dient die bekannte Lohn-Preis-Spirale, Stei-
gen aufgrund hoherer Lohne die Produktions-
kosten, werden die Unternehmen die Preise er-
hohen, worauf die Gewerkschaften héhere Lohn-
forderungen anmelden. Im einzelnen handelt es
sich um zwei zu kombinierende Erklarungsséatze.

Die Lohnkostendrucktheorie geht davon aus, daB
die Gewerkschaften in der Lage sind, Lohnsteige-
rungen durchzusetzen; die Theorie der Gewinn-
druckinflation geht davon aus, daB der Preis fur
den Unternehmer kein Datum, sondern ein
Aktionsparameter ist. Wettbewerbsbeschrankun-
gen auf monopolistischen oder oligopolistischen
Markten erlauben bei nicht ausgeschépften mono-
polistischen Preisspielrdaumen eine hoéhere Ge-
winnrealisierung entweder durch das Setzen eines
beliebigen Preises (PreisstoBinflation) oder durch
das Festsetzen eines Gewinnaufschlags auf die
Kosten (administrierte Preisinflation).
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Entsprechend keynesianischem Denken wird das
Phanomen Weltinflation als Erscheinung nationa-
ler parallel verlaufender Inflationen verstanden.
Der Gleichlauf der Inflation wird durch das gleich-
zeitige Wirken einer Kombination von Faktoren
erklart, zu denen lberméBiges Nachfragewachs-
tum, aber auch gewerkschaftliche und unterneh-
merische Strategien gehorten. Insbesondere die
agressive Lohnpolitik der Gewerkschaften mit der
daraus resultierenden Lohnexplosion galt noch
1970 als Hauptursache der Inflation in den QECD-
Landern?),

Die Einzelhypothesen sind zunachst in sich kriti-
sierbar. Sie sind im Kern darauf gerichtet, den
makro- oder mikrookonomischen Mechanismus
zu erklaren, Gber den verschiedene soziale Grup-
pen versuchen, Realeinkommen zu ihren Gunsten
umzuverteilen., Solche Umverteilungen- verschie-
ben Preisrelationen. Damit bleibt ungeklart, auf
welchem Wege sich alle absoluten Geldpreise er-
héhen. Nur das fihrt zu allgemeinen Preissteige-
rungsraten. Irgendwo mufB ein verborgener Me-
chanismus der monetédren Alimentierung des An-
stiegs nominaler Aggregate existieren,

Hinzu kommt, daB diese Ansétze unbefriedigend
hinsichtlich des globalen Problems der weltweiten
Inflation sind. Sie behandeln jede Volkswirtschaft
als Spezialfall. Je nach institutionellen Rahmen-
bedingungen oder vorherrschender Macht einzel-
ner sozialer Gruppen wird auf eine oder mehrere
der verschiedenen Einzelhypothesen zuriickge-
griffen. Die Integration der nationalen Volkswirt-
schaften Gber das internationale Wahrungssystem
bleibt auBer acht. Die Beriicksichtigung der welt-
wirtschaftlichen Interdependenzen erfolgt allein
im Rahmen der Nachfrageinflationstheorie durch
das Einfligen des Auslandes als zusatzlich nach-
fragender Sektor.

Phillipskurve

Entsprechend dieser isolierten Betrachtungsweise
waren diskrete, voneinander differierende Ma@-
nahmen zur Inflationsbekampfung fiir jede natio-
nale Volkswirtschaft die Regel. Entscheidungs-
grundlage war in vielen Landern die aus der
Phillipskurve ?) abgeleitete Wahimoglichkeit (trade
off) zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit. Die
Phillipskurve ist die nach ihrem Erfinder aufge-
stellte inverse statistische Beziehung zwischen
der Zuwachsrate der Geldlohnsatze und einem
Index des Saldos zwischen Nachfrage und Ange-
bot auf dem Arbeitsmarkt. Wahlt man f{ir diesen
Saldo den Prozentsatz der Arbeitslosigkeit und
%) So argumentierte die OECD. Vgl. OECD: Inflation the Present
Problem. Report by the Secretary General, Dez. 1970, S.7.

3) Die jungste Publikation zu diesem Problemkreis stellt die
Arbeit von Woll dar. Vgl. A. Wo I | : Das Phillips-Theorem. Eine
empirische Studie zum Zielkonflikt zwischen Vollbeschaftigung
und Preisniveaustabilitdt in der Bundesrepublik Deutschland
1952-1972, in: Studien zum Inflationsproblem, a. a. O., S. 101 {f.
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zieht man von der Geldlohnsteigerung die Rate
des Produktivitatszuwachses ab, dann erhélt man
eine inverse Beziehung zwischen der Arbeits-
losenquote und der Inflationsrate.

Lieferte die Phillipskurve auch keine Erklarung
zum theoretischen Verstandnis der Ursachen der
Inflation in einzelnen Landern oder der Weltinfla-
tion, und ist ihre Giiltigkeit fir manche Lander
stark in Zweifel zu stellen, so stellt sie dennoch
einen Beitrag dar, der die eklektischen Erklarun-
gen der Inflation durch eine politische Theorie der
Inflation erweitert. Preisniveaustabilitat und Voll-
beschaftigung sind nach der durch Phillips auf-
gestellten Konfliktshypothese substitutive Ziele.
Die logische Folgerung der politischen Theorie
der Inflation gipfelt daher in der These, daf3 Poli-
tiker in allen Landern eine Vorliebe (offenbarte
Praferenz) fir die Inflation haben, um das kurz-
fristige Ziel der Vollbeschaftigung erreichen zu
kdonnen. Diese Vorliebe ist auf die Abwagung der
sozialen Kosten einer Inflation gegen die einer
damit verhinderten Arbeitslosigkeit zurickzufiih-
ren. Offensichtlich schatzen Politiker diese Kosten
so gering ein, daB sie als Preis fur das Erreichen
der Vollbeschaftigung (und damit fur die Herstel-
lung glinstiger Chancen fir ihre Wiederwahl) tole-
riert werden kdénnen.

Monetaristische Hypothese

Im Gegensatz zu der eklektischen Aneinander-
reihung keynesianisch motivierter Hypothesen lie-
fert der monetaristische Ansatz eine die einzelnen
Lander integrierende Erklarung; eine Erklarung,
die damit dem globalen Aspekt der Weltinflation
Rechnung tragt. Unter der monetaristischen Hypo-
these versteht man die Anwendung der Quanti-
tatstheorie des Geldes. In ihrem Kern, entkleidet
aller Einzelannahmen und Verfeinerungen, fihrt
sie die Inflation auf eine zu starke Ausdehnung
der Geldmenge im Verhéltnis zur realen Produk-
tion von Giitern und Dienstleistungen zurtick.
Diese Aussage gilt fir die nationale Inflation wie
auch fur die Weltinflation. Die beobachtbare Welt-
inflation hat ihre Ursache in einer ubermé&Bigen
Ausdehnung der Weltgeldmenge relativ zum welt-
weiten Produktionswachstum.

Der monetare Ansatz basiert auf einem Funda-
ment, das aus zwei Bausteinen zusammengesetzt
ist: aus der Annahme einer stabilen Geldnach-
fragefunktion und der Hypothese von der Kon-
trolle der Geldmenge durch die geldpolitischen
Instanzen.

Unter einer stabilen Geldnachfrage ist zu verste-
hen, daB die Wirtschaftseinheiten die von ihnen
gewiinschte reale Kassenhaltung systematisch an
bestimmten 6konomischen GréBen ausrichten. Die
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reale Kassenhaltung der Wirtschaftseinheiten
eines Landes umfaBt die Nachfrage nach nationa-
len Wahrungseinheiten — Noten, Miinzen, Sicht-
depositen — dividiert durch das inlandische Preis-
niveau, also ausgedriickt in heimischer Kaufkraft.
Zu den Determinanten dieser Geldnachfrage zah-
len das Realeinkommen, die Zinssitze auf alter-
native Vermogensanlagen und moglicherweise
auch die Inflationserwartungen.

Die geldpolitischen Instanzen,und das ist in erster
Linie die Zentralbank, kontrollieren die gesamt-
wirtschaftliche Geldmenge, weil sie autonom Ulber
das von ihnen geschaffene und in Umlauf ge-
brachte Zentralbankgeld, die sog. Geldbasis, be-
stimmen. Eine nationale Zentralbank kann aller-
dings die Kontrolle Uber das Wachstum der von
ihr geschaffenen Geldmenge im Wahrungssystem
fester Wechselkurse verlieren. Es wird zu zeigen
sein, daB dieser institutioneilen Komponente eine
entscheidende Rolle fir die integrierende Erkla-
rung der Weltinflation zukommt.

In der mittel- und langfristigen Betrachtung, die
hier unter dem Gesichtspunkt der Definition der
Inflation als anhaltende Preissteigerungen inter-
essiert, werden die beiden monetaristischen Bau-
steine durch die Annahme erganzt, daB die real-
wirtschaftliche Entwicklung auBerhalb der mone-
tdren Sphédre determiniert ist. Das Gleichgewicht
auf dem Geldmarkt zwischen dem von den geld-
politischen Instanzen kontrollierten Geldangebot
und der realen Geldnachfrage impliziert dann,
daB der Trend in der Wachstumsrate der Geld-
menge das Niveau der Preisdnderungsrate deter-
miniert. Kurzfristige und nicht erwartete Abwei-
chungen von diesem Trend der Geldversorgung
beeinflussen zwar die realwirtschaftliche Entwick-
lung, langfristig setzt sich jedoch die Anpassung
der Preise durch. Inflationen sind mithin stets auf
eine langfristige Geldversorgung zuriickzufihren,
die lber der Wachstumsrate der realwirtschaftli-
chen Entwicklung liegt.

Feste Wechselkurse

Nun kdénnte man mit Hilfe dieser monetaren Hy-
pothese postulieren, daB jedes der westlichen In-
dustrielander fiir sich genommen eine zu expan-
sive Geldpolitik betrieben hat; etwa im Sinne der
schon erwahnten , offenbarten Praferenz” der Poli-
tiker fur Inflation. Eine solche Erklarung behan-
delt jedoch wiederum jede nationale Volkswirt-
schaft als einen isolierten Spezialfall, wenn auch
mit vollig gleichgerichteter Wirtschaftspolitik.

Diese Argumentation lbersieht, daB die westlichen
Lander durch das in Bretton Woods vereinbarte
Wahrungssystem fester Wechselkurse — zumin-
dest bis zum 11. Marz 1973 — genauso zu einem

WIRTSCHAFTSDIENST 1975/X
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einheitlichen monetaren Gebiet miteinander ver-
bunden waren wie die Regionen eines Einzelstaa-
tes 4). So wie sich bei einer zu starken Ausdehnung
der nationalen Geldmenge eine annahernd gleiche
nationale Inflationsrate herausbildet, vollzieht sich
bei einer zu starken Ausdehnung der internationa-
len Geldmenge eine Anpassung an eine einheit-
liche Weltinflationsrate. Daraus erklart sich, daB
nicht nur alle westlichen Lander von einer Inflation
erfaBt sind, sondern daB auch eine Tendenz zur
Angleichung der nationalen Inflationsraten erkenn-
bar ist.

Reservewidhrungsiand USA

Welche Faktoren haben nun zur weltweiten mone-
tiren Expansion beigetragen? Hier kommt eine
zweite Konstruktion des internationalen Wahrungs-
systems zum Tragen, namlich die Verwendung
einer nationalen Wahrung als internationale Wah-
rungsreserve und Liquiditats). Die Rolle des Re-
servewahrungslandes ist bekanntlich den USA zu-
gefallen. Sonderstellung und Macht des Reserve-
wihrungslandes bestehen darin, daB dieses Land
eigene inflationdre Entwicklungen Uber Zahlungs-
bilanzdefizite und damit durch die Produktion inter-
nationaler Liquiditat auf die Gbrigen Lander uber-
tragt. Die Geldpolitik des Reservewdhrungslandes
bestimmt die Preisstabilitdt im integrierten Wé&h-
rungsgebiet.

Die Beschleunigung der Weltinflation setzte etwa
Mitte der 60er Jahre ein, als die amerikanische
Politik begann, die Ausweitung des Vietnamkrieges
anstelle (iber SteuererhOhungen lber eine Aus-
dehnung der Geldmenge zu finanzieren. Das fiihrte
zundchst zu einem Anstieg der Inflationsrate in
den USA. Die amerikanische Wettbewerbsposition
verschlechterte sich auf den internationalen Giter-
markten. Die Amerikaner versuchten zudem, ihre
erhdhten Dollarbesténde im Ausland anzulegen.
Das zwang die Zentralbanken der Nichtreserve-
wahrungslander, zur Stitzung des Wechselkurses
Dollar gegen das von ihnen selbst zu schaffende
heimische Geld aufzukaufen, Damit war ein Zah-
lungsbilanzdefizit der Amerikaner und ein Wohl-
fahrtsgewinn zur Finanzierung des Vietnamkrieges
gesichert. In den UberschuBlandern erhdhte sich
uber den Ankauf der Reservewahrung die inlan-
dische Geldbasis und damit das gesamtwirtschaft-
liche Geldvolumen. Die Folge war eine Anpassung
an die Inflationsentwicklung der USA.

Die monetaristische Hypothese erklart mithin die
derzeitige Weltinflation dadurch, daB sie den Welt-
wirtschaftsraum, der aus dem Verbund der einzel-

4 Vgl. H. G. Johnson: Inflation in monetaristischer Sicht,
a.a. 0., S.116ff,

5) Vgl. hierzu H. G. Johnson: Sakulare Inflation und das
internationale Wahrungssystem, a. a. O., S. 1251f.
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nen Lander Gber feste Wechselkurse entstanden
ist, als geschlossene Wirtschaft behandelt. In die-
ser Weltwirtschaft bestimmt das Reservewahrungs-
land das Wachstum der Weltgeldmenge. Das ein-
zelne Nichtreservewdhrungsiand kann sich dem
Trend der Geldversorgung nicht entziehen und
sich damit auch nicht vom Weltinflationstrend ab-
setzen. Es verbleibt als Ausweg nur die Aufgabe
der Starrheit der Wechselkurse durch eine stan-
dige stufenweise Aufwertung oder durch eine vjl-
lige Freigabe der Wechselkurse.

Die einzelnen nationalen Inflationsraten haben die
Tendenz sich anzugleichen. Eine allzeitige und
vollige Parallelitat kann nicht erwartet werden. Ein-
mal sind die Wechselkurse nicht véllig starr ge-
wesen, Sie konnten innerhalb gewisser Bandbrei-
ten schwanken. Hinzu kommt die Existenz interna-
tional nicht gehandelter oder nicht handelbarer
Giter. Sie verzogern die internationale Giliterpreis-
arbitrage. AuBerdem ist zu beachten, daB einzelne
Lander, wie z. B. die Bundesrepublik, zeitweilig
versucht haben, durch kontraktive geldpolitische
MaBnahmen die binnenlandischen monetaren Wir-
kungen des Zustroms von Wi&hrungsreserven zu
absorbieren. Das hatte notwendigerweise nur zeit-
weiligen Erfolg und unterbrach lediglich die Infla-
tionsanpassung.

Die Entwicklung seit 1973

Seit Marz 1973 ist eine groBere Flexibilitat in den
Wechselkursen, vor allem gegeniber dem Dollar,
hingenommen worden, Dennoch ist der weltweite
Inflationstrend nicht gebrochen. Zeitweilig trat
noch eine Beschleunigung der Inflation auf. Es
ist jedoch zu beachten, daB sich im Zuge der
langanhaltenden Preissteigerungsraten Inflations-
erwartungen herausgebildet haben, die nicht kurz-
fristig zuriickgedrangt werden konnen. Die kon-
traktive Entwicklung in der Bundesrepublik offen-
bart, mit welch hohen realwirtschaftlichen Kosten
ein Herabdriicken der Inflationsrate einhergeht
und wie langsam dieser ProzeB sich vollzieht.

Allerdings bleibt fiir den Zeitraum seit 1973 fest-
zuhalten, daB die Wechselkurse nicht vollig frei
schwankten. Eher kann man von einem kontrol-
lierten Floating, manchmal auch schmutziges Floa-
ting genannt, sprechen. In einem so ausgerichte-
ten Wahrungssystem entscheiden die geldpoliti-
schen Instanzen der Nichtreservewahrungslander
dariiber, in welchem MaBe die Wechselkurse
schwanken und in welchem MaBe die auBenwirt-
schaftliche Komponente der binnenladndischen
Zentralbankgeldmenge variieren sollen, Durch
diese unvollstandige Loslésung vom internationa-
len Wahrungsverbund bleibt weiterhin ein Spiel-
raum fiir den internationalen Inflationsmechanis-
mus bestehen.
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SchlieBlich ist der Trend der Preissteigerungen
dberlagert von den exogenen Schocks der Erddl-
preiserhohungen und der in der Geschichte der
Weltwirtschaft nie dagewesenen Verteuerung der
Rohstoffe. Der dadurch ausgeldste reale Einkom-
mensverlust muBte bei gleichbleibend expandie-
renden nominalen Aggregaten zu zusatzlichen
Preisschiiben fiihren, die das Bild einer nochmals
akzelerierenden Inflation erzeugen kdnnen.

Der Beitrag des Eurodollarmarktes

Im Wachstum des Eurodollarmarktes wird oft ein
nicht unerheblicher Beitrag zur Weltinflation ge-
sehen. Von den auf dem Eurodollarmarkt stattfin-
denden Wachstumsprozessen sind jedoch die
Effekte zu unterscheiden, die auf das Weltgeld-
volumen ausgehen. Dieser Markt handelt als Ver-
mittler von US-Buchgeld auBerhalb der USA und
substituiert einen Teil des Einlagen- und Kredit-
geschafts des amerikanischen Bankensystems.
Eurobanken agieren daher wie amerikanische
Banken mit der Ausnahme, daf sie nur Terminein-
lagen anbieten, die hier nicht zur amerikanischen
Geldmenge gerechnet werden. Durch die Tatigkeit
der Eurobanken erhéht sich daher nicht die ame-
rikanische Zentralbankgeldmenge, wohl aber das
Kreditvolumen in US-Dollar in der Welt, da die
Eurobanken nicht wie amerikanische Banken ge-
zwungen sind, Pflichtreserven zu unterhalten.
Diese erhohte Kreditvergabe in US-Dollar bewirkt
bei Umtausch der Dollar in nationale Wahrungen
einen erhohten MittelzufluB an Reservewahrung
bei den nicht-amerikanischen Zentralbanken und
verursacht daher eine zuséatzliche Geldschopfung
in den einzelnen Nichtreservewdhrungslandern.
Legen die Zentralbanken die Eurodollar wieder
auf dem Eurodollarmarkt an und werden damit
Eurodollarkredite vergeben, mit denen die Kredit-
nehmer andere Wé&hrungen erwerben, entstehen
neue Wahrungsreserven.

Mit jeder Drehung dieses Karussells der Welt-
reservenschopfung ) erhoht sich in den einzelnen
Nichtreservewahrungslandern die Geldbasis. Fir
den Zeitraum 1970 bis 1973, in dem die starkste
Zunahme der Weltwahrungsreserven seit Beste-
hen des Systems von Bretton Woods zu verzeich-
nen war, kann der Zuwachs im Bestand an Welt-
wiahrungsreserven statistisch zu knapp 20°%. auf
zusatzliche Eurodollarbestande der Zentralban-
ken der Nichtreservewahrungslander zuriickge-
fahrt werden?). Daraus kann nicht gefolgert wer-
den, daB diese Reserven in vollem Umfang nicht
entstanden wéren, wenn der Eurodollarmarkt

6) Machlup wies als erster auf diese Eigenschaft des Eurodollar-
marktes hin. Vgl. F. Machlup: The Magicians and Their Rab-
bits, in: The Morgan Guaranty Survey, New York, Mai 1971, S. 3 ft.

7} Vgl. International Monetary Fund, Annual Report 1974, Wash-
ington, D.C., 1974, S. 32, Tabelle 11.
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nicht existieren wiirde. Unter diesen Umstédnden
hatte der amerikanische Kreditmarkt im AusmafB
der Kreditvergabe in US-Dollar zum Umtausch in
nationale Wahrung solche Reserven zur Verfi-
gung gestellt, Somit tragt der Eurodollarmarkt
nur so viel zur Weltreserveschépfung bei, wie er
mehr Kredite vergibt, als es der amerikanische
Markt tun wirde. Diese dadurch induzierte Re-
serveschopfung kann mithin nicht als entschei-
dende Quelle fir die Weltinflation angesehen
werden.

Durch die Arbeiten des , Zwanziger-Ausschusses"
im Internationalen Wahrungsfonds ist der Plan ge-
boren worden, unter Installierung fester Wechsel-
kurse den Dollar als internationale Reservewah-
rung abzuldésen und durch Sonderziehungsrechte
zu ersetzen. Die Frage ist, ob durch eine solche
institutionelle Regelung der Ubertragungsmecha-
nismus der globalen Inflation auBer Kraft gesetzt
werden kann 8).

Fortsetzung des weltweiten Inflationstrends?

Zunachst ist zu bezweifeln, daB der Dollar auf-
grund der starken Stellung der Vereinigten Staa-
ten in der Weltwirtschaft auf diese Weise kinst-
lich als internationales Wahrungsreservemedium
zurickgedréangt werden kann. Solange der Dollar
als internationales Zahlungsmittel die bisherige
Verbreitung und Verwendung beibehalt, werden
die USA bei festen Wechselkursen weiterhin in
der Lage sein, eine inflationare Politik zu verfol-
gen und diese Uber Zahlungsbilanzdefizite zu ex-
portieren, Hinzu kommt, daB dem Reformkonzept
kein Mechanismus eingebaut ist, der das Wachs-
tum des Volumens der Sonderziehungsrechte be-
schrankt und dieses beispielsweise, unter Be-
ricksichtigung der Zunahme der weltweiten Wih-
rungsreserven in Form von Dollarbestanden, an
die Steigerung des Handelsvolumens bindet.
AuBerdem ist kein hinreichendes Druckmittel vor-
gesehen, die Lander bei unausgeglichenen Zah-
lungsbilanzen zu Anderungen der Wechselkurs-
paritdten zu zwingen.

Solange deshalb die Vereinigten Staaten aus in-
nenpolitischen Grinden eine inflationare Politik
betreiben, wird die Quelle der weltweiten Inflation
sprudeln. Die westeuropiischen Lander koénnen
sich von dieser Entwicklung nur absetzen, wenn
sie bereit sind, gemeinsam ihre Wechselkurse frei
schwanken zu lassen bzw. in zeitlich genigend
kurzen Schritten zu variieren und zugieich ihre
nationalen Geldpolitiken zu harmonisieren. In Hin-
blick auf die Vorliebe Frankreichs fiir feste Wech-
selkurse mag man hier skeptisch sein.

8) Vgl. hierzu D. Kath: Der internationale Inflationsmechanis-
mus und die Reform des Weltwahrungssystems, in: Kredit und
Kapital, Bd. 8 (1975), S.31-46. H. G. Joh nson: Sakulare Infla-
tion und das internationale Wahrungssystem, a. a. O., S. 141,
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