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KIELER DISKUSSIONSBEITRAGE

zu aktuellen wirtschaftspolitischen Fragen

Thesen zur sogencmnfen Wahrungskrise
von HerberfLGlersch

AUS DEM INHALT

@ Die Vereinigten Staaten zeigen sich entschlossen, ihr Produi(tionspotenﬁul besser auszu-
nutzen und zugleich ihr Zahlungsbilanzdefizit zu vermindern: Sie wollen mehr produzieren,
mehr exportieren und weniger importieren. Es ist, als ob sie fir den Schaden, den sie der
Welt durch Oberbeanspruchung der realen Ressourcen in der Zeit der Dollarflut zugefigt
haben, durch ein Mehrangebot an Gitern Wiedergutmachung leisten wollten.

@ Wenn die Ubrige Welt nicht bereit ist, diese Wiedergutmachung zu akzeptieren, kdnnte T
der Versuch der Vereinigten Staaten ebenso scheitern und zu einer Weltwirtschaftskrise /WEM
beitragen, wie das Bemihen des Deutschen Reiches in der Zwischenkriegszeit, die von den ﬁl{o@QQ/«»\_
Alliierten geforderten Reparationsleistungen aufzubringen und zu {bertragen. )

@ Da die Welt eher an Armut als an ObertiuB leidet, liegt die Absorption der ,amerikanischen
Wiedergutmachung” im volkswirtschaftlichen Interesse der Partner Amerikas ebenso wie
im Interesse des weltwirtschaftlichen Gleichgewichts. Die Reparationsdebatte der Zwischen-
kriegszeit lehrt, daB die Giteribertragung nur gelingen kann, wenn die Empfangerlénder
entweder die wirksame Nachfrage erhéhen oder eine Verbesserung der Wettbewerbs-
position der amerikanischen Unternehmen zulassen.

@ Die Bundesrepublik Deutschlond hat, indem sie zu einem freien Wechselkurs Uberge-
gangen ist und soweit sie davon Abstand genommen hat, im Interesse der Wettbewerbs-
position ihrer eigenen Produzenten den Dollar kinstlich zu stitzen, ihren Beitrag zur
Lésung des Transferproblems geleistet.

@ Bei freiem Wechselkurs hat es die Bundesbank in der -Hand, zu bestimmen, ob dieser
Beitrag - wie bisher - hauptsachlich Uber die Abwertung des Dollars gegeniiber der D-Mark
oder mehr als bisher Gber eine - geldpolitisch induzierte - Expansion der Nachfrage in
der Bundesrepublik geleistet werden soll. Ob, wann und wieviel die Weichen mehr auf
Expansion gestellt werden sollen, ist eine rein stabilitétspolitische Frage.

@ Kinstlich den Dollarkurs zu stitzen oder bei einer Neufestsetzung der Paritéten einen
Dollar-Kurs zu fixieren, bei dem die Bundesbank Dollar auftnehmen muB, hieBe, die
Annahme der ,amerikanischen Wiedergutmachung” teilweise oder ganz zu verweigern
und die Lehren der Zwischenkriegszeit zu miBachten,

@ Fir die Bundesrepublik bedeutete dies zugleich die Verweigerung eines Stabilitétsimports, den
Verzicht auf die Chance, einen groBen Nachholbedarf im éffentlichen Sektor zu decken und
den Versuch, jenes exportgetriebene Industriewachstum fortzusetzen, das zur Exportlastigkeit
unserer Volkswirtschaft und dadurch zum Ungleichgewicht der Weltwirtschaft beigetragen hat.

INSTITUT FURWELTWIRTSCHAFT KIEL -‘NQ/VEMBER“&‘%;M‘

Die Kieler Diskussionsbeitrdge wenden sich an die wirtschaftspolitisch interessierten Freunde dés Instituts fiir Weltwirtschaft. In den
Beitrégen, die in unregelméBiger Folge erscheinen, erdriern Mitarbeiter des Instituts Fragen von allgemein wirtschaftspolitischem Interesse.
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Thesen zur sogenannten Wé&hrungskrise

1. Die wirtschafts- und wihrungspolitische Diskussion von 1971, so wie
sie bei uns und in anderen Lindern in der Offentlichkeit gefihrt wird,
gleicht einem disharmonischen Konzert. Neben wenigen Stimmen, die
darauf schlieflen lassen, dafl es auch Sparer und Konsumenten gibt,

dominieren ganz deutlich die Klagen der Produzenten, die ''ganz aus

der Praxis heraus' punktuelle pessimistische Theorien propagieren.

Vergleicht man diese Produzentenauffassungen bei uns mit den Kla-
gen der Unternehmer in anderen L.dndern, so ergeben sich scheinbar
unauflésliche Widerspriiche. Importsteuern, die in den USA propagiert,
eingefiihrt und bejubelt werden, finden in Europa schnell eine Nachah-
mung. Wo Steuern und Zoélle nichts helfen, um die Einfuhr zu dros-
seln, errichtet man nicht-tarifire Handelshemmnisse oder droht dem
Partner so lange mit Einfuhrrestriktionen, bis er sich bereit erklirt,
seine Ausfuhren "freiwillig" zu beschrinken. Und da iiberall auch die
Wechselkurse zur Diskussion stehen, herrscht allenthalben die von
Produzenten gendhrte Sorge, die Wihrung sei - oder werde durch den
Markt - liberbewertet. Frankreich, dem es durch Kontrollen gelungen
ist, seine Wihrung de facto gegeniiber der iibrigen Welt abzuwerten,
gilt in der Industrie als Vorbild; und eine europédische W&hrungsunion,
die uns stirker an Frankreich bindet, erscheint als Gebot der Stunde,
damit man sich mit vereinten Kriften gegen die Amerikaner wehren
kann, die dadurch, dafl sie uns zu einer kraftigen Aufwertung zwingen
mochten, den Dollar abwerten wollen, um ihrer eigenen Industrie zu
helfen. Dort will man mehr und hier auf keinen Fall weniger Schutz
vor dem Wettbewerb von auflen; ein widerstrebendes Bemiihen, das
die Feinde der Marktwirtschaft zufrieden als einen der Widerspriiche
des Kapitalismus registrieren. Ziemlich allein steht bei uns gegen
die Front der Produzenten der Bunde sminister fiir Wirtschaft und Fi-
nanzen - so wie einst Erhard, als dieser die Bewirtschaftung und den
Preisstopp aufgehoben hatte und selbst in der Korea-Krise nicht be-
reit war, die Marktwirtschaft den Wiinschen der Praxis zu opfern.

2. Die sogenannte Krise ist im Grunde eine Krise der Marktwirtschaft.
Wieso? Marktwirtschaft und Gewinnstreben sind auf die Dauer nicht
zu haben ohne den Wettbewerb, der das Streben nach privatem Gewinn



in eine soziale Leistung verwandelt. Leider verwechseln diejenigen,
die nach Gewinn streben, allzu hiufig das Streben mit dem Gewinn
selbst. Der Wettbewerb als soziale Veranstaltung im Dienste der Kon-!
sumenten wird dabei verstindlicherweise verdringt. So sehen ihn ja
auch nur die Nationalékonomen. Wer als Praktiker mitten im Wettbe-
werb'steht, empfindet den Markt viel eher als Chaos und die Regulie-
rung der Preise durch den Markt als Unsicherheit. Der Markt mit
flexiblen Preisen ist eine gute Sache nur fiir die anderen. Das gilt fiir
alle Bereiche von A bis Z. Von den Agrardkonomen bis zu den Zen-
tralbankgouverneuren ist man iliberall fest davon iiberzeugt, daf} au-
Berhalb des eigenen Bereichs Marktwirtschaft herrschen miisse, aber
im eigenen Bereich - "Ordnung'. Fiir die einen ist die Agrarmarkt-
ordnung mit festen Preisen und fiir die anderen die Wiahrungsordnung
mit festen Wechselkursen die einzige Alternative zu dem, was sie in
ihrem Bereich flir Chaos halten, in anderen Bereichen aber als Markt-
wirtschaft loben. Zwischen A und Z gibt es viele Berufsordnungen,
Beschrinkungen der Gewerbefreiheit und Kartelle, die hauptsichlich
dazu dienen, den Marktmechanismus, den man bei sich fur gefihrlich
h&lt, auszuschalten; und jede Gruppe hat ihre eigene Ideologie, mit
der sie darlegt, dafl und warum der Markt im eigenen Bereich nicht
funktioniert, ja gar nicht funktionieren kann. Feste Agrarpreise und
feste Wechselkurse sind Zeichen solcher gruppenspezifischer '"Ord-

- nungsvorstellungen' . Wenn diese - oder andere Kartellpreise - vom
Markt nicht mehr akzeptiert werden, ist die Krise da und man muf
moglichst schnell sehen, wie man wieder '"Ordnung" schaffen kann, in
unserem Falle ein neues Wihrungskartell mit festen Paritidten. Da
wird, wenn gar nichts mehr hilft, selbst Kossygin in Balkeniiberschrift
zitiert (FAZ vom 21. Oktober 1971), wenn er sich irgendwo fiir feste
Kurse ausgesprochen hat; weil er doch am besten, wie gut es sich mit
behérdlich fixierten Preisen leben lafit.

. Die Einstellung zu der sogenannten Wihrungskrise ist auch abhingig
davon, ob eine konservative oder eine liberale Grundhaltung das Den-
ken bestimmt. Was konservativ und was liberal bedeutet, beschreibt
Friedrich A. von Hayek im Nachwort zur deutschen Ubersetzung sei-
ner ""Constitution of Liberty' !

'""... einer der Grundziige der konservativen Einstellung [ist] eine
Furcht vor Verdnderungen, ein dngstliches Mitrauen gegen das Neue
als solches, wihrend der liberale Standpunkt auf Mut und Zuversicht
beruht, auf einer Bereitschaft, der Veridnderung ihren Lauf zu lassen,
auch wenn wir nicht voraussagen konnen, wohin sie fithren wird.

die Konservativen sind geneigt, die Staatsgewalt einzusetzen, um Ver-



dnderungen zu verhindern oder ihr Tempo so zu verlangsamen, daf3
es auch dem #dngstlicheren Gemdiit zusagt. Im Blick auf die Zukunft
fehlt ihnen das Vertrauen auf die spontanen Krifte der Anpassung, mit
dem der Liberale ohne Besorgnis Verdnderungen aufnimmt..."

So sprechen die einen von der Krise des (bisherigen) Wihrungssy-
stems und die anderen von der Chance, dem Preismechanismus auch
in den internationalen Wiéhrungsbeziehungen zum Durchbruch zu ver-
helfen. -

. Dafl der Preismechanismus in den intérnationalen Wahrungsbeziehun-
gen gerade jetzt so unentbehrlich geworden ist, hidngt mit den Anpas-
sungsproblemen zusammen, denen sich die Weltwirtschaft zunehmend
gegeniibersieht, seit die Periode des stiirmischen Wiederaufbaus zu
Ende gegangen ist und der Strukturwandel gegeniiber der bloflen Ex-
pansion eine immer groflere Rolle spielt. Es ist eine Phase, von der
die Marxisten selbstsicher sagen, sie offenbare zunehmend die Wi-
derspriiche des Kapitalismus.

. Ein spezifisches Anpassungsproblem, das seit einigen Monaten viru-
lent geworden ist, hingt Gberwiegend mit der Zahlungsbilanz der Ver-
einigten Staaten zusammen. Nachdem es in den vierziger und friihen
finfziger Jahren die sogenannte chronische Dollarliicke gab, also eine
Unterversorgung der Welt mit Dollars infolge zu geringer Zahlungs-
bilanzdefizite der USA, und nachdem wir in den sechziger Jahren eine
Dollarflut erlebt haben, sind die Vereinigten Staaten nunmehr ent-
schlossen, nicht zuletzt auf Drédngen ihrer europidischen Partner ein-
schlieflilich Frankreichs, ihre Zahlungs- und Leistungsbilanz in Ord-
nung zu bringen. Sie wollen mehr exportieren und weniger importie-
ren, also von der iibrigen Welt weniger reale Ressourcen gegen be-
drucktes Papier (Dollarnoten und Schuldversprechen) fiir sich bean-
spruchen. Real gesehen wird dadurch die iibrige Welt reicher. Ver-
glichen mit der Zeit der Dollarflut ist es ungefdhr so, als ob die Ver-
einigten Staaten eine Art Wiedergutmachung leisten wollten. Die Ana-
logie zum Reparationsproblem der Zwischenkriegszeit bietet sich an.

. .Auf diese Parallelitat einzugehen, ist deshalb angebracht, weil die Un-
fahigkeit, das Problem der deutschen Reparationen zu lésen, viel zur
Weltwirtschaftskrise beigetragen hat. Das Deutsche Reich wollte im
Rahmen des Moglichen Reparationsleistungen erbringen, aber die Ver-
einigten Staaten und Frankreich als Hauptempfingerlinder trugen nicht
das Inhre dazu bei, daf} die Ubertragung gelingen konnte; im Gegensatz
zum Aufbringungsproblem blieb das Absorptionsproblem auf der Emp-
fangerseite ungeldst.



In einer beriihmt gewordenen Kontroverse mit Bertil Ohlin betonte
Keynes die Notwendigkeit fiir das Deutsche Reich, die erforderlichen
Mehrexporte durch Senkung der Exportpreise auf den Auslandsmaéark-
ten unterzubringen ?: ""The easiest method would be to allow the ex-
change value of the German mark to fall by the amount required to
give the necessary bounty to exports and then to resist any agitation
to raise money-wages.' Ohlin, der im Gegensatz zu Keynes eine
Lohn-, Preis- oder Wechselkursanpassung nicht fiir erforderlich
hielt, betonte den Absorptionsaspekt des Transferproblems auf der

- Empféngerseite. Wenn man nur in den Empfingerlindern einen An-

stieg der Nominaleinkommen zuliee, wire auch ohne eine Senkung
der deutschen Ausfuhrpreise eine ausreichende Nachfrage nach den
Ressourcen vorhanden, die das Deutsche Reich zur Verfligung zu stel-
len verpflichtet war. Aber Ohlin iibersah, worauf Haberler hinweist3,
daf die Vereinigten Staaten und die Bank von Frankreich "es vorge-
zogen haben, grofle Goldreserven anzusammeln, statt den Transfer-
mechanismus spielen zu lassen''. Die erforderliche Einkommensex-
pansion in den Empfiangerlindern unterblieb.

Dagegen hob Ohlin einen anderen Punkt hervor*: "If the policy of pro-
tection and of preference to home-made goods, which has been grow-
ing so much after the war, is intensified when German exports begin
to grow, and is used consistently to prevent such exports, then the
reparation payments may become virtually impossible. "

Die Lehre, die sich hieraus ergibt: Wenn der Realtransfer von Repa-
rationen gelingen soll, so miissen die begiinstigten Linder eine Ein-
kommensexpansion und/oder eine Verschlechterung der Wettbewerbs-
position ihrer Produzenten und Exporteure hinnehmen. Auf die Gegen-
wart bezogen, mufl man an die Stelle des Deutschen Reiches die Ver-
einigten Staaten, an die Stelle der Vereinigten Staaten Japan und die
Bundesrepublik setzen; Frankreich bleibt Frankreich. Die Vereinig-
ten Staaten wollen ihr Zahlungsbilanzdefizit beseitigen, das heif}t fiir
13 Mrd. Dollar weniger Giiter und Leistungen von der iibrigen Welt
haben. Die ilibrige Welt, fiir die sich das verfiigbhare Angebot an Gii-
tern und Leistungen in diesem Umfang erhéht, weifl damit offenbar
nichts anzufangen, und dies trotz der Lehren der Zwischenkriegszeit.

. Die Widerstidnde gegen sachgemaifle sozialdkonomische Lésungen sol-

cher Probleme gehen natiirlich nicht von den Konsumenten aus, die
von den Sozialdkonomen als Gesamtheit begriffen und naiverweise

" manchmal fiir den Souver#dn des Wirtschaftsgeschehens gehalten wer-

den. EinfluBreicher sind wohl, um es in der Sprache von Adam Smith



auszudriicken, Kaufleute und Manufakturisten, deren '".. Interesse..
in diesem Punkte dem der groflen Masse des Volkes geradezu entge-
gengesetzt' ist und die ''der Regierung furchtbar geworden sind und
bei vielen Gelegenheiten die gesetzgebende Gewalt einschiichtern' 5.

Auch wenn man geneigt ist, den Tatbestand weniger drastisch zu be-
schreiben, als Adam Smith es fiir angemessen hielt, so bleibt doch
festzuhalten, daf sich das Ubergewicht des Produzenteninteresses
aus der Natur der Sache ergibt: aus dem betriebswirtschaftlichen
Denken in Produktionszahlen und Umsétzen, aus der Neigung, einzel-
wirtschaftliche Erfahrungen zu verallgemeinern (fallacy of composi-
tion) und aus der Tatsache, daB wir alle in unserer Eigenschaft als
Produzenten und Einkommensbezieher leichter organisierbar - und
besser organisiert - sind als in unserer Eigenschaft als Verbraucher.
Hinzu kommt, dafl sich gesamtwirtschaftliche Zusammenhinge, wenn
iiberhaupt, meist erst dem erschliefen, der die Gelegenheit hatte,
sich liber ldngere Zeit darauf zu konzentrieren.

. Die Einsichten, um die es bei der L6sung des gegenwértigen weltwirt-
.schaftlichen Transferproblems geht, lassen sich in folgenden Thesen
zusammenfassen:

Erstens: Das Zahlungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten war
nicht von einer Nachfrageinflation begleitet, sondern von einer Unter-
auslastung des Produktionspotentials: eine Dilemmasituation, aus der
nur eine drast1sche Verbesserung der Wettbewerbsposition der ame-
rikanischen Produzenten - eine Abwertung des Dollars gegeniiber den
anderen Wihrungen - herausfiihrt.

Zweitens: Zu diesen anderen Wihrungen gehdrte auch die D- Mark.
Zwar war unsere Grundbilanz vor dem Ausbruch der "Wihrungskrise"
ausgeglichen, aber dies zu einer Zeit der Hochkonjunktur, in der sich
normalerweise ein Defizit hitte ergeben miissen und mittelfristig
gleichgewichtskonform gewesen ware. Umgekehrt: Konjunkturberei-
nigt war das Defizit der amerikanischen Zahlungsbilanz gréfer, als
die Statistik es ausweist.

Drittens: Die Abwertung des Dollars, zu der die D- Mark ebenso
wie der Yen und eine Reihe anderer Wihrungen im Gegensatz zum

franzésischen Franken beigetragen hat, erleichtert es den Vereinig-
ten Staaten, aus der Rezession in eine neue Prosperitit zu gelangen.
Die Dollars, die das Federal Reserve Board in den Kreislauf pumpt,
flieBen nicht mehr in die Tresore der anderen Zentralbanken, es sei



denn, diese stitzten den Dollarkurs zum Vorteil der Exportindustrie
durch Interventionen am Devisenmarkt.

Viertens: Die Abwertung des Dollars, die zur L6sung des aktuel-
len Transferproblems und zur Wiederherstellung des weltwirtschaft-
lichen Gleichgewichts erforderlich ist, wird um so geringer sein, je
mehr die Partner der USA bereit sind, jene Art von Beitrag zu lei-
sten, den die Empfingerlinder der deutschen Reparationen nach 1918
verweigerten: eine Expansion der Einkommen und damit der wirksa-
men Nachfrage im Sinne Ohlins.

Finftens: Solange wir nicht zu festen Wechselkursen zuriickge-
kehrt sind, hat die Bundesbank es in der Hand, zu bestimmen, ob wir
den Beitrag zur Losung des aktuellen Transferproblems mehr im-
Sinne von Keynes - wie bisher - durch Abwertung des Dollars gegen-
iiber der D-Mark oder mehr im Sinne von Ohlin durch Expansion der
wirksamen Nachfrage in der Bundesrepublik leisten wollen. Denn je
mehr die Bundesbank zu einer expansiven Geldpolitik libergeht, um
so geringer ist die Neigung unserer Unternehmen, Kredite in Dollars
---statt in DM - aufzunehmen und die Dollars gegen D-Mark anzubie-
ten; um so geringer ist auch die Neigung der Auslinder, DM gegen
Dollar nachzufragen, um Kapital in DM anzulegen. Denn je gréfer
die Binnennachfrage in der Bundesrepublik, um so hoher der Import-
bedarf und um so geringer der Zwang zum Export. Dies bedeutet, daR
bei expansiver Geldpolitik der Aufwertungseffekt gegeniiber dem Dol-
lar etwas geringer wird, was tendenziell der Keynesschen Ldsung
des Transferproblems entgegenwirkt. Zugleich wird die Lésung im
Sinne Ohlins geférdert. Besser und feiner als durch eine flexible
Geldpolitik bei flexiblem Wechselkurs kann man die Zusammenset-
zung des Beitrags zum weltwirtschaftlichen Gleichgewicht nicht aus-
balancieren.

Sechstens: Wieviel man von dem Beitrag in Form der Dollarab-
wertung (gleich DM-Aufwertung) und wieviel man in Form der binnen-
wirtschaftlichen Expansion leisten sollte, ist eine stabilitdtspolitische
Frage. Ist man mehr fiir Geldwertstabilitit - eventuell auch auf Ko-
sten der Vollbeschiftigung -, so wird man auf die Binnenexpansion
vorerst verzichten und die stirkere DM-Aufwertung gern in Kauf neh-
men. Glaubt man dagegen, dafl die Konjunkturabschwichung in der
‘Bundesrepublik zu weit zu gehen droht und es konjunkturpolitisch auch
ratsam wire, die Exportwirtschaft nicht so stark zu belasten, so
steht es der Bundesregierung und der Bundesbank frei, durch expan-
sive Fiskal- und Geldpolitik die Binnennachfrage zu stirken, das in-



lindische Zinsniveau zu senken und das Ausmaf} der DM-Aufwertung
zu verringern.

Siebentens: Klagen (der Bundesbank) tiber eine zu hohe DM- Auf-
wertung haben im Grunde keinen anderen Adressaten als die Bundes-
bank (selbst). Den Konflikt zwischen mehr Beschiftigung und mehr
Geldwertstabilitit in der Zukunft mufl die Bundesbank in sich selbst
austragen - oder auf die Bundesregierung liberwédlz€eén, indem sie die-
se um eine klare Weisung oder eine generelle Verhaltensregel bittet.

Achtens: Der Ausweg, den viele darin erblicken, daff man eine
weitere Abschwichung der Binnennachfrage zuldf3t, aber autonom
oder in multilateralen Verhandlungen einen fiir die Exportwirtschaft
"besseren' DM-Kurs fixiert bzw. durchsetzt, erweist sich binnen-
wirtschaftlich ebenso wie weltwirtschaftlich als Sackgasse. Binnen-
wirtschaftlich wire er eine Wiederholung von 1967 mit der Folge, daf
die Exportwirtschaft auf Kosten der Binnenbereiche und damit der in-
neren Reformen in eine bessere Erldssituation gebracht wird. Welt-
wirtschaftlich wire er verhingnisvoll insofern, als sich die Export-
lastigkeit der westdeutschen Wirtschaft ebenso wie nach 1966/67 ver-
stidrkte und wir ebenso wie die USA und Frankreich in den zwanziger
Jahren unseren Beitrag zum weltwirtschaftlichen Anpassungsproblem
verweigerten - und dies auch noch zu unserem eigenen Schaden.

Neuntens: Nun braucht unser Beitrag nicht unbedingt darin zu be-
stehen, dal wir uns - zugunsten der inneren Reformen - reicher ma-
chen lassen; wir kénnen auch dafiir sorgen, dafl die sogenannte Wih-
rungskrise zum Vorteil der Entwicklungslidnder gereicht. Praktisch
liefle sich dies dadurch erreichen, dafl die Bundesbank Dollars kaufen
und damit kursstiitzend am Devisenmarkt intervenieren darf, und zwar
soweit, wie die Bundesregierung diese Dollars libernehmen will, um
sie als echte Kapitalhilfe den Entwicklungslidndern zu schenken. Dar-
_tber hinaus kénnten wir ohne weiteres auch die etwa 30 Mrd. D-Mark,
die wir in unseren zentralen Devisenreserven zuviel haben und die

die Bundesbank frither zu tiberhdhten Kursen hereingenommen hat,
den Entwicklungslidndern zur Verfiigung stellen.

Zehntens: Kaum iiberbriickbar erscheint der Gegensatz zwischen
der hier vorgetragenen Analyse und der bisherigen Haltung Frank-
reichs. Gleichwohl ist auch die franz6sische Position national-6kono-
misch verstidndlich, sobald man bedenkt, dafl Frankreich im Ver-
gleich zur Bundesrepublik einen verhé&ltnismiflig niedrigen Industria-
lisierungsgrad erreicht hat und ein Interesse daran zu haben scheint,



ein exportgetriebenes Industriewachstum anzustreben, so wie es die
Bundesrepublik lange Jahre und noch im letzten Aufschwung infolge
der Unterbewertung der D-Mark erlebt hat. Frankreich wird zwar
dieses Wachstum mit einem beschleunigten Geldwertschwund bezah-
len miissen und sein Sozialsystem - durch die Verinderung der Ein-
kommensverteilung zugunsten der Exportindustrie - bis zum Bruch-
punkt belasten, aber die franzdsische Regierung scheint diese Risi-
ken gering zu veranschlagen oder sie geringer zu bewerten als ihre
nationalen Ziele. Je mehr Frankreich auf einen Exportiiberschufl hin-
dringt, um so mehr muf} die Bundesrepublik zu einem Zahlungsbi-
lanzdefizit bereit sein, wenn wir nicht im europidischen Verbunde die
L6sung des aktuellen Transferproblems verhindern und an einer neu-
en Weltwirtschaftskrise mitschuldig werden wollen. Dafl ein Land
nicht seine Zahlungsbilanz verbessern kann, ohne dafl andere L.idnder
zu geringeren Uberschiissen oder zu Defiziten bereit sind, ist so
richtig wie das Einmaleins; und die Bereitschaft, hierbei "vorzulei-
sten' und mit gutem Beispiel voranzugehen, ist ein Stiick Friedens-
politik, das schon innerhalb kurzer Zeit zum Vorteil der eigenen Be-
volkerung gereicht.

. Der Beitrag, den die Bundesrepublik seit dem 9. Mai zur Wiederher-
stellung und Wahrung des weltwirtschaftlichen Gleichgewichts leistet,
ist fiir unsere Volkswirtschaft als Ganzes kein Opfer. Im Gegenteil.
Gleichwohl entstehen Héirten fir jene Bereiche, die zuletzt noch im
Zuge des export- und industriebestimmten Aufschwungs nach 1967
‘besonders beglinstigt waren. Denn die zusétzliche Inlandsnachfrage,
mit der wir den Absorptionsspielraum ausschépfen kénnen und sieher
wollen, hat eine andere Struktur als die Auslandsnachfrage, der wir
uns in der Zeit der groflen amerikanischen Defizite angepafit haben.
Dies erfordert einen Wandel der Produktionsstruktur. Die Friktio-
nen, die dabei zu iliberwinden sind und moéglicherweise staatliche Mo-
bilitatshilfen notwendig machen, sind nicht der "Wihrungskrise' an-
zulasten; sie sind vielmehr eine Folge falscher wihrungspolitischer
Weichenstellung in der Vergangenheit. Zwar liele sich der Struktur-
wandel in einem Konjunkturaufschwung leichter bewiltigen als in der
Phase der Konjunkturabschwichung, in der wir uns befinden. Aber

je lianger die Weichen falsch gestellt waren, um so wichtiger ist es,
den eingeleiteten Korrekturprozefl nicht abzubrechen, zumal die Kon-
junkturabschwichung, in der die Investitionsplane korrigiert werden,
auch die Zeit ist, in der der neue Aufschwung vorgeprigt wird. Wenn
- die vorstehende Analyse richtig ist, wird es ein Aufschwung sein
miissen, der - schon um des weltwirtschaftlichen und des sozialen
Gleichgewichts willen - nicht mehr so stark wie frither vom Export

getragen wird, sondern mehr vom binnenwirtschaftlichen Nachholbedarf.

~
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