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Nicht nur die prekire Wihrungslage Frankreichs, die es zu einer
Entliberalisierung seines AuBenhandels gezwungen hat, sondern auch
der Verlauf der Diskussion iiber die Grundsatzfragen der wirtschaft-
lichen Integration unter monetirem Aspekt lassen es nunmehr mit
voller Deutlichkeit erkennen, daf die Losung des internationalen
Wihrungsproblems sich nicht etwa als Folge eines ,gemeinsamen
Marktes* von selbst einstellen werde oder dadurch auch nur erleich-
tert wiirde, sondern dafl die Bereinigung der Wahrungsfragen eine
schlechthin unumgingliche Voraussetzung fiir alle erfolgver-
sprechenden Integrationsbemiihungen ist. Denn ein freier Waren- und
Dienstleistungsverkehr setzt auch einen freien Zahlungsverkehr vor-
aus. Da im Rahmen regionaler Gebilde infolge strukturell bedingter
Gliubiger- und Schuldnerverhiltnisse ein multilateraler Ausgleich
nicht erzielbar ist, muB in irgendeiner Form fiir einen globalen
Spitzenausgleich, d. h. dafiir gesorgt werden, dal die aus dem Han-
dels- und Zahlungsverkehr innerhalb des ,gemeinsamen Marktes®
oder der ,,Freihandelszone* als Gldubiger hervortiretenden Staaten die
Zahlungsmittel erhalten, die sie fiir die Begleichung ihrer Zahlungs-
defizite gegeniiber dritten, auBlerhalb der Union stehenden Staaten
benétigen. Das bedingt aber wiederum zweierlei: 1. dafl jedes
der Partnerlinder seine Gesamtbilanz im Ausgleich hilt, daBl
also Defizitlinder innerhalb der Gemeinschaft Uberschiisse gegen
Drittlander ausweisen, und 2. daB die aus Drittlindern anfallenden
Devisen konvertibel sind. Die beiden anderen noch denkbaren Mog-
lichkeiten, ndmlich: 1. eine Poolung der Deviseneinnahmen in Ver-
bindung mit globalen bilateralen Zahlungsabkommen zwischen den
Lindern der Gemeinschaft einerseits und den Drittlindern anderer-
seits, und 2. eine Uberdachung der Zollunion durch eine Wihrungs-
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union, die nicht nur eine Fusion der AuBenhandels- und Zahlungs-
politik, sondern auch die Ubertragung der Souverinitit iiber die
Finanz- und Kreditpolitik sowie iiber die Lohn- und Preispolitik er-
fordern wiirde, wiirden einen so auBlerordentlich hohen Grad von
wirtschaftspolitischer Koordination und Korpsgeist voraussetzen, daf}
sie ganzlich unrealistisch anmuten!.

Die heute geltende, im Abkommen von Bretton Woods aus dem
Jahre 1944 kodifizierte internationale Wihrungsordnung ist auf den
Erfahrungen der Zwischenkriegszeit aufgebaut und stark von den
Interessen der USA bestimmt, wie sie sich aus der damaligen Sicht
zu ergeben schienen. Seitdem hat sich aber die politische und wirt-
schaftliche Weltlage grundlegend verdndert und mit ihr die Aufgaben-
stellung: ging man 1944 von der Vorstellung aus, daBl nach Beendi-
gung des zweiten Weltkrieges die Verhiitung und Bekimpfung der
Deflation das Hauptproblem der internationalen Wirtschaftspolitik
darstellen wiirde, so stehen wir heute vor der Aufgabe, den Gefahren
der Weltinflation zu begegnen und wenigstens zu verhiiten, daB die
in fast allen Staaten der westlichen Welt aus innerwirtschaftlichen
Griinden gegebenen Inflationstendenzen auch noch durch die auBen-
wirtschaftlichen Beziehungen zusitzlichen Auftrieb erhalten, dafl die
Ldnder mit den stirksten Geldentwertungen fiir die monetire Ent-
wicklung der Welt tonangebend werden.

Nicht nur in der Bundesrepublik, sondern auch in anderen Lin-
dern erleben wir wihrend der letzten Jahre auf dem Gebiet der
Wirtschaftspolitik eine Zeit von ingstlichen Kompromissen, von Kom-
promissen, die nicht aus der ehrlichen Uberzeugung, damit einen ver-
niinftigen Mittelweg gefunden zu haben, resultieren, die vielmehr mit
scheelem Blick auf die sogenannte &ffentliche Meinung geschlossen
werden und die zugrunde liegenden Probleme keiner sachgerechten
Lésung zufiithren, sondern ihre Entscheidung nur vertagen. Man
scheut davor zuriick, an gewisse Dinge zu rithren, die in der Wirt-
schaft der freien Welt einfach als ,,tabu* gelten, die aber gerade die
groBten Hindernisse fiir die Problemlésungen sind. Als wichtigste
dieser ,,tabus* wiren zu nennen:

1. auf innerwirtschaftlichem Gebiet?
a) die Autonomie der Sozialpartner
b) die angeblich nur ,,antideflationistische®, auf ,,Stabilisierung*

1 Vgl. F. Aschinger, Monetire Aspekte des gemeinsamen Marktes, in: BdL,
Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 48 vom 13. 5. 1957; ferner: M. W. Holtrop, Die
wihrungspolitischen Aspekte der wirtschaftlichen Integration Europas, ebenda Nr. 11
vom 28. 1. 1957.

2 Vgl. hierzu die beiden Aufsitze des Verfassers in den Heften Nr.4 (S. 37 ff.)
und Nr.5 (S.21ff.) des laufenden Jahrgangs der ,Zeitschrift fiir Geopolitik®.
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des Geldwerts abzielende, in Wirklichkeit aber stets zwangs-
laufig zu einer Geldentwertung fithrende Wihrungspolitik;

2. auf auBenwirtschaftlichem Gebiet
a) die stabilen Wechselkurse
b) die Glaubigerpflichten
c¢) das Gold als internationale Wihrungsbasis.

Wer, wie der Verfasser, der Uberzeugung ist, daf} eine echte
Losung der wichtigsten Wirtschaftsprobleme der freien Welt ohne
Abschaffung dieser ,,tabus* nicht maéglich ist, muBl daher diese Dinge
selbst auf die Gefahr hin anpacken, entweder auf schirfsten Wider-
spruch zu stoBen oder zunichst nicht ernst genommen zu werden. Je
fester bestimmte falsche Vorstellungen im BewuBtsein der Menschen
verankert sind, desto weniger werden sie gewdhnlich durch Argumente
zurechtgeriickt, sondern erst durch harte, unumstoflliche Tatsachen.
DaB} es bis dahin nicht mehr gar so weit ist, mochte man daraus
schlieBen, daBl die Liberalisierung des internationalen Handels in der
Zeit nach dem zweiten Weltkrieg im Gefolge der inflationistisch an-
gefachten Weltkonjunktur ihren Héhepunkt wahrscheinlich schon
iiberschritten hat, und daBl sogar relativ leichte konjunkturelle Riick-
schlige neue Handelsrestriktionen auslosen konnen. Dann aher wiire
es von Vorteil, wenn die Griinde, die zu der unliebsamen Situation
gefithrt haben, schon vorher erkannt worden sind und ein Ausweg
wenigstens in groben Umrissen aufgezeigt werden kann.

1. AuBlenhandel und Geldwert

Die Erfahrungen der jiingsten Vergangenheit haben deutlich ge-
zeigt, daBl einerseits eine Stabilitit des inneren Geldwerts keineswegs
immer einen auBenwirtschaftlichen Leistungsausgleich verbiirgt, daBl
andererseits aber auch eine Beeintrichtigung des inneren Geldwerts
nicht unbedingt ein auBenwirtschaftliches Ungleichgewicht herbei-
filhren muB. Widersetzt sich ein Land erfolgreich, dem Zug zur Geld-
entwertung seiner wichtigsten Handelspartner zu folgen, so wird es
bei gebundenen Wechselkursen in eine Glaubigerstellung hinein-
gedringt, die es frither oder spiter zu Korrekturen an seiner Wih-
rungsordnung zwingen wird%. Andererseits kann ein Land, dessen
innerer Geldwert sinkt, den AuBenwert seiner Wihrung unter Um-
stinden stabil erhalten, wenn die inneren Geldwerte in den wichtig-
sten Partnerlindern seines AuBenhandels einigermaBen die gleiche
Entwicklung nehmen. Soweit die inneren Geldwerte in den einzelnen
Lindern fiir die Aufrechterhaltung eines Gleichgewichts im inter-

3 Vgl. den Aufsatz des Verfassers iiber ,,Die D-Mark und das internationale Wih-
rungsproblem®, in Nr. 9, Jhrg. 1956 der ,,Zeitschrift fiir Geopolitik®,
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nationalen Handel von Bedeutung sind, kommt es also nicht so sehr
auf die Stabilitdit der Kaufkraft als vielmehr auf die Paralleli-
tit der Kaufkraftentwicklung an. Kaufkraftstabilitit
im Innern als Voraussetzung fiir die Stabilitdt des AuBenwertes der
Wiahrungen, fiir die Stabilitit der Kaufkraftparititen, ist mithin nur
ein Sonderfall internationaler Parallelitit der Kaufkraftentwicklung.
Infolgedessen mufl — soweit die innere Kaufkraft der Wihrungen
fir den auBenwirtschaftlichen Leistungsausgleich bestimmend ist —
zunichst die Frage aufgeworfen und geklirt werden, ob und unter
welchen Umstinden eine internationale Parallelitit der Kaufkraft-
entwicklung iiberhaupt denkbar und realisierbar ist.

Fiir die Entwicklung der inneren Kaufkraft des Geldes ist es von
ausschlaggebender Bedeutung, wofiir man sich bei der Frage ent-
scheidet, in welcher Weise die durch den stindigen technischen Fort-
schritt und die stindige Kapitalakkumulation bewirkte volkswirt-
schaftliche Produktivitdtssteigerung sich in den Individualeinkommen
manifestieren soll. Theoretisch sind hierbei fiinf Moglichkeiten ge-
geben, und zwar:

a) steigende Nominaleinkommen bei stabilen Preisen,
b) stabile Nominaleinkommen bei sinkenden Preisen,

¢) ein KompromiBl zwischen a) und b),

d) steigende Preise bei schneller steigenden Nominaleinkommen
(Inflation) und

e) sinkende Nominaleinkommen bei schneller sinkenden Preisen
(Deflation bzw. ,,Desinflationierung*).

DaB als erste Voraussetzung fiir eine internationale Parallelitdt
der Kaufkraftentwidclung die gemeinsame Anwendung einer der fiinf
genannten Methoden zur Realisierung der volkswirtschaftlichen Pro-
duktivititssteigerung notwendig wire, diirfte ohne weiteres ein-
leuchten. Indessen wiirde eine gemeinsame Anwendung der Me-
thode b) nur in den auf lingere Sicht hichstwahrscheinlich sehr sel-
tenen Fillen zum angestrebten Erfolge fiihren, in denen die volks-
wirtschaftliche Produktivititssteigerung in den beteiligten Lindern
zufilligerweise immer das gleiche AusmaR erreichte. Wenn man daher
den an sich richtigen Gedanken, die volkswirtschaftliche Produktivi-
titssteigerung nicht in steigenden Nominaleinkommen, sondern in sin-
kenden Preisen sich auswirken zu lassen, nicht ginzlich aufgeben
wollte, so miilte man sich zwecks Gewihrleistung einer internatio-
nalen Parallelitat der Kaufkraftentwicklung schon zu einem Kompro-
miB entschlieBen und ausmachen, daB die volkswirtschaftliche Pro-
duktivitdtssteigerung in einem jeden Lande nur bis zu einem be-
stimmten Grade, der der volkswirtschaftlichen Produktivitatssteige-
rung des Landes mit der geringsten Fortschrittsrate entsprechen
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miiBite, in Preissenkungen zum Ausdruck kommen solle, daf} aber dar-
iiber hinausgehende Produktivititssteigerungen in den anderen Lin-
dern ihren Niederschlag in steigenden Nominaleinkommen finden
miilten (Methode c¢). Umgekehrt miiite bei gemeinsamer Anwen-
dung der Methode d), der Methode der ,,schleichenden Inflation®, das
Ausmafl der Geldentwertungen in den einzelnen Lindern auf das
Ausmall in dem Lande mit dem gr 6 t en Produktivititsfortschritt
beschrankt bleiben und miilten die Nominaleinkommen in den an-
deren Lindern langsamer ansteigen als in diesem Lande, wenn eine
internationale Parallelitdt der Kaufkraftentwicklung erreicht werden
soll. Entsprechendes miifite fiir die Methode €e) gelten: eine ,,Des-
inflationierung® zur Angleichung des inneren Preisniveaus an die be-
drohten oder verloren gegangenen Kaufkraftparititen zu den anderen
Wihrungen wiirde sich um so stirker in Richtung auf eine Senkung
der Nominaleinkommen auswirken miissen, je geringer in einem
Lande inzwischen die Produktivititssteigerungen und Kostensenkun-
gen im Vergleich zu den bei seinen wichtigsten Handelspartnern er-
zielten Erfolgen sind. Bei Verfolgung der Methoden b) bis e) ergiben
sich also fiir die Anstrebung einer internationalen Parallelitit der
Kaufkraftentwicklung so ungeheure Schwierigkeiten, daB praktisch
nur die Entscheidung fiir die erstgenannte Alternative iibrig zu
bleiben scheint. Gerade hier aber miissen wir das auf den ersten
Blick selbstverstindlich Erscheinende anzweifeln und fragen: Kann
bei unterschiedlicher Produktivitdtssteigerung von Land zu Land eine
Stabilisierung der nationalwirtschaftlichen Preisniveaus eine Stabili-
sierung der internationalen Kaufkraftparititen gewihrleisten?

Das fithrt uns zunichst zu der Frage zuriick, unter welchen Um-
stinden eine dauernde Vermehrung des Geldumlaufs ohne Beein-
trichtigung des Geldwerts moglich ist. Diese Frage muB von zwei
grundsitzlich verschiedenen Ausgangspunkten aus heantwortet werden.

Verfiigt ein Land zu einem gegebenen Zeitpunkt iiber einen aus-
reichenden ,,volkswirtschaftlichen Kreditfonds* (N6ll v. d. Nahmer)
an brachliegenden Arbeitskriften, Produktionsanlagen und Materi-
alien, befindet es sich also im Zustand der Unterbeschiftigung, so
braucht eine zeitlich und sachlich gut verteilte zusitzliche Geldschop-
fung auch ganz betrichtlichen AusmaBes die Preise der Giiter nicht
zu steigern und den Geldwert nicht nachteilig zu beeinflussen. Denn
die mit der zusitzlichen Geldschopfung geschaffene zusitzliche Kauf-
kraft stoBt dann in aller Regel auf die brachliegenden Produktions-
mittelreserven und braucht die bendtigten Produktionsmittel nicht
aus anderen Verwendungen ,,wegzulizitieren*. Gleichzeitig mit der
auf den Markt gelangenden zusitzlichen Produktion, oder sogar schon
vorher, erfolgt eine Kaufkraftvermehrung durch Vermehrung der
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Zah]l der Einkommensbezieher, so daB} die zusitzliche Produktion in
einem erweiterten Einkommensvolumen, nicht aber in einem erhéhten
Einkommensniveau ihren Absatz findet. Einzelwirtschaftliche Pro-
duktivitdtssteigerungen fithren zur Ausdehnung des Produktions-
volumens, nicht aber zu Preissenkungen. Soweit nicht entgegen den
Marktgesetzen Lohnerhohungen erzwungen werden, bewirken die
Kostensenkungen eine Erhéhung der Unternehmergewinne, und diese
veranlassen eine weitere Produktionsausdehnung. Die Preise der
Giiter werden also weder durch die zusitzliche Kaufkraftschopfung
einen Auftrieb erfahren noch durch die Produktionsausdehnung einem
Druck nach unten ausgesetzt sein. Sowohl das durchschnittliche Preis-
niveau als auch die volkswirtschaftliche Preisstruktur bleiben von der
Geldvermehrung nahezu unberiihrt. Die Geldvermehrung beschleunigt
zwar den ProzeB der wirtschaftlichen Expansion, aber sie beeinfluflit
grundsitzlich nicht die durch die Knappheitsrelationen der Giiter ge-
schaffenen Preisrelationen. Nur in diesem Falle und nur insoweit ist
daher wertstabiles Geld einigermaBen gleichbedeutend mit neutralem
Geld. Denn zum Begriff des neutralen Geldes muB nicht nur die
Preisneutralitdt, sondern auch die Neutralitit gegeniiber der Preis-
und Einkommensstruktur gehiren.

Grundsitzlich andere Aufgaben und Auswirkungen als bei einer
Unterbeschiftigung hat die Geldschopfung nach Erreichung der Voll-
beschiftigung, nach Ausschépfung des ,,volkswirtschaftlichen Kredit-
fonds*“. Denn nun kann sie ja nicht mehr dazu dienen, das extensive
Wachstum der Volkswirtschaft durch Erhchung der Zahl der Er-
werbstdtigen zu beschleunigen, sondern nur noch dazu, das intensive
Wachstum der Volkswirtschaft durch Steigerung des Einkommens-
niveaus zu fordern, also bei stabilen Preisen die der volkswirtschaft-
lichen Produktivitatssteigerung entsprechende Erhthung der Nomi-
naleinkommen zu erméglichen und zu erleichtern. Wenn also nach
Erreichung der Vollbeschiftizung die Geldschépfung der Anpassung
des Geldumlaufs an die in steigenden Nominaleinkommen zum Ans-
druck gelangende volkswirtschaftliche Produktivititssteizerung dienst-
bar gemacht werden soll, so wird eine solche auf ,,Stabilisierung® des
Preisniveaus und Geldwerts, also auf Verhinderung einer ..deflatio-
nistischen Entwicklung ahgestellte Geldvermehrung um so grifler
sein miissen, je stirker die von der Giiterseite ausgehenden, durch die
marktwirtschaftlichen Auswirkungen der volkswirtschaftlichen Pro-
duktivitatssteigerung verursachten Preissenkungstendenzen® zum Aus-
druck kommen. Die ,,volkswirtschaftliche Produktivititssteigerung*
ist aber ebenso wie das ,,Preisnivean® immer nur eine rechnerisch
rewonnene DurchschnittsgroBe, ein abstrakter Mittelwert, dem in der

4 bzw, bei monopolistischen Preisbindungen: die Produktionseinschrinkungen.
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Wirklichkeit von Branche zu Branche, ja sogar von Betrieb zu Be-
trieb, sechr unterschiedliche Produktivititssteigerungen gegeniiber-
stehen. Es ist aber nicht méglich, die Geldvermehrung so zu lenken
und zu manipulieren, dal} jedem Produktionszweig auf die Dauer
gerade immer nur soviel zusitzlich geschaffene Kaufkraft zustrémt,
wie zur Neutralisierung der von der Produktivititssteigerung aus-
gchenden Preissenkungstendenz notwendig wire. Die Geldmengen-
regulierung kann immer nur sehr global das durchschnittliche Men-
genverhiltnis von Geld zu Giitern bestimmen und kann daher nach
Erreichung der Vollbeschiftigung bestenfalls nur eine Geldwert-
stabilitiat erreichen, die einem abstrakten rechnerischen Mittelwert
aus Preissenkungen und Preissteigerungen entspricht. Sie kann auf
die Dauer keine gleichmiBige Stabilisierung aller Preise erzielen,
sondern wird es stets in Kauf nehmen miissen, daf} in einigen Wirt-
schaftszweigen eine . Konjunkturiiberhitzung® mit Preisauftriebs-
tendenzen zu Tage tritt, wihrend gleichzeitiz andere Wirtschafts-
zweige ,,im Schatten der Konjunktur® verbleiben und Preissenkungen
hinnehmen miissen. Da es aber schlechterdings unmoglich ist, einen
Preisindex ausfindig zu machen, der fiir alle Bevélkerungsgruppen
reprasentativ ware, kann es nicht aushleiben, dafl kaum jemals Einig-
keit dariiber erzielt wird, ob die Stabilisierung des Geldwerts wirk-
lich gelungen sei oder ob nicht die ,,deflationistischen* bzw. die in-
flationistischen Tendenzen iiberwiegen.

Gibt man sich der irrigen Vorstellung hin, daB} eine durchschnitt-
liche Stabilitit des Preisniveaus bei gleichzeitigen, monetir bedingten
Verinderungen der Preisstruktur noch mit einer Politik preisneu-
traler Geldmengenregulierung vereinbar ist, so sollte man doch zu-
mindest einsehen, daB eine solche Geldpolitik keineswegs mehr ein-
kommensneutral sein kann. Macht sich nimlich die Wahrungspolitik
anheischig, den Geldwert auch bei steigender volkswirtschaftlicher
Produktivitit stabil zu erhalten und eine der Produktivititssteigerung
entsprechende Kaufktraftsteigerung zu verhindern, so macht sie sich
implicite auch anheischig, fiir die der Produktivitidtssteigerung ent-
sprechende Erh6hung der Nominaleinkommen zu sorgen. Dal} sie sich
sehr wohl davor hiitet, diese heikle Aufgabe mitzuiibernehmen, und
die Lisung dieses Problems geflissentlich den Sozialpartnern iiberladfit,
ist im Grunde genommen nichts weiter als eine Flucht vor der Ver-
antwortung fiir die letzten, notwendigen Konsequenzen ihrer Haltung.
Damit entduBern sich die Hiiter der Wahrung unbewuft und unfrei-
willig eines Teiles ihrer monetiren Souveridnitit und delegieren sie
an andere Instanzen, die sie begierig aufgreifen und schlieBlich die
Unabhingigkeit der Notenbank gefihrden (,,Gewerkschaftswihrung®).
Die Notenbankleitungen lassen es dann zwar nicht an Ermahnungen



60 Harald Braeutigam [700

an die Sozialpartner fehlen, keine iiber die Produktivititssteigerung
hinausgehenden Lohnerhéhungen zu erzwingen bzw. zu gewihren®.
Sie weichen dabei aber geflissentlich der entscheidenden Frage aus,
ob die Nominallohnerhohungen sich den jeweils innerhalb der ein-
zelnen Branchen oder Betriebe erzielten Produktivititsfortschritten
anpassen oder auf die durchschnittliche Produktivitiitssteigerung in
der gesamten Volkswirtschaft abgestellt werden sollen. Im ersten
Falle gibe es namlich von Branche zu Branche sehr ungleiche und
mit dem Prinzip des Leistungslohns kaum mehr vereinbare Lohn-
erhthungen, im zweiten Falle wiirden dagegen die einen Branchen
relativ zu wenig, die anderen relativ zu stark mit zusitzlichen Lohn-
kosten belastet werden, mit der Folge, daBl sie hier unerwiinschte
Preissteigerungen durchsetzen, wihrend dort die von der Produk-
tivitdtssteigerung ausgehenden Preissenkungstendenzen durch die
(unzureichende) Geldvermehrung nicht voll kompensiert wiirden. Die
Gewerkschaften indessen verfolgen aus gutem Grund die Taktik,
zunichst — unter Berufung auf das Argument der Produktivitits-
steigerung — dort alle Moglichkeiten fiir Nominallohnerhthungen
auszuschopfen, wo sie dafiir die grofiten Chancen haben, also dort, wo
die Produktivitdtssteigerungen am stirksten sind, um dann — unter
Berufung auf die Notwendigkeit einer gerechten Abstufung der ver-
schiedenen Lohntarife untereinander — entsprechende Lohnerhshun-
gen auch dort zu erzwingen, wo die Produktivititssteigerungen ge-
ringer sind und daher ohne Preiserhéhungen nicht tragbar sind. Prak-
tisch fithrt das zu einer schleichenden Inflation®. Aber selbst wenn es
ausnahmsweise gelingt, die innere Kaufkraft des Geldes theoretisch
stabil zu erhalten, wird diese Stabilitit nur ein rechnerischer Mittel-
wert aus Preissteigerungen und Preissenkungen sein und werden sich
im volkswirtschaftlichen Preis- und Einkommensgefiige betrichtliche,
monetdr bedingte Entwicklungsdivergenzen bemerkbar machen.

5 Bezeichnend fiir das Echo, das sie darauf finden, ist eine Stellungnahme in der
»Volks-Wirtschaft, Sozialdemokratischer Pressedienst*, Bonn, Nr. 81 vom 11. 10. 1956
(#it. nach: BdL, Ausziige aus Presseartikeln, Nr.118/56, 5. 4), in der es u. a. heiit:
»Wieder behauptet die BdL, die Lohnentwicklung eile der Produktivititsentwick-
lung voran, die Arbeitszeitverkiirzung verstirke diese Tendenz, die Steuersenkungen
wirkten einkommenssteigernd und auch die Rentenerhohungen hitten die gleiche
Wirkung. Das hilt sie wieder einmal fiir gefihrlich.

Selbst angenommen, daB alles stimmt, so bleibt doch die Frage: wer hat eigent-
lich die BAL zum Wichter iiber die Einkommensverteilung in der Bundesrepublik,
iiber die Quote der Masseneinkommen und zum Hiiter der Investitionen, d. h. hier
zum Hiiter der privaten Vermogensbildung eingesetzt? Ist die BdL nun neutraler
Hiiter der Wihrung oder, wie sie sich anscheinend anmaB8t, oberstes Lenkungsorgan
der Wirtschafts- und Sozialpolitik ?*

8 Vgl. hierzu den Aufsatz des Verfassers iiber , Wertstabiles oder neutrales Geld
als Grundlage und Ziel der Konjunkturpolitik?“, in der Zeitschrift ,Konjunktur-
politik® (Berlin), H. 4 v. August 1957, S. 230 ff.; ferner Otto Veit, Hemmnisse freier

Wihrungspolitik, in: Wirtschaftsfragen der freien Welt (Festgabe fiir Ludwig
Erhard), Frankfurt/Main, 1956, S. 383 ff.
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Diese Verinderungen in der volkswirtschaftlichen Preisstruktur,
die selbst bei einer an irgendwelchen Preisindices gemessenen theore-
tischen Stabilitit des Preisniveaus und inneren Geldwerts stets ge-
geben sein werden, konnen fiir den auflenwirtschaftlichen Leistungs-
ausgleich von groBer Bedeutung sein. Denn die intervalutarischen
Wechselkurse — bzw. bei gebundenen Wechselkursen: die Zahlungs-
bilanzen der einzelnen Linder — werden eben nicht durch die in-
neren Geldwerte der einzelnen Wahrungen schlechthin, nicht durch
die jeweils am gesamten Preisniveau gemessene durchschnittliche
Kaufkraft des Geldes bestimmt, sondern immer nur durch die Kauf-
kraft, die an den Preisen derjenigen Giiter gemessen wird, die fiir
eine Aus- oder Einfuhr iiberhaupt in Betracht kommen. Infolgedessen
ist es selbst bei theoretischer Stabilitit des Preisniveaus fiir die Ent-
wicklung der auBenwirtschaftlichen Leistungsbilanz eines Landes stets
von entscheidender Bedeutung, ob die iiberdurchschnittlichen Pro-
duktivitdtssteigerungen und die dementsprechenden Preissenkungen
(bzw. die unterdurchschnittlichen Produktivititssteigerungen und die
dementsprechenden Preissteigerungen) in Branchen zu verzeichnen
sind, die dem internationalen Wetthewerb ausgesetzt sind, oder in
solchen Branchen, die aus Griinden des Zollschutzes oder zu hoher
Transportkosten die Konkurrenz des Auslandes gar nicht zu spiiren
bekommen. Erstrecken sich die iiberdurchschnittlichen Produktivi-
titssteigerungen und die Preissenkungen vornehmlich auf das Gebiet
der AuBlenhandelsgiiter, so wird sich die auBenwirtschaftliche Posi-
tion dieses Landes festigen: die Ausfuhr wird zu- und die Einfuhr
wird abnehmen — vorausgesetzt, da in den Konkurrenzlindern
nicht ebenso groBe oder sogar noch groBere Produktivititssteigerun-
gen und Preissenkungen zu verzeichnen sind. Konnen dagegen in den
Branchen der AuBlenhandelsgiiter nur unterdurchschnittliche Produk-
tivitdtssteigerungen erzielt werden, und bewirken hier die Erhéhun-
gen der Nominallohne Preissteigerungen, so wird die umgekehrte
Entwicklung eintreten: die AuBenhandelsposition dieses Landes wird
sich verschlechtern, die Ausfuhr ab- und die Einfuhr zunehmen —
ebenfalls vorausgesetzt, dal die Entwicklung in den Konkurrenz-
lindern nicht ebenso ungiinstig oder noch ungiinstiger verlaufen ist.

Wir kommen also zu dem Ergebnis:

1. Selbst bei Aufrechterhaltung durchschnittlich stabiler Preis-
niveaus konnen die Auswirkungen auf den internationalen Leistungs-
ausgleich nicht eliminiert werden, die durch die — sowohl von
Branche zu Branche als auch von Land zu Land unterschiedlichen —-
Produktivititssteigerungen ausgehen. Die Stabilitat der inneren Geld-
werte ist in einer fortschreitenden Wirtschaft keineswegs eine aus-
reichende Garantie fiir einen ungestorten internationalen Leistungs-
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ausgleich. Feste Wahrungsparitdten und Wechselkurse lieBen sich auf
lange Sicht auch bei groBBter monetidrer Disziplin aller Beteiligten nicht
aufrechterhalten. Selbst eine ideale Kooperation der Notenbanken
konnte hier nichts indern. Denn diese konnte immer nur die formale,
durchschnittliche Stabilitit der inneren Geldwerte zum Ziele haben
und keinerlei Einflul darauf ausiiben, daB die auBere Kaufkraft der
Wihrungen, fiir die ja allein eine Stabilitdt der Preise der AuBen-
handelsgiiter entscheidend ist, keine divergierende Entwicklung
nimmt.

2. Mit der Anerkennung der These, daB die volkswirtschaftliche
Produktivititssteigerung in steigenden Nominaleinkommen bei sta-
bilen Preisen zum Ausdruck kommen miisse, gibt die Wihrungspolitik
ihre neutrale Stellung gegeniiber der Einkommensbildung auf, ent-
dullern sich die Notenbanken des wichtigsten Teiles ihrer monetiren
Souverinitit und delegieren sie diese insoweit ungewollt an die Sozial-
partner. Damit bestimmen letzten Endes nicht mehr die Noten-
banken, sondern die Sozialpartner die Entwicklung des Geldwerts
und des AuBlenhandels.

3. Der Gedanke, eine Kooperation der Notenbanken durch eine in-
ternationale Kooperation der Sozialpartner zu untermauern, kommt
praktisch nicht in Frage, denn die von Land zu Land und von Branche
zu Branche unterschiedlichen Produktivititssteigerungen einerseits
und die gleichfalls unterschiedlichen Machtpositionen der Sozialpart-
ner andererseits werden in den einzelnen Lindern stets Geldent-
wertungen unterschiedlichen Ausmalles herbeifiihren und damit die
fiir die Aufrechterhaltung der festgelegten Wihrungsparititen not-
wendige Parallelitat der Kaufkraftentwicklung untergraben.

4. Denn alle Versuche, die volkswirtschaftliche Produktivitits-
steigerung in steigenden Nominaleinkommen bei stabilen Preisen zum
Ausdruck kommen zu lassen, sind zum Scheitern verurteilt und fithren
letzten Endes stets zwangsldufig zu einer Geldentwertung. Mit der
Verpflichtung zu einer theoretischen ,Stabilisierung® der Wihrung,
die praktisch zu einer schleichenden Geldentwertung fithrt, wird aber
jeder nationalstaatlichen Wirtschaftspolitik in bezug auf die heut-
zutage vielleicht wichtigste Grundsatzfrage’ die autonome Ent-
scheidungsfreiheit genommen, nimlich beziiglich der Frage, auf Grund
welcher der fiinf méglichen Methoden (vgl. oben S.54) die Produk-
tivititssteigerung in der eigenen Volkswirtschaft zum Ausdruck ge-
bracht werden soll. Und wenn ein Land, gewollt oder ungewollt,
die Politik der Wahrungsstabilitat verliBt, konnen feste Wechsel-
kurse auf die Dauer ohnehin nicht aufrechterhalten werden.

7 Vgl. hierzu meine Schrift ,Konjunktur — Wirtschaftsordnung — Wiederver-

einigung®, herausgegeben vom Institut fiir Geosoziologie und Politik. Bad Godes-
berg 1956.
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2. Konvertibilitat im Alleingang — aber mit Vorbehalt

Nach den bitteren Erfahrungen mit den vielfiltigen Formen einer
staatlichen Devisenbewirtschaftung und Auflenhandelslenkung wih-
rend der Zeit seit 1931, die zu einer Zerriittung des internationalen
Handels und zu einer weltwirtschaftlichen Desintegration gefiihrt
hatten, wird heute die Wiederherstellung einer uneingeschrinkten
Wihrungskonvertibilitat als eine der wichtigsten Vorbedingungen fiir
eine Intensivierung des Welthandels sowie der internationalen Ar-
beitsteilung und damit auch fiir eine engere wirtschaftliche und
politische Zusammenarbeit der westlichen Welt angesehen. Bei der
ins Uferlose gehenden Konvertibilitdtsdebatte spielt aber die berech-
tigte Aversion gegen eine biirokratische Reglementierung des AuBen-
handels eine so groBle Rolle, daBB nur in verhilinismiBig seltenen
Fillen das BewuBtsein deutlich zum Ausdruck kommt, daBl das Kon-
vertibilititspostulat eine der konsequenten SchluBfolgerungen der
Freihandelstheorie ist. Wahrungskonvertibilitit wird nicht nur, und
nicht einmal in erster Linie, gefordert, um die am internationalen
Handel Beteiligten von der ldstigen Biirokratie zu befreien, sondern
vor allem deswegen, um einem multilateralen Handel die Wege zu
ebnen, also jedermann in Stand zu setzen, dort seine Waren zu ver-
kaufen, wo er die hochsten Preise erzielt, und dort einzukaufen, von
wo er die gewiinschten Waren am billigsten beziehen kann. Wihrungs-
konvertibilitat soll also in erster Linie der ,Maximierung des Han-
delsgewinns — der einzelnen Individuen sowohl als auch der ein-
zelnen Linder — dienen. Fir die nationalstaatlichen Wihrungen hat
diese Forderung aber zur Folge, dal aus dem Leistungsaustausch
zwischen den einzelnen Lindern Zahlungsbilanzsalden entstehen diir-
fen und daB die dabei auftretenden Passivsalden nicht nur in der
eigenen Wihrung, sondern auch in jeder anderen vom Gliubiger ge-
wiinschten Wiahrung ausgeglichen werden miissen.

In einer Analyse iiber die Voraussetzungen fiir die Errichtung
cines ,,gemeinsamen Marktes* habe ich zu zeigen versucht, warum sich
der Schutzzollgedanke gegeniiber der scheinbar so schliissigen. auf
Maximierung des Handelsgewinns abgestellten Freihandelstheorie in
der Praxis immer mehr durchgesetzt hat: mangels internationaler
Freiziigigkeit der Arbeit erweist sich ein Zollschutz hiufig als not-
wendige Vorbeugungsmalinahme gegen eine allzu grofie soziale Des-
integration®.

Diese soziale Desintegration innerhalb einzelner Linder, die bei
einem Ubergang zum Freihandel zwischen den international wett-

8 Vgl. meinen Aufsatz ,,Das Problem des ,gemeinsamen Marktes’ unter sozialem
Aspekt®, in: AuBenwirtschaft, Zeitschrift fiir internationale Wirtschaftsbeziehungen
(St. Gallen), 11. Jhrg., Heft III (Sept. 1956), S. 170—189.
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bewerbsfihigen ,,Spitzenproduzenten einerseits und den durch die
Wettbewerbsiiberlegenheit des Auslandes zum Ausscheiden gezwun-
genen ,,Grenzproduzenten® andererseits eintrite, kann durch Zoll-
schutz allein jedoch nur dann vermieden oder gemildert werden,
wenn das Ausscheiden der Grenzproduzenten bei Freihandel lediglich
durch die Preiskonkurrenz des Auslandes, nicht aber auch durch
Devisenmangel bewirkt wiirde, wenn also die wettbewerbsfihig ver-
bleibenden Spitzenproduzenten durch ihren Export ein Devisenauf-
kommen gewihrleisten, das nicht nur zur Deckung ihres eigenen aus-
lindischen Rohstoffbedarfs, sondern auch zur Deckung des Devisen-
bedarfs der gesamten Volkswirtschaft ausreicht.

Es kann aber sehr wohl der Fall eintreten, dal — nicht nur bei
Freihandel, sondern auch bei Zollschutz — das Devisenaufkommen
eines Landes aus seinen Exporterlosen keineswegs dazu ausreicht, den
Devisenbedarf zu dedien, der zur Sicherstellung des gesamten not-
wendigen Warenbezugs aus dem Auslande erforderlich ist, daf} also
einzelne einheimische Produktionszweige nicht durch die Wett-
bewerbsiiberlegenheit des Auslandes, sondern allein durch den Man-
gel an Devisen in ihrer Existenz bedroht werden. Eine solche Existenz-
bedrohung kann unmittelbar oder mittelbar eintreten. Unmittelbar in
ihrer Existenz bedroht wiirden diejenigen einheimischen Produktions-
zweige, die infolge der Devisenknappheit keine oder nur unzu-
reichende Mengen an Devisen fiir den Bezug der notwendigen aus-
lindischen Rohstoffe und Materialien erstehen konnten und daher
ihren Betrieb einstellen oder einschranken miilten. Mittelbar kénnen
aber auch andere einheimische Produktionszweige gefiahrdet werden,
wenn das knappe Devisenaufkommen bei freiem Spiel der Markt-
krifte zu einer Verknappung und Verteuerung der Lebensmittelein-
fuhren, dadurch zu einer Verteuerung der Lebenshaltung und in der
Folge zu Lohn- und Preissteigerungen fiihrt.

Soweit die Freihandelstheorie zu dem Postulat der Wihrungs-
konvertibilitat fiihrt, liegt ihr — stillschweigend oder ausdriicklich —
die Hypothese zugrunde, dal bei Verzicht auf jede Lenkung des
AuBenhandels durch Devisenbewirtschaftung, dafiir aber bei Ver-
folgung einer ,.richtigen“ Wiahrungspolitik das Devisenaufkommen
eines jeden Landes stets dazu ausreichen miisse, die erforderlichen
Rohstoff- und Lebensmitteleinfubren zu gewihrleisten. Demgegen-
iiber resultieren Devisenbewirtschaftung und Inkonvertibilitdt aus der
Uberzeugung, daB auch unter Zuhilfenahme von Schutzzéllen die
Wihrungspolitik fiir sich allein keineswegs immer und unter allen
Umstinden in der Lage sei, dasjenige Devisenaufkommen zu sichern,
das notwendig ist, um eine soziale Desintegration zwischen den inter-
national wettbewerbsfihigen Spitzenproduzenten eines Landes einer-
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seits und den infolge der Devisenknappheit zu Betriebsstillegung
oder Betriebseinschrinkung verurteilten Grenzproduzenten dieses
Landes andererseits zu verhindern. Ebenso wie beim Schutzzoll be-
steht auch bei Devisenbewirtschaftung und Inkonvertibilitit der
richtige Kern des Anliegens in dem Gedanken, dal} eine Maximierung
des ,,Handelsgewinns® nur dann und nur insoweit zu einem volks-
wirtschaftlichen Optimum fithren kann, als dies nicht mit einer zu-
weitgehenden sozialen Desintegration erkauft werden mu8.

Es ist eben kein Zufall und keineswegs allein durch die groBere
oder geringere monetire Disziplin bedingt, daB Devisenbewirtschaf-
tung und AuBenhandelslenkung Anliegen mit von Land zu Land sehr
unterschiedlicher Aktualitit sind. Linder wie z. B. die Vereinigten
Staaten, die nahezu autark sind, oder wie z. B. Venezuela, dessen
Haupterzeugnis eine auf den Weltmérkten knappe und begehrte
Ware ist, werden kaum befiirchten miissen, dall einzelne ihrer ein-
heimischen Produktionszweige durch Devisenmangel in ihrer Existenz
bedroht oder in ihrer Entwicklung gehemmt werden kénnten —
selbst dann nicht, wenn die monetire Disziplin dieser Linder manches
zu wiinschen iibrig lieBe. Im Falle der Vereinigten Staaten ist der
Bedarf an Devisen fiir den Auslandsbezug an unentbehrlichen Roh-
stoffen so klein, daB er immer nur einen geringen Bruchteil des
aus den Exporten anfallenden Devisenaufkommens ausmacht; und im
Falle Venezuelas ist das Devisenaufkommen aus dem Erdélexport so
groB, daB es stets den gesamten Devisenbedarf fiir alle lebensnot-
wendigen Importe decken konnte. Solche Linder mit starken AuBen-
handelspositionen brauchen daher nicht zu befiirchten, daB eine die
Maximierung der Handelsgewinne erméglichende Konvertibilitit ihrer
Wihrungen eine soziale Desintegration verursachen konnte.

Die Gefahr, daBl allein durch eine Devisenverknappung einzelne
einheimische Produktionszweige Schaden erleiden, wihrend andere
davon weniger oder gar nicht berithrt wiirden, dal also die ersteren
nicht auf Grund ihrer internationalen Wettbewerbsunterlegenheit,
sondern allein aus Devisenmangel zum Erliegen kiamen, wird stets
um so grofler sein, je grofler der Bedarf eines Landes an unentbehr-
lichen Rohstoff- und Lebensmittelbeziigen aus dem Auslande ist und
je weniger unentbehrlich im Vergleich dazu die (sichtbaren und un-
sichtbaren) Exporte dieses Landes fiir die Versorgung der iibrigen
Welt sind, d.h. je schwicher die Position des betreffenden Landes
im internationalen Handel ist.

Abgesehen von den Lindern, deren devisenpolitische Stirke- oder
Schwicheposition in erster Linie durch ihre volkswirtschaftliche
Struktur bestimmt ist (wie z. B. die Vereinigten Staaten einerseits,
Griechenland, die Tiirkei oder Osterreich andererseits), ist die devisen-

Schmollers Jahrbuch LXXVII, 6 5
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politische Situation eines jeden Landes weitgehend von der konjunk-
turellen Weltmarktlage seiner wichtigsten Exportwaren abhingig. So
ist z. B. die gegenwirtige devisenpolitische Stirkeposition der deut-
schen Bundesrepublik nicht allein darauf zuriickzufiithren, daB hier
wihrend der Zeit seit 1948 eine strengere monetire Disziplin als in
vielen anderen Lindern gewahrt wurde, sondern zum Teil auch dar-
auf, daBl die giinstige Investitionskonjunktur in der ganzen Welt
wihrend der letzten Jahre dem westdeutschen, weitgehend auf In-
vestitionsgiitern beruhenden Export in besonderem Malle zugute kam.

Je ausgeprigter die — strukturell oder konjunkturell bedingte —
devisenpolitische Schwacheposition eines Landes durch die ungiinstige
Weltmarktlage seiner Exportgiiter bedingt ist, um so ernstere soziale
Probleme wirft eine allein auf monetdren MaBnahmen (Deflation oder
Devalvation) aufbauende Politik zur Anstrebung eines Zahlungs-
bilanzgleichgewichts auf. Ein Leistungsausgleich durch Einschrinkung
der Einfuhren und Steigerung der Ausfuhren auf dem Wege iiber
MaBnahmen zur Korrektur des inneren oder dulleren Geldwerts trifft
zwar, formal gesehen, alle Geldeinkommensbezieher in gleicher Weise.
Aber bei den gegebenen starken Einkommensdifferenzierungen miifite
sich selbst jede formal gleichmifig nominale (Deflation) oder reale
(Devalvation) Einkommenseinschrinkung sehr unterschiedlich auf den
Grenznutzen des Geldes in den einzelnen Einkommensstufen aus-
wirken: der Verteuerung irgendeines Gebrauchsgegenstandes fiir den
gehobenen Bedarf der Wohlhabenden, sagen wir z. B. eines auslin-
dischen Luxusautomobils, um 10 %o infolge einer Wahrungsabwertung
kommt sozialpolitisch eine ganz andere Bedeutung zu als der gleichen
10 %oigen Verteuerung eines auslindischen Volksnahrungsmittels, etwa
von Brotgetreide. Jeder allein mit monetiren Mitteln angestrebte
Leistungsausgleich biirdet daher die Hauptlast der Einfuhrbeschrin-
kung durch Einkommensminderung den Angehorigen der unteren
Einkommensstufen auf und verschidrft damit die sozialen Spannungen.
Dies wire nur dann nicht der Fall, wenn eine Deflationspolitik sich
vornehmlich auf Preissenkungen und nicht auch, oder nur in gerin-
gerem Malle, auf Lohnsenkungen erstrecken, also vornehmlich zu
Lasten der Unternehmereinkommen durchgefiihrt wiirde. Aber der
wachsende Widerstand der Gewerkschaften gegen Lohnsenkungen hat
gerade dazu gefiihrt, dafl die Deflation als Mittel des auBenwirt-
schaftlichen Leistungsausgleichs immer mehr von der Devalvation ver-
dringt worden ist.

Auf die ,,Maximierung des Handelsgewinns* durch den Bezug
von Auslandswaren, die billiger sind als die entsprechenden ein-
heimischen Erzeugnisse, oder die im Inlande zwar gar nicht hergestellt
werden, aber fiir die Inganghaltung der einheimischen Wirtschaft nicht
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unentbehrlich sind, mufl also dann und insoweit verzichtet werden,
als solche Importe nur mit einer stirkeren sozialen Desintegration
erkauft werden konnen. Da in jeder marktwirtschaftlichen Ordnung
immer bedeutende Einkommensdifferenzierungen gegeben sind, wiirde
gerade auch im internationalen Handel ein vollkommenes laissez faire
hiufig zu unertraglichen sozialen Spannungen fithren, und so ist hier
eine staatliche Intervention unter bestimmten Umstinden einfach
nicht zu vermeiden. Ebenso wenig wie bei der Frage ,,Freihandel
oder Schutzzoll“ kann auch bei der Frage ,,Wahrungsfreiheit oder
Wihrungskontrolle* die Entscheidung dogmatisch ein fiir alle Mal
gefillt werden, sondern muf} sie den jeweiligen Umstanden angepaBt
werden. Die Alternative lautet also auch hier nicht: Waltenlassen der
Marktgesetze oder staatliche Intervention, sondern sie muB auch hier
lauten: marktkonforme oder marktkontrire staatliche Intervention.

Es ist die herrschende — explicite oder implicite vorgetragene —
Ansicht, daB Inkonvertibilitit und Devisenbewirtschaftung entweder
nur die Folge einer falschen Wahrungs- und Handelspolitik oder die
Folge auBergewdhnlicher Erschiitterungen des internationalen Handels
durch Krieg und Kriegsfolgen ist, und daf} daher mit der notwen-
digen monetiren Disziplin und nach Uberwindung der Kriegsfolgen
ein Gleichgewichtszustand im internationalen Handel erreicht und er-
halten werden konne, der die uneingeschriankte Konvertibilitit der
Wihrungen auf die Dauer garantiert. Uns hingegen will scheinen,
daB in der heutigen Welt das Wirtschaftsleben sowohl innerhalb der
einzelnen Nationalstaaten als auch in ihren Beziehungen zueinander
so stark von politischen Kriften bestimmt ist, dal jeder Versuch,
eine vollautomatische Regelung des internationalen Leistungsaus-
gleichs, wie sie die klassische Goldwihrung bot, anzustreben, selbst
dann, wenn er anfinglich zu Erfolgen fiithren sollte, auf die Dauer
scheitern miiBte. Dazu kommt, daB die sich anbahnenden, zum Teil
schon eingetretenen, aber in ihren Folgen noch nicht voll zur Wir-
kung gelangten grolen Strukturverschiebungen in der Weltwirtschaft,
die mit dem Zusammenbruch des Kolonialismus, der Industrialisie-
rung der unterentwickelten Linder und dem Eindringen der Ost-
blockstaaten in die Wirtschaftswelt der westlichen Hemisphire zusam-
menhingen, sowie die mit der ,,zweiten industriellen Revolution* ver-
bundenen Umwilzungen aller Voraussicht nach die Lage auf den
Weltmirkten immer wieder so stark beeinflussen und hier so ein-
schneidende Verinderungen hervorrufen werden, dal sie die auBen-
wirtschaftlichen Stirke- oder Schwichepositionen der einzelnen
Nationalwirtschaften stirkstens beeinflussen miissen. Den moglichen
Einwirkungen solcher weltwirtschaftlichen Strukturverschiebungen
gegeniiber fiele auch eine zuvor erreichte gleichmiBligere Verteilung

5%
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der Wihrungsreserven an Gold und Devisen auf die einzelnen Welt-
handelslander, die heute als wesentlichste Voraussetzung fiir die
Konvertierbarkeit angesehen wird, auf die Dauer nur wenig ins Ge-
wicht. Lander, die heute wihrungspolitisch besonders gefestigt da-
stehen, konnten dann von ihrer auBenwirtschaftlichen Stirkeposition
viel einbiien, andere vielleicht nicht unbetrichtlich gewinnen. Man
jagt einem Wunschtraum nach und iibersieht die Realititen der Ge-
genwart, wenn man solche Moglichkeiten nicht gebithrend beriick-
sichtigt und sich dem Glauben hingibt, dal nach Erreichung einer
gleichmiBigeren Verteilung der Wihrungsreserven die Konvertibili-
tit der Wihrungen nur durch monetire Disziplin auf die Dauer ge-
sichert und damit das Problem eines befriedigend arbeitenden inter-
nationalen Leistungsausgleichs gelost wire.

Eine realistische Einschitzung der Weltlage wird vielmehr immer
damit rechnen miissen, dal selbst bei groflter monetirer Disziplin
dieses oder jenes Land allein durch Verdnderungen in der Welt-
marktlage seiner wichtigsten Exportgiiter in eine die uneingeschrinkte
Konvertibilitit der Wiahrung verhindernde auBenwirtschaftliche Not-
lage geraten kann, und es wire schon viel gewonnen, wenn man sich
international darauf einigen konnte, welche Politik in einem solchen
Falle von dem betreffenden Land zu betreiben wire. Bei der inter-
nationalen Interdependenz aller auBenwirtschaftlichen Vorgiinge kime
es also entscheidend darauf an, dall die einzelstaatlichen Interven-
tionen jeweils moglichst weltmarktkonform gehandhabt und an inter-
national verbindliche Normen gebunden werden.

Damit erhebt sich die Frage, ob und wie weit gehend auBer der
Alternative: marktkonforme Maflnahmen zur Anstrebung eines auflen-
wirtschaftlichen Leistungsausgleichs durch Anpassung des inneren
oder #ufleren Geldwerts, die gewdhnlich ernste soziale Spannungen
hervorrufen, oder marktkontrire Malnahmen durch Einfuhrverbote
und Kontingente, die den internationalen Handel deroutieren, noch
eine dritte Moglichkeit gegeben ist, ndmlich: marktkonforme, den
internationalen Handel gar nicht oder nur wenig beeintrichtigende
MaBnahmen ohne soziale Harten.

Das Problem eines befriedigenden internationalen Leistungsaus-
gleichs erscheint ndmlich so unldsbhar, weil es auch eine soziale Seite
hat und diese bisher nicht geniigend beriicksichtigt wurde, oder,
genauer gesagt, weil man bisher den sozialen Erfordernissen nur mit
marktkontriren, nicht aber mit marktkonformen MaBnahmen Rech-
nung tragen zu konnen glaubte.

In der Gesamtnachfrage nach Importen, die sich einerseits aus
der Nachfrage nach unentbehrlichen Waren, d. h. solchen Waren, bei
denen die Preise zwecks Aufrechterhaltung niedriger Lebenshaltungs-
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und Produktionskosten moglichst niedrig gehalten werden miissen,
andererseits aus der Nachfrage nach entbehrlichen Waren zusammen-
setzt, bei denen Preiserhchungen ohne Beeintrichtigung des Lebens-
standards der breiten Bevilkerungsschichten eher in Kauf genommen
werden konnen, vereinigen sich diese kaufkraftmiflig sehr unter-
schiedlichen Teilnachfragen zu einer homogenen Nachfrage nach De-
visen. Im Gegensatz zu den Auswirkungen auf dem Inlandsmarkt,
wo die kaufkriftige Nachfrage nach ,,Luxuswaren* entweder gar nicht
oder nur mittelbar und in relativ engen Grenzen (iiber eine Preis-
steigerung der erforderlichen Produktionsmittel) die Preise der Waren
in die Hohe treibt, die von der mit geringerer Kaufkraft ausge-
statteten Nachfrage begehrt werden (es ist kaum vorstellbar, da} z. B.
die Anschaffung inlindischer Luxusautomobile den inldndischen Brot-
preis erhoht), wirkt sich bei der Einfuhr aus dem Auslande die kauf-
kraftice Nachfrage unmittelbar preissteigernd auch auf die Waren
aus, die von der weniger kaufkriiftigen Nachfrage begehrt werden,
wenn und soweit sie durch einen Devisenengpall hindurchgeschleust
werden muB}, also zu einer preismiaBig konkurrierenden Nachfrage
auf dem Devisenmarkt fithrt (dann kann z.B. die Anschaffung von
Luxusautomobilen sechr wohl den Preis des Brotgetreides erhéhen).
Einfuhr- und Devisenkontingentierungen sind daher im AuBenhandel
das Pendant zu einer Verbrauchsrationierung im Inlande, die gewthn-
lich dort als notwendig angesehen wird, wo infolge von Einkommens-
differenzierungen die Verteilung eines knappen Giiterangebots durch
das Preisspiel zu groBen Ungerechtigkeiten und gefiahrlichen sozialen
Spannungen fithren wiirde. Aber ebenso wie im Inlande Preisbin-
dungen und Rationierungen wiederum gewdhnlich den Nachteil haben,
den Anreiz zur Produktionssteigerung und Angebotserhohung herab-
zumindern, sind Einfuhr- und Devisenkontingentierungen zwecks Ver-
meidung von Wechselkurssteigerungen nicht dazu angetan, das De-
visenangebot zu erhdhen.

Dieses Dilemma kann nur dadurch beseitigt werden, da man die
Einfuhr entbehrlicher Waren, inshesondere die von sogenannten
. Luxusgiitern®, zwar nicht kontingentiert oder auf andere Weise ein-
zuschrinken versucht, diese Waren vielmehr ungehindert einstrémen
liBt, gleichzeitig hierbei aber verhindert, daBl die kaufkriftigere Nach-
frage der Wohlhabenden mit der weniger kaufkriftigen Nachfrage
der Minderbemittelten auf dem Devisenmarkt in Konkurrenz tritt.
Im Falle einer akuten Devisenverknappung miifite also die Gesamt-
nachfrage nach Importen in die beiden Teilnachfragen nach ,,unent-
behrlichen* und ,entbehrlichen® Waren aufgespalten und nunmehr
versucht werden, innerhalb dieser beiden Teilnachfragen je fiir sich
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cinen Leistungsausgleich mit dem Ausland dadurch herbeizufiihren,
daBl man

a) zur Bezahlung der ,,unentbehrlichen Importe das Devisenauf-
kommen aus den ,Exportspezialititen®, d. h. aus dem Export der-
jenigen Waren reserviert, die auf den Weltmirkten wetthewerhsfahig
sind, und

b) die in der Nachfrage nach ,,entbehrlichen* Importen zum Aus-
druck kommende groBere Kaufkraft der Wohlhabenden zu einer Ex-
portsubventionierung derjenigen einheimischen Erzeugnisse verwen-
det, die an sich auf den Weltmérkten nicht wettbewerbsfahig sind,
also dadurch, dafl man die gehobene Kaufkraft der Wohlhabenden
einem zusidtzlichen Ausfuhrverfahren dienstbar macht.

Letzteres konnte dadurch erreicht werden, dafl man die Inlands-
preise dieser entbehrlichen Importwaren ruhig soweit ansteigen liefle,
daB die daraus erzielten Erlose dem auslindischen Lieferanten auch
dann noch eine Gewinnmoglichkeit eroffnen, wenn er seine Lieferun-
gen weder in konvertierbarer Wihrung noch in solchen einheimischen
Erzeugnissen bezahlt erhilt, die weltmarktmiBig preiswiirdig sind,
sondern nur in solchen einheimischen Erzeugnissen, bei denen unter
Anrechnung des fiir die Importe unentbehrlicher Waren geltenden
Wechselkurses eine solche Preiswiirdigkeit nicht gegeben wire. Mit
anderen Worten: die Hindurchschleusung der kaufkriftigen und der
weniger kaufkriftigen Teilnachfragen nach Importwaren miite bei
eintretender Devisenverknappung nicht mehr mit Hilfe eines ein-
fachen, sondern eines doppelten Schleusensystems mit unterschied-
lichen Wechselkursen bewerkstelligt werden.

Zieht man aus dieser grundsitzlichen Forderung die notwendigen
organisatorischen Folgerungen, so kommt man zu einem System einer
potentiellen AuBlenhandels-Parallelwiahrung®,
das in seinen Grundziigen etwa folgendermafen aussehen miiBte:

Fiir den Fall eines akuten ,,Devisennotstands®, einer gefahrlichen
Dezimierung der Wihrungsreserven, sollten von allen denjenigen
Lindern, bei denen ein solcher Notstand im Bereich des Maglichen
liegt, folgende beiden, aufeinander abzustimmenden Warenlisten auf-
gestellt und bekanntgegeben werden:

1. eine Liste der ,unentbehrlichen” Importgiiter, die in erster
Linie alle diejenigen auslindischen Rohstoffe, Hilfsmaterialien, Pro-
duktionsmittel usw. enthalten miiBite, auf die die einheimische Produk-
tion ohne Existenzgefihrdung nicht verzichten kann, die also insofern
als ,,unentbehrlich® anzusehen sind, als von ihnen die Sicherung der
Grundlagen des Wirtschaftslebens dieses Landes abhéngt. Daneben

® Es braucht kaum betont zu werden, daB die einheitliche Geldordnung im In-
lande davon nicht beriihrt wiirde.
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wiirde diese Liste noch diejenigen ausldndischen Nahrungsmittel und
anderen Konsumgiiter enthalten, deren Einfuhr fiir eine angemessene
Versorgung der breiten Bevilkerungsschichten dieses Landes notwen-
dig ist;

2. eine Liste der Exportspezialititen, deren Erlése die Einfuhr
der unentbehrlichen Importwaren sicherstellen soll.

Die Importe der unentbehrlichen Waren wiirden an das liefernde
Ausland also entweder durch die aus den Exportspezialititen anfal-
lenden konvertierbaren Auslandsdevisen oder aber durch eine in ihrer
Kaufverwendung und Konvertibilitit uneingeschrinkte Gutschrift in
Landeswihrung (der Kiirze halber im folgenden immer nur ,,A-Mark*
genannt) bezahlt werden. Dabei konnten den konvertierbaren Aus-
landsdevisen auch diejenigen Zahlungsforderungen an das Ausland,
deren Verwendung auf Beziige aus diesem Lande beschrinkt ist, in-
soweit gleichgestellt werden, als damit aus diesem Lande die fiir das
eigene Land unentbehrlichen Importwaren bezogen werden kénnten.

Demgegeniiber wiirde der AuBlenhandel eines gerade in einem
Devisennotstand befindlichen Landes mit allen anderen als den beiden
erwahnten Warengruppen (unentbehrliche Importe und Export-
spezialititen) durch eine besondere Art zwischenstaatlicher Verrech-
nung in Landeswihrung abgewickelt werden: die Bezahlung
aller Importe an entbehrlichen Waren diirfte nur durch Gutschrift
auf Sonderkonto erfolgen. Die Verwendungsmoglichkeit dieser Aus-
linder-Sonderkonten im Inlande (der Kiirze halber im folgenden im-
mer nur ,,B-Mark®“ genannt) bliebe aber auf den Einkauf derjenigen
einheimischen Erzeugnisse beschrinkt, die nicht auf der Liste der
Exportspezialititen aufgefiihrt sind. Diese unkonvertierbare B-Mark
konnte also immer nur zum Kauf von bestimmten Inlandswaren, also
nur zur Bezahlung von entbehrlichen Importen durch ihnen korres-
pondierende und durch sie veranlaflte ,,zusitzliche* Exporte verwen-
det werden. Andererseits konnten aber diese B-Mark-Guthaben im
Auslande frei transferierbar sein und damit auch einen multilateralen
Handel ermoglichen: wird bhei Gefihrdung der Wihrungsreserven der
aullenwirtschaftliche Leistungsausgleich nicht nach Zahlungsriumen,
sondern nach Warengruppen angestrebt, so steht der Transferierbar-
keit des unkonvertiblen Wihrungsteils nichts im Wege.

Die Einschrinkung der Verwendungsmoglichkeit der B-Mark auf
den Erwerb von solchen Waren, die gerade keine Exportspezialititen
sind, d. h. die bei Zugrundelegung des A-Mark-Kurses international
nicht wettbewerbsfihig wiren, wiirde naturgemil auf den inter-
nationalen Devisenmirkten ein Disagio des B-Mark-Kurses im Ver-
gleich zur A-Mark herbeifiihren. Infolgedessen wiirde das Ausland bei



72 Harald Braeutigam [712

seinen in B-Mark fakturierten Lieferungen entsprechend héhere
Preise fordern. Da es sich bei solchen Lieferungen voraussetzungs-
gemil jedoch um Waren handeln wiirde, die von einer — gemessen
am allgemeinen Einkommensniveau — iiberdurchschnittlichen Kauf-
kraft nachgefragt werden, konnten diese erhohten Preise auch ohne
Beeintrichtigung des Lebensstandards der minderbemittelten Be-
volkerungsschichten bezahlt werden. Gleichzeitiz wiirde aber das
Disagio der B-Mark, vom Auslande her gesehen, die Preise der (bei
Berechnung auf A-Mark-Basis) nicht exportfihigen Inlandserzeugnisse
senken und damit das Ausland zum Bezug dieser einheimischen Er-
zeugnisse anreizen. Das Ausland wiirde also in bezug auf die ,,Maxi-
mierung des Handelsgewinns® nicht beeintrachtigt: es konnte auch
nach einem in akutem Devisennotstand befindlichen Lande seine
,Luxusgiiter mit dem gleichen Gewinn absetzen, als wenn es fiir
diese seine Lieferungen in konvertibler Wiahrung bezahlt wiirde; es
erhielte fiir seine Lieferungen den Weltmarktpreis und brauchte fiir
seine Warenbeziige aus dem Inland auch nur den Weltmarktpreis zu
zahlen. Im Inlande hingegen wiirden die Wohlhabenden — und nur
diese — an der Maximierung ihrer ,,Handelsgewinne* insoweit ge-
hindert, als sie fiir auslindische ,Luxuswaren‘ hohere Preise zu
zahlen hitten, als sie zahlen miiBten, wenn sie dafiir Devisen zuge-
teilt erhielten!’. Hiergegen konnte natiirlich der Einwand erhoben
werden, dall die Festsetzung dessen, was als ,entbehrliche” oder
»Luxusware” anzusehen sei, immer ein bestimmtes MaBl politischen
Ermessens voraussetze, das notwendigerweise eine gewisse Willkiir
involviere. Indessen wire diese politische ,,Willkiir* keineswegs
groBer als bei vielen anderen preispolitischen MaBnahmen, insbeson-
dere aber nicht groBer als bei jeder Bestenerung des Verbrauchs.
Fiir die Héhe des B-Mark-Disagios wiirde allein das Ausmal} be-
stimmend sein, in dem die Inlandspreise der mit unkonvertierbarer
B-Mark kiuflichen Exportwaren (bei Berechnung iiber den konver-
tiblen A-Mark-Kurs) international iiberhht wiren. Fiir die Inlands-
preise der auf B-Mark-Basis verrechneten Importwaren wire dagegen
aufler dem B-Mark-Disagio auch die Hohe der Einfuhrzille mitbestim-
mend. Um die Preise der schon durch das Disagio der B-Mark ve:-
teuerten Importe nicht unnétig durch Einfuhrzdlle zusitzlich zu er-
hohen, dadurch die Nachfrage der Wohlhabenden nicht unnétig
einzuschrianken und dadurch nicht gleichzeitig die Exportméglichkeiten
der Partnerlinder zu beeintrichtigen, kénnten und miiliten daher
bei Wirksamwerden der Parallelwihrung die Zélle auf alle ,,entbehr-

10 Die wenige Wochen nach Niederschrift dieser Zeilen durchgefiihrte ,,Teil-
abwertung® des franzésischen Franc, in die Zahlungen fiir Rohstoff- und Lebens-
mittelimporte nicht einbezogen waren, beruhte offenbar auf demselben Grund-
gedanken.
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lichen” Importwaren herabgesetzt oder ganz aufgehoben werden. Dies
wiirde aber keineswegs fiir jede Tarifposition jeweils eine gesetzliche
oder verwaltungsmiBlige Regelung erforderlich machen; es wiirde
vielmehr vollkommen geniigen, wenn gesetzlich generell bestimmt
wiirde, daBl sich fiir den inlandischen Importeur die bhestehenden
Zolle jeweils um den Betrag des Disagios der B-Mark gegeniiber der
A-Mark automatisch ermiBigen. Kostet z.B. den inlindischen Im-
porteur ein bestimmter Warenbezug aus dem Auslande 100 B-Mark
und wire fiir diese ,.entbehrlichen* Waren bei Bezahlung in konver-
tibler A-Mark ein Zoll von 15 Mark zu zahlen, so wiirde sich dieser
Zoll automatisch auf 5 Mark ermiBigen, wenn am Tage des Vertrags-
abschlusses das Disagio der B-Mark 10 %o betragen hitte. In diesem
Falle wiirde die Preiserh6hung infolge des Disagios der B-Mark durch
die Zollsenkung sogar noch voll kompensiert. Erst wenn das Disagio
der B-Mark groBer wire als der Zollsatz, also beispielsweise 20 %

betragen wiirde, wiirde der Inlandspreis ansteigen, und zwar nur
um 5 %o.

Wihrend man bei einem einheitlichen Devisenmarkt mit einer
Nachfragekonkurrenz zwischen unentbehrlichen und entbehrlichen
Importwaren hiufig sich dazu gezwungen sieht, den Einstrom der
letzteren zum Schutze der Wihrungsreserven durch Zollschranken
einzudimmen, kénnte bei einem zweiteiligen Devisenmarkt, bei dem
die unentbehrlichen und die entbehrlichen Importe gewissermalien
zwei voneinander getrennte Schleusensysteme passieren miissen, auf
alle devisenpolitisch motivierten Einfuhrzolle verzichtet werden und
statt dessen eine Politik der bewuBten Einfuhrférderung betrieben
werden. Vom zahlungsbilanzmiBigen Aspekt her gesehen, konnten
also alle Einfuhrzélle und alle inlindischen Verbrauchsabgaben auf
entbehrliche Importwaren beseitigt werden. Und dariiber hinaus
konnten oder miiliten sogar gewisse Schutzzélle, z. B. auf agrarische
Erzeugnisse, auf Grund der angegebenen Automatik gesenkt werden
oder ganz fortfallen, da die durch das Disagio der B-Mark bewirkte
Verteuerung dieser Importe sonst kumulativ zu der Preiserhéhung
durch den Zoll hinzukdme. Das hitte auch den nicht zu unter-
schitzenden Vorteil, dal sich das Schwergewicht der AuBenhandels-
politik von der vertraglichen auf die autonome Sphire verlagern
wiirde.

Rekapitulierend kann also gesagt werden: Die Beschrinkung der
Verwendungsmoglichkeit der B-Mark auf ein ,,Zusatz-Ausfuhr-Ver-
fahren, auf die Bezahlung solcher Lieferungen an das Ausland, die
bei Fakturierung in A-Mark oder in ausldndischer Wihrung gar nicht
zustande kimen, wiirde eine Einschrinkung der ,Kaufmacht* (Ger-
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loff) oder der ,,Kaufpotenz* (Rittershausen)!! dieses Teiles der Lan-
deswihrung bewirken und wiirde daher — je nach dem Ausmaf} der
Einschrinkung dieser Kaufpotenz — zu einem grofleren oder gerin-
geren Disagio gegeniiber dem anderen Teil dieser Landeswihrung
filhren. Letzteres hitte zur Folge, dal das Ausland fiir seine Liefe-
rungen von ,entbehrlichen Waren nach diesem Lande einen um
dieses Disagio hioheren Preis in B-Mark verlangen wiirde. Die Preise
dieser ,entbehrlichen Importwaren wiirden also ansteigen, aber
der Preisanstieg bliebe auf diese Warengruppen beschrinkt und
wiirde nicht gleichzeitig den Import der ,unentbehrlichen Waren
verteuern. Das durch die Beschrinkung der Kaufpotenz der B-Mark
bewirkte Disagio konnte also als eine Art gezielter Abwer-
tung dieses Zahlungsmittels charakterisiert werden und hitte inner-
halb seines Zielbereiches die Folgen jeder normalen Abwertung: Ver-
teuerung der Import- und Verbilligung der Exportwaren. Die mit der
Verbilligung dieser Exporte verbundene Verteuerung der Importe
wiirde aber nur diejenigen Waren treffen, bei denen eine solche Ver-
teuerung volkswirtschaftlich unbedenklich ist, weil sie sich auf Waren
beschrinken wiirde, die entweder der Deckung einer besonders kauf-
kraftigen Nachfrage dienen (,,Luxusgiiter), oder auf Waren, deren
Preise aus protektionistischen Griinden nicht unter ecinen gewissen
Mindeststand sinken sollen. Die Last des notwendigen auBenwirt-
schaftlichen Leistungsausgleichs wiirde insoweit also nicht wie bei
Deflation oder Devalvation vor allem den idrmeren, sondern zunichst
einmal den wohlhabenderen Bevélkerungsschichten aufgebiirdet wer-
den. Diese letzteren miiflten erst einmal ,,mehr leisten® bzw. sich
einschrianken, d.h. bei Devisenverknappung auf eine Maximierung
ihrer ,,Handelsgewinne® verzichten und fiir die von ihnen begehrten
Importwaren héhere Preise zahlen als bei Devisenfiille. Und erst
dann, wenn es sich zeigen sollte, dal nicht nur die Wohlhabenden,
sondern alle Volksschichten ,iiber ihre Verhiltnisse leben* und der
auBlenwirtschaftliche Leistungsausgleich nicht mehr allein durch ein
Sichbescheiden der Wohlhabenden erreichbar ist, kimen Deflation
oder Devalvation in Frage.

Eine solche ,,gezielte” Devalvation zur Abwendung eines sich an-
bahnenden Devisennotstands wiirde den internationalen Handel gar
nicht oder jedenfalls sehr viel weniger beeintrichtigen als Import-
drosselungen durch begrenzte Devisenzuteilungen, Einfuhrverbote
oder Einfuhrkontingentierungen. Denn das dadurch ermdéglichte ,,Zu-
satz-Ausfuhr-Verfahren* wiirde ja gerade der Aufrechterhaltung des
Einfuhrvolumens und damit der Aufrechterhaltung des Ausfuhr-

1t Vgl. H. Rittershausen, Internationale Handels- und Devisenpolitik.
Frankfurt 1952, S. 169.
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volumens der Partnerldnder dienen. Auch die Exportpreise und damit
der Exportwert der Partnerlinder wiirde nicht beeintrichtigt; denn
die durch das Disagio der B-Mark verursachte Erlésminderung ihrer
Exporte wiirde durch die hioheren erzielbaren B-Mark-Preise voll
ausgeglichen. Und schlieilich wiirde ein solches Vorgehen eines in
Devisennotstand geratenen Landes auch den Devisenanfall der Part-
nerlinder nicht beeintrichtigen: die B-Mark wire zwar keine konver-
tierbare, wohl aber eine transferierbare, d. h. auf den internationalen
Devisenmiarkten frei handelbare Wihrung, fiir die man auch Wih-
rungen anderer Linder erstehen konnte.

Bei Effektivierung der AuBenhandels-Parallelwdhrung eines Lan-
des wiirde also der Strom an (sichtbaren und unsichtbaren) Importen
und Exporten ein doppeltes Schleusensystem passieren:

a) die ,,unentbehrlichen® Importe und die ,,Exportspezialititen*
wiirden iiber den konvertiblen A-Teil der Landeswihrung abgewickelt
werden; und

b) ,.entbehrliche” Importe wiirden mit unkonvertibler, aber trans-
ferabler B-Wihrung bezahlt.

Da die Effektivierung des unkonvertiblen B-Teiles der Parallel-
wahrung eine beschrinkte und gezielte AbwertungsmaBinahme dar-
stellen wiirde, die den Zweck verfolgt, die Wihrungsreserven vor
einer gefahrlichen Dezimierung zu schiitzen, ohne dal} eine Zuflucht
zu Importrestriktionen notwendig wird, wiirde sie schlielich auch die
Aufrechterhaltung relativ stabiler Wechselkurse fiir den konvertiblen
A-Teil erleichtern: eine Abwertung kime als ultima ratio erst dann
in Frage, wenn die Basis des B-Teiles der Parallelwiahrung bis an die
Grenze des Moglichen ausgeweitet worden wire, wenn also alle
»entbehrlichen” Importe von der konkurrierenden Nachfrage nach
Devisen ausgeschlossen wiren und sich trotzdem noch ein Defizit in
der Devisenbilanz einstellen wiirde. Und umgekehrt kime eine Auf-
wertung des A-Teiles der Parallelwdhrung auch nur als ultima ratio
in Frage, d. h. dann, wenn selbst bei Bezahlung all er Importe (also
auch der ,entbehrlichen*) in konvertibler Wahrung ein stindiger
Zahlungsbilanziiberschul und eine iibermiBige Anhiufung von De-
visen sich einstellen oder anbahnen wiirde.

Die Auswahl der Importgiiter, die gegebenenfalls iiber den (nicht
konvertiblen) B-Teil der Parallelwihrung zu verrechnen wiren,
kénnte entsprechend der Einschitzung ihrer ,,Entbehrlichkeit® von
jedem Lande selbst getroffen werden und wiirde nach Warenarten,
nicht aber nach Bezugslindern vorzunehmen sein. Sie diirfte — wenig-
stens theoretisch — linderweise nicht diskriminieren, und das wire
auch praktisch dann nicht der Fall, wenn die Liste dieser entbehr-
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lichen Importgiiter eine breite Streuung auf die verschiedensten Gii-
tergruppen vorsahe. In dem Augenblick jedoch, in dem die Liste der
entbehrlichen Importgiiter verdndert wiirde — sei es, dal} sie er-
weitert, sei es, daf} sie eingeschrinkt wiirde — wiirde sich eine ge-
wisse linderweise Diskriminierung praktisch kaum vermeiden lassen,
weil durch die Einbeziehung gewisser Giiter in die (bzw. durch Frei-
setzung gewisser Giiter von dieser) Liste die verschiedenen Liefer-
linder unterschiedlich betroffen wiirden. Um der Maglichkeit solcher
unbeabsichtigten Diskriminierungen vorzubeugen, wiirde es sich
empfehlen, in der Ausgangsbasis der Liste der entbehrlichen Import-
giter eine geniigend breite, d.h. moglichst viele Lieferlinder und
diese wiederum moglichst gleichmiBig treffende Streuung vorzusehen,
und im Falle einer moglichen Einengung dieser Giiterliste, also im
Falle einer maoglichen Ausdehnung der Basis des (konvertiblen)
A-Teiles der Parallelwahrung, alle als ,,entbehrlich“ gekennzeich-
neten Importe zu einem prozentual gleichen Anteil in
konvertibler Wihrung zu bezahlen. Wenn also im Zeichen einer sich
verschiarfenden oder abschwichenden Devisenverknappung die Basis
des B-Teiles der Wihrung ausgedehnt oder eingeschrinkt werden
miiflte, so sollte dies nicht durch entsprechende Veridnderungen in der
warenmiBigen Zusammensetzung der Liste der entbehrlichen Giiter
erzielt werden, sondern dadurch, da88 solche Importe zu einem hdhe-
ren oder niedrigeren Prozentsatz in B-Wahrung zu bezahlen sind.
Ist der Leistungsausgleich zwischen unentbehrlichen Importen und
Exportspezialititen eines Landes sehr angespannt, so daB eine kon-
kurrierende Nachfrage nach Devisen von Seiten entbehrlicher Importe
den Bezug unentbehrlicher Auslandswaren zu beeintrichtigen droht,
so wiirden also die entbehrlichen Importe n ur in B-Wihrung bezahlt;
bessert sich dagegen die Leistungsbilanz zwischen unentbehrlichen
Importen und Exportspezialititen und nehmen damit die Devisen-
reserven zu, so konnten die entbehrlichen Importe nur zu einem
jeweils bestimmten Prozentanteil ihres Wertes in (nicht konvertibler)
B-Wihrung und zu dem restlichen, mit der Vergrolerung der De-
visenreserven ansteigenden Prozentsatz ihres Wertes in (konvertibler)
A-Wihrung bezahlt werden — bis schliefilich bei ausreichenden De-
visenreserven der B-Teil der Parallelwdhrung ganz suspendiert wer-
den konnte.

Da die hier vorgeschlagene Institution von AuBenhandels-Parallel-
wihrungen potentieller Natur ist, der B-Teil dieses Wihrungssystems
in jedem Lande also nur dann und nur insoweit effektiv wiirde, als
es zum Schutz der Aufrechterhaltung der uneingeschrinkten Konver-
tibilitit des A-Teiles der betreffenden Landeswihrung notwendig ist,
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und da zudem die Grenzen zwischen dem konvertiblen und dem nicht-
konvertiblen Teil der Parallelwdhrungen nicht starr festgelegt zu wer-
den brauchen, vielmehr in der soeben geschilderten Art fliissig ge-
halten werden konnen, wire es kaum denkbar, dal alle oder auch
nur die Mehrzahl der am Welthandel beteiligten Linder gleich-
zeitig den B.Teil ihrer Auflenhandels-Parallelwéhrungen effektiv
werden lieen. Lindern, deren Leistungsbilanz zwischen unentbehr-
lichen Importen und Exportspezialititen gefihrdet wire und die sich
daher gezwungen sahen, den B-Teil ihrer AuBenhandels-Parallel-
wihrungen effektiv werden zu lassen oder seine bisherige Effizienz
zu erhohen, wiirden stets andere Lander gegeniiberstehen, bei denen
nur der A-Teil ihrer Parallelwihrung effektiv ist, deren Wihrung
also entweder bereits konvertibel ist, oder die gerade darauf bedacht
sein miissen, die Konvertibilitit ihrer Wiahrungen zu erweitern, um
ihre Uberschiisse an konvertiblen Devisen abzubauen oder solche erst
gar nicht entstehen zu lassen. Die Institution der Parallelwihrung
wiirde also eine ahnliche Funktion erfiillen, wie sie besonders in
fritheren Zeiten den kurzfristigen Kredittransaktionen zur Uberwin-
dung voriibergehender Zahlungsbilanzschwierigkeiten einzelner Lin-
der zukam.

Es muB nachdriicklich betont werden, dal} die hier skizzierte Rege-
lung eines internationalen Leistungsausgleichs durch beschrinkte
Wihrungskonvertibilitait nur fiir den Fall eines Devisennotstands
eines Landes gedacht ist, also nur dann in Kraft treten soll, wenn
eine uneingeschrinkte Konvertibilitit nicht erreichbar oder nicht
mehr haltbar ist. Das System der Parallelwihrung wire also grund-
sitzlich potentieller Natur und wiirde nur dann wirksam, wenn die
Aufrechterhaltung eines einfachen Wihrungssystems die Alternative
stellt, entweder mit sozialen Hiarten verbundene Geldwertkorrekturen
vornehmen oder zu einer marktkontriren Devisenbewirtschaftung
schreiten zu miissen.

Aber gerade diese potentielle Regelung, dieser Vorbehalt fiir den
Fall eines Notstands, wiirde sicherlich vielen Landern den Entschluf}
zu dem Wagnis uneingeschriankter Konvertibilitat erleichtern und
ihnen den Schritt zur Konvertibilitdtim Alleingang er-
moglichen. Das Abwarten des Zeitpunkts, zu dem alle oder auch nur
alle wichtigeren Welthandelslander die Konvertibilitatsreife erreicht
haben, ist vielleicht eines der grofiten Hindernisse auf dem Wege zur
Konvertibilitit. Denn die reichlichen, zum Teil iiberreichlichen Wih-
rungsreserven, die die einen Linder angehauft haben, ohne den
Schritt zur vollen Konvertibilitdit zu wagen, erschweren es den an-
deren Lindern, sich der Konvertibilitatsreife zu nihern.
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3. Welt-Zahlungs-Union

Als Ergebnis unserer bisherigen Betrachtungen konnen wir fest-
halten: )

a) Eine Festlegung von Kaufkraftparititen zwischen den ver-
schiedenen nationalstaatlichen Wahrungen und eine dementsprechende
Bindung der Wechselkurse hat sich nicht nur in der Praxis als ab-
wegig erwiesen, sondern ist auch theoretisch gesehen verfehlt;

b) die Institution einer potentiellen AuBenhandels-Parallelwih-
rung als Sicherungsmalinahme fiir den Fall akuter Devisennotstinde
wiirde nicht nur die Einfithrung der grundsitzlichen Konvertibilitat
der Wihrungen erleichtern, sondern bei theoretisch variablen Wechsel-
kursen praktisch eine relative Stabilitat der Wechselkurse fordern.

Variable Wechselkurse und eine AuBenhandels-Parallelwahrung
konnten grundsitzlich auch ohne jede internationale Ubereinkunft
von den einzelnen Liandern praktiziert werden, — ihre Niitzlichkeit
fiir den Welthandel konnte aber durch ein internationales Abkommen
noch bedeutend gesteigert werden.

In einem Weltsystem metallisch nicht gebundener Papierwéhrun-
gen wiren die variablen Wechselkurse zwischen jeweils zwei Landern
stets durch die Bewegungen der #ulleren Geldwerte beider Linder,
durch die Schwankungen dieser Geldwertrelationen bestimmt, und das
wiirde fiir den zwischenstaatlichen Handel wiederum ein doppeltes
Kursrisiko einschlieBen. Wiirde man dagegen die variablen Wechsel-
kurse der einzelnen Linder an einer gemeinsamen Rechnungseinheit
messen und alle internationalen Zahlungen in dieser Einheit faktu-
rieren, so hitte jeder am internationalen Zahlungsverkehr Beteiligte
nur ein einfaches Kursrisiko — das der Relation von eigener Landes-
wihrung zu der internationalen Rechnungseinheit — zu tragen.

Es scheint also nahezuliegen, im Bereich des internationalen Han-
dels einen modifizierten Goldstandard einzufiihren und eine inter-
nationale Wihrungsordnung anzustreben, die zwar nicht die natio-
nalen Wihrungseinheiten an bestimmte Goldquantitdten bindet, wohl
aber den Notenbanken der beteiligten Staaten die Pflicht auferlegt,
ihre variablen Wihrungsparititen in Goldeinheiten auszudriicken und
in Gold konvertierbar zu halten.

Gegen eine solche Modifizierung des Goldstandards sprichen aber
eine Reihe schwerwiegender Bedenken:

a) Zunichst miiliten, um diesem System eine fiir seine Funktion
unerliBliche Startbasis zu geben, die monetiren Goldreserven der
Welt neu verteilt werden. Das konnte nur auf dem Kreditwege ge-
schehen. Fiir die an Goldreserven armen Linder, deren Gold- bzw.
Devisenarmut vielfach ohnehin schon ein Zeichen ihrer relativ un-
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giinstigen AuBenhandelsposition ist, wire der neue Start also mit
einer zusitzlichen Auslandsverschuldung verknipft.

b) Wenn sich das Gold als Mallstab internationaler Verrechnung
dem Welthandel gegeniiber ,neutral“ verhalten, also die Waren-
bewegungen nicht von sich aus beeinflussen soll, so miiiten sich die
monetiren Goldbestinde der Welt stets der Entwicklung der Welt-
handelsumsitze anpassen, also nicht weniger, vor allem aber auch
nicht stirker ansteigen als der internationale Giiterverkehr. Hierbei
mufl aber durchaus mit der Maglichkeit gerechnet werden, daf die
Sowjetunion eines fritheren oder spiteren Tages ihre seit Jahrzehnten
aufgespeicherten Goldreserven und die laufende Produktion ihrer ver-
mutlich stark ausgebauten Goldminen auf den Weltmarkt wirft, um
mit solchen Goldverkaufen nicht nur wirtschaftliche Vorteile, son-
dern auch bestimmte, von ihr angestrebte politische Ziele zu erreichen.

¢) Obwohl man also in Zukunft mit der Maglichkeit von weit
stirkeren Schwankungen des Goldwerts rechnen muf}, als in der Ver-
gangenheit je zu verzeichnen waren, wird das Gold auch heute noch
als besonders geeignete Grundlage des internationalen Zahlungsver-
kehrs angesehen, weil es vorliufig immer noch die wertbestindigste,
am leichtesten teilbare und am billigsten transportierbare Ware des
Welthandels geblieben ist. Gerade diese Warenqualitdt des Goldes
beeintrichtigt aber seine Eignung als internationales Zahlungsmittel.
Denn auch ein internationales Zahlungsmittel sollte stindig im Um-
lauf bleiben und nicht Hortungszwecken dienstbar gemacht werden
konnen. Da aber die Stapelware Gold bisher ihren Wert auch behalten
hatte, obgleich der Goldstandard als Wihrungsbasis in diesem oder
jenem Lande aufgegeben werden muBte und nicht durch ein anderes
annihernd gleich wertstabiles, international allgemein anerkanntes
Zahlungsmittel ersetzt werden konnte, verleitet diese Erfahrung bei-
nahe zwangsliufig zu einer Goldthesaurierung, d. h. zu einer Sterili-
sierung seiner Zahlungsmittelfunktion. Denn infolge des von seinem
gesetzlich anerkannten internationalen Zahlungsmittelcharakter vor-
liufig noch unabhingigen Eigenwertes des Goldes bewirkt jede Gold-
transferierung zum Zwecke des Zahlungsbilanzausgleichs de facto
auch schon einen Handelsbilanzausgleich zwischen den verschiedenen
nationalstaatlichen Volkswirtschaften: das handelsaktive Land hat
durch die Goldtransferierung des Defizitlandes bereits waren-
maBig die Gegenleistung fiir seine Exportiiberschiisse an anderen
Handelswaren erhalten und hat es daher nicht mehr nétig, zum Aus-
gleich seiner aktiven Handelsbilanz andere Waren oder Dienstleistun-
gen vom Ausland entgegenzunehmen. Wire nun Gold ein iiberall oder
wenigstens in groflen Teilen der Welt beliebig vermehrbares Gut, so
bestiinden fiir die Defizitlinder keine Schwierigkeiten, ihre (alle an-
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deren Giiterarten auBer Gold umfassenden) passiven Handelsbilanzen
durch Erhéhung der Goldproduktion und der Goldexporte auszu-
gleichen, — aber dann verlore das Gold gerade den fiir seinen inter-
nationalen Zahlungsmittelcharakter entscheidenden Seltenheitswert.
Wird aber die Stapelware Gold fiir aullerordentliche Hortungszwecke
thesauriert, also insoweit seiner Funktion als Mittel zur Bestreitung
laufender internationaler Zahlungen entkleidet, so wird dadurch der
Seltenheitswert der fiir den Zahlungsverkehr verfiighar bleibenden
Goldmengen kiinstlich erhoht, was auf die Wihrungen der Linder,
die iiber keine groBlen Goldreserven verfiigen, einen devaluierenden
Effekt auslosen muB. Wenn die UberschuBlinder des internationalen
Warenverkehrs die ihnen zustromenden Goldmengen nicht als Zah-
lungsmittel zu einem zusétzlichen Warenbezug aus dem Auslande
benutzen, sondern horten, miissen die Defizitlinder erhohte Anstren-
gungen machen, durch Exportsteigerung nach den UberschuBlindern in
den Besitz der notwendigen Mengen des internationalen Zahlungs-
mittels zu gelangen. Diese Bemiithungen der Defizitlinder stoBen
dann aber gewdhnlich auf starke protektionistische Widerstinde in
den UberschuBlindern, denen gegeniiber alle an sie gerichteten
Appelle der Defizitlander, sich als ,,gute Gliubiger” zu verhalten, ge-
wohnlich auf taube Ohren stoBen. Wire dagegen das internationale
Zahlungsmittel nur eine abstrakte Verrechnungseinheit, so miiBten
die UberschuBlinder fiir den Ausgleich ihrer Handelsbilanzen durch
erhohte Importe von solchen Handelsgiitern selbst sorgen, die die
Defizitlinder produzieren, wenn sie nicht gerade ihre Mehrleistungen
an das Ausland diesem voriibergehend kreditieren oder an dieses
cinfach verschenken wollen. Nur ein stoffwertloses Geld eignet sich
daher als internationales Zahlungsmittel.

Fiir die seit dem Ende des ersten Weltkriegs immer wieder auf-
tretenden Hemmungen, die sich einer Ausweitung des Welthandels
entgegenstellen, tragen eben nicht allein die Defizitlinder, sondern
auch die UberschuBlinder ihr Teil an der Verantwortung. Denn eine
Ausweitung des Welthandels und der internationalen Arbeitsteilung
kann bekanntlich nur dadurch erreicht werden, dafl die hinkenden
Zahlungsbilanzen durch Verlingerung des kurzen Beines und nicht
durch Verkiirzung des langen Beines geheilt werden. Und das ist
auch die wichtigste Voraussetzung fiir internationale Kredite oder,
genauer gesagt, fiir die Riickzahlbarkeit derselben durch die Schuld-
nerliander.

Diesen mittlerweile zu Binsenwahrheiten gewordenen Erkennt-
nissen wird aber solange nur eine akademische und keine politische
Bedeutung zukommen, solange nicht durch den Entwurf einer inter-
nationalen Wiahrungsordnung mit genau umrissenen Normen fiir das
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Verhalten nicht nur der jeweiligenDefizit-, sondern auch der jeweiligen
UberschuBllinder, an die potentiellen Gliubigerlinder eindeutig die
Gewissensfrage gestellt wird, ob sie sich der ihnen durch ihre Gliu-
bigerstellung zuteil gewordenen Verantwortung entziehen wollen, also
eine solche Wihrungsordnung ablehnen, oder ihren Teil an der Ver-
antwortung fiir die kiinftige Gestaltung des Welthandels und der
internationalen Arbeitsteilung dadurch auf sich zu nehmen gewillt
sind, daB sie eine solche Wihrungsordnung mit allen ihren Konse-
quenzen akzeptieren.

Es gehort zu den wenigen erfreulichen Symptomen unserer
Epoche, da die Lander mit wirtschaftlichen Stirkepositionen sich in
zunehmendem Malle der Verantwortung bewufit werden, die sie in den
internationalen Beziehungen fiir die allgemeine Wohlstandsentwick-
lung in der Welt auf sich zu nehmen haben. Es wire daher heut-
zutage kein aussichtsloses, utopisches Unterfangen mehr, die Grund-
ziige einer internationalen Wihrungsordnung zu entwickeln, die nicht
mehr von den Sonderinteressen einzelner Wirtschaftsimperien, son-
dern lediglich vom Interesse der allgemeinen weltwirtschaftlichen
Entwicklung diktiert ist, und dabei die Frage, ob und wie weitgehend
der Realisierung derselben bestimmte machtpolitische Bestrebungen
einzelner Staaten entgegenstehen, zunichst ganz auBler acht zu lassen.
Bei den vielgeriihmten Spielregeln der klassischen Goldwihrung blieb
es dem Ermessen der einzelnen Staaten anheimgestellt, ob sie sich
daran halten wollten oder ob sie diese Regeln — sei es aus macht-
politischen Erwiigungen, sei es im Interesse ihrer autonomen natio-
nalen Wirtschaftspolitik — durchbrechen wollten. Heute miite da-
gegen eine internationale Wahrungsordnung derart aufgebaut sein.
daf} sie einerseits den berechtigten nationalstaatlichen Interessen an
einer autonomen Wirtschaftspolitik Rechnung trigt, andererseits aber
die einzelnen Teilnehmerlinder dazu verpflichtet, sich an die zu kodi-
fizierenden Spielregeln zu halten, so daB sich gegebenenfalls jegliche
Appelle an die betreffenden Staaten eriibrigen, diese Normen nicht
zu verletzen. Die Initiative zu einem solchen Plan miiite nach Lage
der Dinge von Europa, insbesondere von Kontinentaleuropa ausgehen.

Die Erfahrungen mit der Europiischen Zahlungsunion haben ge-
zeigt, was fiir groBe Vorteile fiir die Entwicklung des zwischenstaat-
lichen Handelsverkehrs eine gemeinsame Verrechnungsstelle fiir alle
Partnerlinder zu bieten vermag. Ihre grifite Unvollkommenheit ist
zweifellos ihr regionaler Charakter, der es nur gestattet, die Zah-
lungsbilanzsalden der Teilnehmer untereinander gegenseitig zu ver-
rechnen und der einen Saldenausgleich zwischen den EZU-Lindern
cinerseits und der iibrigen Welt andererseits nur durch Goldtrans-
ferierungen ermoglicht. Die durch die interne EZU-Verrechnung er-
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zielte Einsparung der zwischenstaatlichen Goldumsitze miiite eigent-
lich den internationalen Goldbedarf fiir Zahlungszwecke herabmin-
dern und eine relative Goldfiille zur Folge haben. Wenn tatsichlich
gerade das Gegenteil davon eingetreten ist und in der Welt immer
noch eine Goldknappheit, die man heute ,,Dollarknappheit” nennt,
zu verzeichnen ist, so ist das vor allem eine Folge der Tatsache, dal}
die Vereinigten Staaten ihre seit Jahrzehnten geiibte Thesaurierungs-
politik grundsitzlich nicht aufgegeben und das Gold seiner Zahlungs-
mittelfunktion immer noch weitgehend entkleidet haben. Die wihrend
der letzten Jahre eingetretene Verringerung der Gold- bzw. Dollar-
knappheit ist wesentlich dem auBlergewohnlichen Umstand zu ver-
danken, dal die USA den Lindern der freien Welt aus politischen
Griinden groBle wirtschaftliche und militarische Hilfeleistungen haben
zukommen lassen, und darf nicht dariiber hinwegtduschen, dafl der
amerikanische Exportdrang und Protektionismus der Entwicklung
normaler internationaler Wirtschaftsbeziehungen nach wie vor grofle
Hemmnisse in den Weg legen.

Die Erkenntnis, daB ein Land auch als Glaubiger im internatio-
nalen Wirtschaftsverkehr ganz bestimmte Pflichten hat und daB es
die Verantwortung fiir die Tilgung der gewihrten Kredite auf die
Dauer nicht ausschlieBlich den Schuldnerlindern zuschieben kann,
sondern es diesen durch eine entsprechende Importpolitik auch er-
moglichen muB, ihre Schulden durch vermehrte Warenlieferungen ab-
zudecken, ist heutigentags ja nicht nur auf die Schuldnerlinder be-
schrinkt, sondern wird auch in den Glaubigerlindern von allen Ein-
sichtigen geteilt. Die entsprechenden Konsequenzen daraus zu ziehen,
wird den Regierungen aber meistens durch die protektionistischen
Forderungen von Interessentengruppen erschwert oder sogar unmdog-
lich gemacht. Ein weltmarktkonformes Verhalten der Glidubigerlinder
konnte daher viel leichter erreicht werden, wenn man die Entschei-
dung der Frage, ob, wann und in welchem Grade ein Glaubigerland
dazu verpflichtet ist, durch erhéhte Importe den Schuldnerlindern die
ordnungsmaBige Abtragung ihrer Schulden zu erleichtern oder iiber-
haupt erst zu ermoglichen, in jedem konkreten Falle den Regierungen
abnihme und alle potentiellen Gldubigerlinder grundsitzlich ein fiir
alle Mal durch international verbindliche Rechtsnormen zu
einem weltmarktkonformen Verhalten verpflichten kénnte. Trade,
not aid!

Hier erhebt sich aber die Frage, ob unter den gegenwirtig ge-
gebenen Umstinden der Begriff der ,extremen Glidubigerposition*
ausreichend prizisiert werden kann oder, anders ausgedriickt, ob in
der internationalen Wahrungsordnung nicht erst die Voraussetzungen
geschaffen werden miillten, die eine Anwendung bestimmter Rechts-
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normen auf den Fall der ,.extremen Gliubigerposition® iiberhaupt
sinnvoll erscheinen lassen.

Die erste und wichtigste Voraussetzung hierfiir wire zweifellos
die Abschaffung des Systems der gebundenen Wechselkurse und die
Einfithrung beweglicher Wechselkurse. Denn bei gebundenen Wechsel-
kursen kann ein Land — wie das westdeutsche Beispiel eindringlich
gelehrt hat — das nicht gewillt ist, sich dem Inflationstrend der
iibrigen Welt oder auch nur dem seiner wichtigsten Handelspartner
anzuschlieBen, gegen seinen Willen und ohne eigenes Verschulden in
eine extreme Glaubigerposition hineingedringt werden, und es kann
nicht der Sinn einer internationalen Normung der Gliubigerpflichten
sein, daB sich die Uberschulinder dem Inflationsdruck der Defizit-
linder beugen und dadurch diese in ihrer falschen Finanzgebarung
noch unterstiitzen miissen.

Die zweite, ebenso wichtige Voraussetzung fiir eine Normung der
Gliubigerpflichten wire, dafl sie den Grundsatz der Multilateralitit
des internationalen Handels nicht beeintriachtigen darf, dall also die
Glidubigerlinder nicht dazu verpflichtet werden diirfen, den Abbau
ihrer Zahlungsbilanziiberschiisse ausschlieflich oder vorwiegend ihren
Schuldnerlindern gegeniiber vorzunehmen, denn das liefe praktisch
auf eine versteckte Neubelebung des bilateralen Handels hinaus.

Das unterschiedliche strukturelle Gefiige des AuBenhandels der
einzelnen nationalstaatlichen Volkswirtschaften bedingt es, daff ihre
Zahlungsbilanzsalden im Ganzen das SchluBergebnis von einander
mehr oder weniger kompensierenden Zahlungshilanzsalden gegeniiber
den einzelnen Lindern ist, mit denen sie Handel treiben. Soweit fiir
cinen gerechten Ausgleich zwischen extremen Gldubiger- und extre-
men Schuldnerlindern eine Importsteigerung der Glaubigerlander
angezeigt erscheint, ist es daher ohne Beeintrichtigung des Grund-
satzes der Multilateralitait weder zumutbar noch erforderlich, daB die
letzteren gerade ihre Aktivsalden gegeniiber den Schuldnerlindern
abbauen, sondern nur geboten, daf} sie iiberhaupt ihr Teil zum Abbau
ihres gesamten Zahlungsbilanziiberschusses beitragen — sofern Ge-
wihr dafiir besteht, daB die von diesem Vorgehen der extremen
Gliubigerlinder profitierenden Linder nicht ihrerseits wieder zu ex-
tremen Gliubigerlindern werden. Ein multilaterales Clearing der Zah-
lungsbilanzsalden, wie es in der EZU gehandhabt wird, erleichtert
zwar den multilateralen Handel und bringt die Schuldner- bzw.
Gliubigerpositionen der einzelnen Linder sinnfillig zum Ausdruck.
Als Indiz dafiir, ob ein Land den ihm aus seiner Gliubigerposition
obliegenden Pflichten nachgekommen ist oder nicht, kann aber ein
solches regional beschrinktes Saldenclearing schon deswegen nicht
dienen, weil bei jedem Lande die durch die Struktur seines AuBen-
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handels bedingte Angewiesenheit auf Importe aus anderen Zahlungs-
rdaumen ganz verschieden ist. Bei der groflen Interdependenz aller
Welthandelstransaktionen wire hierzu vielmehr erst die Ersetzung
der regionalen EZU durch eine universale Welt-Zahlungs-
Union die Voraussetzung. Wiren alle oder auch nur alle wichtigen
Welthandelslinder in einer solchen Zahlungsunion zusammengeschlos-
sen, so wiirden die Verrechnungssalden eines jeden Landes gegeniiber
der Union genau seinen Zahlungsbilanzsalden entsprechen und wiirde
sich die Summe der Kreditsalden mit der der Debetsalden decken.
Und dann lieBe sich auch der Begriff der extremen Gliubigerposi-
tion wirtschaftlich sinnvoll soweit prazisieren, dall es vertrethar wire,
daran bestimmte Verhaltensnormen fiir die betreffenden Linder zu
kniipfen.

Wer nicht gerade den Standpunkt einnimmt, dal es ein Problem
des ,.guten Gliubigers* im internationalen Zahlungsverkehr iiber-
haupt nicht gibt, wer also nicht jede Verpflichtung zu einem welt-
marktkonformen Verhalten der UberschuBlinder leugnet und nicht
alle Verantwortung nur den Defizitlindern zuschiebt, miilte sich
also dafiir einsetzen, dafl die gegenwirtig giiltige, im Abkommen von
Bretton Woods kodifizierte internationale Wihrungsordnung, die das
Problem des ,guten Glaubigers® gar nicht kennt, durch eine neue,
den gegenwirtigen Umstinden und den Erfordernissen des Welthan-
dels mehr Rechnung tragende Ordnung ersetzt wird. Diese miifite auf
folgenden Grundsitzen aufgebaut sein:

Von einer neu zu errichtenden oder von der entsprechend umzu-
gestaltenden Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) wird
— in Form von Buchgeld — eine abstrakte, stoffwertlose, allein durch
die in Umlauf befindliche Quantitit in ihrem Wert bestimmte inter-
nationale Rechnungseinheit (IRE) als eine ,,Weltwihrung® emittiert,
die ausschlieBlich dem internationalen Zahlungsverkehr dient. In
einem neuen internationalen Abkommen verpflichten sich alle Teil-
nehmerlinder, bei zwischenstaatlichen Zahlungen dieses Zahlungs-
mittel als vollgiiltiges Schuldentilgungsmittel anzunehmen und anzu-
erkennen. Die Giiltigkeit der einzelnen nationalstaatlichen Wihrungs-
ordnungen fiir den Inlandsverkehr bleibt hiervon ginzlich unberiihrt.
Jedes Teilnehmerland erhilt von der BIZ eine Ausgangsquote an IRE
ohne irgendwelche Gegenleistungen in Form von Gold, Devisen oder
anderen Werten in einem Betrage gutgeschrieben, der, sagen wir, der
Hilfte seiner jihrlichen Importwerte im Durchschnitt der letzten drei
Jahre entspricht. Die Quantitit der in Umlauf gesetzten IRE wird
also streng begrenzt und kann statutenmifig unter Billigung von
zwei Dritteln der im Verwaltungsrat der BIZ vertretenen Linder-
stimmen nur dann entsprechend erhéht werden, wenn infolge einer
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Intensivierung des internationalen Handels- und Zahlungsverkehrs die
Umsitze auf den IRE-Konten des einen oder anderen Landes oder
aller Linder bei der BIZ betrichtlich angestiegen sind, damit die
»Neutralitat“ des ,,Weltgeldes* gegeniiber den Giiterumsitzen ge-
wahrt bleibt. Jedes Teilnehmerland erhilt im Verwaltungsrat der
BIZ Sitz und Stimme entsprechend seiner Ausgangsquote an IRE.

Die Wechselkurse zwischen nationalstaatlicher Binnenwihrung
und internationaler Verrechnungswihrung werden nicht gebunden.
Vielmehr miissen die ,,richtigen” Wechselkurse von den nationalen
Notenbanken jeweils ,.,gefunden* und angewendet werden. Die Noten-
banken der zu einem Zahlungsbilanzdefizit neigenden Linder miissen
also dafiir sorgen, daB ihre Linder mit Hilfe der ihnen zur Verfiigung
gestellten Ausgangsquoten an IRE allen ihren internationalen Zah-
lungsverpflichtungen in IRE nachkommen kénnen. Dabei werden sie
im Falle eines akuten, als voriibergehend angesehenen ,,.Devisennot-
standes®, d. h. einer akuten Verknappung an IRE-Guthaben, zunachst
die Konvertierbarkeit ihrer Landeswihrungen in IRE einschrinken,
also ihre Landeswihrungen in einen vollkonvertiblen A-Teil und
einen unkonvertiblen, aber transferablen B-Teil aufspalten (Effekti-
vierung der potentiellen AuBSenhandels-Parallelwidhrung) und zu einer
»~Abwertung® des A-Teiles ihrer Landeswihrungen, d.h. zu einer
Heraufsetzung des Wechselkurses fiir IRE, erst dann zu schreiten
brauchen, wenn alle ,,entbehrlichen* Importe von der konkurrieren-
den Nachfrage nach IRE ausgeschlossen sind. An der Héohe des
Disagios des B-Teiles gegeniiber dem A-Teil der Landeswihrung so-
wie an den Proportionen der warenmiBigen Grundlagen (Kaufpoten-
zen) dieser beiden Wihrungsteile wiren dann die Anstrencuneen
erkennbar, die ein solches Defizitland zum Ausgleich seiner Zahlungs-
bilanz gemacht hat.

Gldubigerlinder haben sich oft dariiber aufgehalten, daB ihre
Schuldner an sie mit dem Ersuchen um einen Schuldennachlafl oder
ein Schuldenmoratorium oder um neue Kredite herangetreten sind.
ohne sich vorher freiwillig die nach Ansicht der Glaubiger notwen-
digen Einschrankungen in der Lebenshaltung auferlegt zu hahen So
hat z. B. Deutschland, das in den Jahren nach der Wihrungsstabilisie-
rung von 1924 grofle Auslandskredite aufgenommen hatte, den Vor-
wurf hinnehmen miissen, dal es mit ,,other people’s money* einen
ungebiihrlichen Aufwand getrieben habe und daher selbst an der
spiter eingetretenen Unfihigkeit zur Bedienung seiner Auslandsver-
pflichtungen Schuld gewesen sei. So verstindlich es auch sein mag,
daB Gliaubigerlinder den offen zu Tage tretenden Wohlstand ihrer
Schuldner als Mafistab fiir deren unzureichende Schuldnermoral an-
legen, so gilt hier doch haufig das Wort aus der Dreigroschenoper:
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,.Denn man sieht nur die im Lichte, die im Dunkeln sieht man nicht.*
Es liegt eben im System der marktwirtschaftlichen, ,.kapitalistischen®
Ordnung begriindet, daB hier infolge der gegebenen starken Einkom-
mensunterschiede hiufig ansehnlicher Wohlstand eines kleineren Be-
volkerungsteiles mit relativ sehr nicdrigem Lebensstandard anderer,
groflerer Bevilkerungsteile einhergehen kann, dall aber jede generell
gehandhabte Einschrinkung und Verteuerung der Importe sich vor-
wiegend als eine zusidtzliche Belastung der Minderbemittelten aus-
wirken mull und dies die verantwortlichen Regierungen von De-
flations- oder DevalvationsmaBnahmen abhilt. Dieses Dilemma
zwischen gebotener Schuldnermoral nach auBlen und sozialer Riick-
sichtnahme nach innen kann eben ohne Beeintrichtigung des inter-
nationalen Handels'> nur mit dem Instrument der AuBenhandels-
Parallelwihrung iiberwunden werden. Und erst wenn die Schuldner-
linder die Moglichkeit haben, diesem fiir sie echten Dilemma auszu-
weichen, also alle Anstrengungen zur Wahrung ihrer Kreditwiirdig-
keit durch eine angemessene Schuldnermoral machen zu kénnen, ohne
dabei ihre sozialen Pflichten vernachlissigen zu miissen, wird man
auch den Gldubigerlindern bestimmte Verhaltensnormen auferlegen
diirfen.

Auch das stoffwertlose Giralgeld der IRE konnte seinem eigent-
lichen Zwedk, den laufenden internationalen Zahlungsausgleich zu er-
leichtern, entfremdet werden, wenn es von den Glaubigerldndern nicht
wieder in Umlauf gebracht, sondern gehortet wiirde und diese sich
dadurch dem ihnen zukommenden Teil an Verantwortung fiir einen
internationalen Leistungsausgleich entziehen kénnten. Um dem vor-
zubeugen, miiflite das neue internationale Wahrungsabkommen die
Bestimmung enthalten, daB8 die Gldubiger, also die Linder mit Uber-
schuBguthaben bei der BIZ, zu einem bestimmten Zeitpunkt eines
jeden (oder eines jeden zweiten) Jahres ihre UberschuBguthaben bis
auf einen Kredit-Swing von, sagen wir, 5 bis 19 % ihrer Ausgangs-
guthaben abzubauen haben — widrigenfalls, sagen wir, 30 bis 50 %
ihrer UberschuBguthaben durch die BIZ von Amts wegen entschidi-
gungslos an die Schuldner, also an die Linder, deren Guthaben bei
der BIZ geringer als ihre Ausgangsguthaben sind, pro rata ihres
Defizits zu iibertragen sind. Eine solche Regelung konnte ein geeig-
netes Druckmittel dafiir bieten, daf} sich beide Seiten — Glaubiger
und Schuldner — einigermaBlen weltmarktkonform verhielten. Fiir
die Gliubiger wiirde eine entschidigungslose Abschopfung von 30 bis
50 % ihrer UberschuBguthaben einem Geschenk an die Schuldner

12 Im Grunde genommen dienen die meisten MaBnahmen der Devisenhewirt-
schaftung der Uberwindung dieses Dilemmas — aber sie beeintrichtigen den inter-
nationalen Handel.
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gleichkommen. Da letztere hierdurch aber nicht ihr ganzes Defizit,
sondern jeweils nur 30 bis 50 % davon ersetzt bekimen, wiirde diese
Sicherungsmafinahme sie keineswegs der Notwendigkeit entheben, fiir
einen ausreichenden Fonds an IRE bei der BIZ zu sorgen, und sie
dazu zwingen, ihrerseits alle Anstrengungen zu machen, um aus dem
Defizit herauszukommen und sich als kreditwiirdig zu erweisen. Letz-
teres wire aber um so mehr von Bedeutung, als Linder, die kurz
vor dem Abrechnungszeitpunkt ungewollt und unversehens in eine
extreme Gldubigerposition geraten wiren, die Moglichkeit hiitten, sich
der entschidigungslosen Abschépfung ihrer UberschuBguthaben da-
durch zu entziehen, daB sie diese Betrige ganz oder teilweise ein-
zelnen, von ihnen als besonders kreditwiirdig angesehenen Defizit-
lindern zur Auffiillung ihrer Guthaben bei der BIZ leihweise iiber-
lassen konnten. Denn dadurch wiirden die Summen, die zur zwangs-
weisen unentgeltlichen Ubertragung auf die Konten der Defizitlinder
zur Verfiigung stehen, gemindert und die Reserven an IRE der von
den Glaubigern als nicht kreditwiirdig angesehenen Defizitlinder ent-
sprechend weniger oder gar nicht aufgefiillt.

Wenn ein Land, das infolge seiner ausgeprigten aullenwirtschaft-
lichen Stirkeposition und internationalen Wettbewerbsiiberlegenheit
dazu tendiert, in seiner auBenwirtschaftlichen Leistungsbilanz stets
einen mehr oder minder groBen UberschuB aufzuweisen, ein
Interesse daran hat, daB seine (sichtbaren und unsichtbaren) Exporte
weder durch besondere Mafinahmen seiner eigenen Regierung, wie
z.B. durch Wihrungsaufwertung oder Ausfuhrbehinderungen, noch
durch diskriminierende MaBlnahmen seiner Abnehmerldander behindert
werden, so stehen ihm, auf lingere Sicht gesehen, eben nur zwei Ver-
haltensméglichkeiten offen: es muB sich dazu entschlieBen, entweder
seine Importpolitik zu revidieren und seine Zslle abzubauen — oder
seinen laufenden Leistungsiiberschiissen den Charakter eines Kapital-
exports beizulegen und dem Auslande langfristigen Kredit einzu-
rdaumen. Man hat mit Recht darauf hingewiesen, dal England, als es
im vorigen Jahrhundert und bis zum ersten Weltkrieg die dominie-
rende Welthandelsmacht war, sich dieser Zusammenhinge bewuBt
war und danach gehandelt hat, indem es eine liberale Handelspolitik
betrieb und gleichzeitig zum groBten Financier wirtschaftlich zuriick-
gebliebener Gebiete wurde, daB aber nach dem Ubergang der fiihren-
den Rolle im Welthandel von England auf die Vereinigten Staaten
letztere daraus nicht die notwendigen Konsequenzen gezogen hitten,
Eine internationale Wihrungsordnung, die — wie z.B. die gegen-
wirtig geltende von Bretton Woods, aber ebenso auch die der klas-
sischen Goldwidhrung — diesem wichtigen Problem nicht gebiihrend
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Rechnung tragt, bleibt unvollkommen, ja geradezu ein gefahrliches
Fragment.

Die zur Gewihrleistung eines internationalen Leistungsausgleichs
von den einzelnen Lindern vorzunehmenden MaBnahmen lassen sich
zusammenfassend in dem folgenden Schema darstellen, das von der
das Stadium des Leistungsbilanzausgleichs kennzeichnenden Mitte aus
nach oben und nach unten hin zu lesen ist, wobei die Reihenfolge der
einzelnen Maflnahmen nicht als zwingend anzusehen ist.

Zahlungsposition MaBnahme
Gliubigerposition »Aufwertung®
(LeistungsiiberschuB) Kreditgewihrung

Exporthemmung
Importforderung
Bilanzausgleich Suspension der Parallelwihrung
Schuldnerposition Effektivierung der Parallelwihrung
(Leistungsdefizit) Intensivierung der Parallelwdhrung
Kreditnahme
»Abwertung®

AbschlieBend sei noch kurz die Frage gestreift, ob eventuelle Be-
miihungen um die Verwirklichung einer solchen internationalen Wih-
rungsordnung auf so heftige politische Widerstinde stoBen mii3ten,
dafl man solche Gedanken erst gar nicht weiter verfolgen, sondern als
utopisch ganz beiseite schieben sollte. Entscheidend hierfiir wire
zweifellos die Haltung der Vereinigten Staaten. Diese miilten zwei
»Opfer” einbringen: erstens miiflten sie sich mit einer Demonetisie-
rung des Goldes abfinden und zweitens miiBten sie sich in juristisch
verbindlicher Form zu dem allgemein anerkannten, aber keineswegs
immer befolgten Grundsatz bekennen, daB dem Auslande gewihrte
Kredite letzten Endes immer nur durch entsprechende zusitzliche
Warenlieferungen des Auslandes an das kreditgebende Land zuriick-
gezahlt werden konnen. Was den letztgenannten Punkt anbelangt, so
ist bereits darauf hingewiesen worden, daf} diese Erkenntnis von allen
Einsichtigen auch in den Vereinigten Staaten selbst geteilt wird und
daB die Verwirklichung dieses Grundsatzes durch die Regierungen
der Vereinigten Staaten und anderer potentieller UberschuBlinder
nur erleichtert werden konnte, wenn die Entscheidung der Frage, ob,
wann und in welchem Mafle eine Glaubigernation zu einem bestimm-
ten weltmarktkonformen Verhalten verpflichtet ist. durch inter-
nationale Normung der Ermessensfreiheit der Regierungen entzogen
und diesen nur die Auswahl unter verschiedenen méglichen MaB-
nahmen belassen wird.

Was aber die Demonetisierung des Goldes anbelangt, so ist dar-
auf hinzuweisen, daB} dieses heute in der internationalen Wihrungs-
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ordnung nur noch eine imaginire Rolle spielt. Der Wert des Goldes
wird heute praktisch allein durch den Ankaufspreis der Federal-
Reserve Banken bestimmt. Diese haben bisher der schleichenden In-
flation und Dollarentwertung nicht Rechnung getragen und den Gold-
ankaufspreis nicht entsprechend erhcht, und zwar nicht zuletzt
deswegen, um eine Aufstockung des Wertes der sowjetischen Gold-
reserven und die damit verbundene Vermehrung der Kaufkraft der
UdSSR ' auf den Mirkten der freien Welt zu verhindern. Die Dinge
liegen also gegenwirtig so, dal das Gold weder durch seinen stoff-
lichen Eigenwert noch durch seine Zahlungsmittelfunktion den Wert
der Wihrungen bestimmt, sondern dafl der willkiirliche Ankaufspreis
fiir Gold in den USA ihm einen fiktiven Wert erteilt. Und selbst
diesen kiinstlich niedrig gehaltenen Wert an potentieller Kaufkraft
kénnen und wollen die Vereinigten Staaten auf den Weltmirkten
nicht voll verwenden und verausgaben, da sie das zu einer Passivitit
ihrer Leistungsbilanz zwingen wiirde, die ihre Versiumnisse in der
Vergangenheit schlagartig in Erscheinung treten lassen und ihre bis-
herige Zoll- und Handelspolitik iiber den Haufen werfen wiirde. Wenn
also an Stelle der monetiren Goldreserven die IRE-Guthaben bei der
BIZ triten, damit die Goldreserven der USA und die aller anderen
Linder, einschlieBlich der UdSSR, gewissermaBen in der Versenkung
verschwinden, wiirden die Vereinigten Staaten diesen Verlust gar
nicht zu spiiren bekommen. Gleichzeitig wiirde dadurch aber fiir den
internationalen Handel eine neue Startbasis geschaffen, die anderen-
falls nur nach einer Neuverteilung der monetiren Goldreserven mog-
lich wére, aber die Gold empfangenden Linder mit neuen zusatzlichen
Schuldverpflichtungen belasten wiirde.

In einer anderen Hinsicht wiirde die Errichtung einer Welt-Zsh-
lungs-Union den Interessen Englands widersprechen. In seinem Be-
streben, dem Pfund Sterling und dem Londoner Geldmarkt seine
friihere Bedeutung fiir internationale Finanztransaktionen zuriick-
zuerobern, hat GroBbritannien die Sterling-Ara als einen in sich
geschlossenen Zahlungsraum neben der EZU- und Dollarzone errich-
tet, und es ist bestrebt, ihn weiter auszubauen. Da die angeschlos-
senen Linder dazu verpflichtet sind, bei der Bank von England
bestimmte unverzinsliche Mindestguthaben zu unterhalten, flieen
London kostenlos Geldkapitalien zu, die seine Stellung als Finan-
zierungszentrum bedeutend stirken. Diese Vorteile wiirden fiir Eng-
land mit der Errichtung einer Welt-Zahlungs-Union fortfallen. Aber
die Vorteile, die es fiir seinen Handel mit der iibrigen Welt und
nicht zuletzt mit den Vereinigten Staaten aus dem neuen Wihrungs-
abkommen ziehen konnte, wiirden auf die Dauer diese Verluste
sicherlich iiberkompensieren.
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Wiirde die westliche Welt ihre internationale Wahrungsordnung
auf den skizzierten Grundsiatzen aufbauen, so bestiinde alle Aussicht
dafiir, daB sich dieser Ordnung auch die Staaten des Ostblocks an-
schlieBen wiirden. Dénn diese pflegen mit Hilfe ihrer AuBenhandels-
monopole ohnehin ihre Zahlungsbilanzen gegeniiber den westlichen
Lindern auszugleichen und konnten nur ein Interesse daran haben,
ihre Verrechnungsabkommen mit diesen nicht mehr wie bisher ein-
mal auf Dollarbasis, das andere Mal auf der Basis von Pfund Sterling
oder Schweizer Franken, sondern auf der Basis der ex definitione
iberall konvertierbaren und verwendbaren IRE abzuschlieBen. Be-
ziiglich ihrer Universalitdt wiirde die Welt-Zahlungs-Union daher dem
Weltpostverein nicht nachstehen.
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