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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Stabilisierungschancen
bei unterschiedlichen Wahrungssystemen

- -

Armin Gutowski, Frankfurt *)

Grundsiétzlich ist Preisstabilitit in einem einzelnen Land und in der ganzen Welt sowoh! mit einem
System unverbriichlich fester Wechselkurse ais auch mit einem System freischwankender Wechsel-
kurse vereinbar. Alle Pldne, das internationaie Wahrungssystem zu reformieren, sind Versuche, die
Vorteile dieser beiden Systeme zu kombinieren, ohne deren Nachteile hinnehmen zu miissen.

Die Reformer suchen ein System, das einerseits
soviel Kursflexibilitat vorsieht, daB kein Land
daran gehindert wird, den Grad an Preisstabilitat
zu erreichen, der mit seiner politischen und wirt-
schaftlichen Lage vereinbar ist, und andererseits
Regeln enthalt, die Lander mit weniger glinstigen
Ausgangsbedingungen davor bewahren, auf im-
mer héhere Inflationsraten ausweichen zu mis-
sen, ohne ihnen dabei einen unzumutbaren Grad
an Disziplin in ihrer heimischen Wirtschaftspolitik
aufzublirden.

Nicht jedes denkbare System ,fester, aber anpas-
sungsfahiger Paritaten* erfillt diese Anforderun-
gen automatisch. Es ware moglich, daB sich das
Resultat von dem bei flexiblen Wechselkursen
kaum unterschiede, wenn namlich alle Lander
ihre Paritidten stets so rechtzeitig anpaBten, daB
der aktuelle Wechselkurs gar nicht erst an die
Bandgrenzen stoBen kann. Zdgern hingegen die
Lander, die dem inneren Inflationsdruck nicht
standhalten kdnnen, abzuwerten, und jene Lé&n-
der, die die Inflation zu Hause erfolgreich bekamp-
fen, aufzuwerten, so wire man im Prinzip wieder
beim Bretton-Woods-System in seiner Endphase.
Damit ein , System fester, aber anpassungsfahiger
Paritaten” auch tatsachlich einen gewissen Zwang
")_A:s_zﬁge aus dem Manuskript eines Vortrages, den der Ver-
fasser am 3. Juli 1974 auf Einladung des Schweizerischen Instituts
fiir Auslandsforschung an der Universitdt Zirich gehalten hat; der

vollstdndige Text erscheint in einer (berarbeiteten Fassung in
der nachsten Ausgabe des ORDO (Bd. XXV, 1974).

Protf. Dr. Armin Gutowski, 44, ist Ordinarius
fiir Volkswirtschaftslehre und Entwicklungs-
landerforschung an der Universitét Frankfurt
und beratender Chef-Volkswirt der Kredit-
anstalt fiir Wiederaufbau, Frankfurt. Ende
1970 wurde er als Mitglied in den Sachver-
stdndigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung berufen.
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zu wirtschaftspolitischer Disziplin in den einzelnen
Landern ausiibt, ist es notwendig, strenge Regeln
hinsichtlich der =zuldssigen Paritidtsdnderungen
aufzustellen. Drei solcher Regelsysteme, die als
KompromiB zwischen festen und flexiblen Wech-
selkurssystemen angesehen werden kénnen, wer-
den im folgenden erdértert.

Das System der Stufenflexibilitat

Das erste KompromiBsystem ware ein System der
Stufenflexibilitdt. Die Regeln kdnnten hier etwa
so lauten, daB jedes Land, das seinen Wechsel-
kurs nicht innerhalb der vereinbarten Bandbreite
halten kann, die Paritat seiner Wahrung um 2 %
veréndern, d. h., je nach dem, an welchem Band-
ende sich der Kurs befindet, aufwerten oder ab-
werten muB, und daB diese Paritdtsanderungen
héchstens zweimal innerhalb von zwei Jahren von
jedem Land vorgenommen werden dirfen. Mit
derartigen Regeln wiirde fir je zwei beliebige
Lander der maximal mogliche Unterschied zwi-
schen deren Inflationsraten festgelegt werden.

Entscheidend ist, daB diese Regeln unwiderrufbar
vereinbart werden miissen. Denn nur dann kon-
nen Regierungen solcher Lander, die etwa wegen
aggressiver Lohnpolitik besonders inflationsge-
fahrdet sind, eine strengere, d. h. auch Beschafti-
gungsrisiken eingehende Wirtschaftspolitik durch-
setzen. Sie kdnnen argumentieren, daB sie bei
héheren Inflationsraten, als die Spielregeln er-
laubten, sehr bald ihre Wahrungsreserven ein-
biiBen und dartiber hinaus ihre internationale Kre-
ditwirdigkeit verlieren wirden. Ein weiterer Grund
dafiir, die Regeln unwiderrufbar zu machen, ist die
Tatsache, daB nur deren Unverbriichlichkeit Spe-
kulationen auf Aufwertung oder Abwertung zur
Aussichtslosigkeit verurteilt. Freilich muB das
Kursband um die jeweilige Paritat, in dessen
Grenzen sich der Wechselkurs ohne Notenbank-
intervention frei bewegen kann, weit genug sein,
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um sowohl die von Zinsdifferenzen herrilhrenden
Kursschwankungen auffangen zu kénnen, als auch
dem Kurstrend, der sich aus den unterschiedlichen
Inflationsraten ergibt, Rechnung zu tragen.

Allerdings bietet ein solches System der Stufen-
flexibilitdt mit unwiderruflichen Regeln keinem
Land eine Garantie dafiir, daB3 es sein Preisniveau
stabil halten kann, auch dann nicht, wenn im (bri-
gen die Bedingungen fiir eine erfolgreiche Stabi-
litatspolitik gegeben sind. Denn wenn andere
Lander Inflationsraten erreichen, die diejenigen
der relativ stabilen Lander um mehr als die durch
die Spielregeln gestatteten Differenzen zwischen
den Inflationsraten libersteigen, bliebe den stabi-
litaitsbedachten Landern schlieBlich nichts anderes
iibrig, als dem Inflationsdruck von auBen nachzu-
geben.

Das System der garantierten
Paritdtsveranderungen

Als zweites KompromiBsystem sei das System der
garantierten Paritdtsveranderungen vorgestellt.
Die Grundidee ist, daB ein einzeines Land, indem
es im voraus einen bestimmten Anstieg seiner
Paritat pro Periode unwiderruflich garantiert, sich
dadurch um den daraus resultierenden trend-
maBigen Aufwertungssatz pro Jahr von der Welt-
inflationsrate abhadngen kann. Auf dieser Basis
kann man sich auch ein internationales Wahrungs-
system vorstellen, in dem jedes Land in Abstim-
mung mit allen librigen Landern einen bestimmten
Prozentsatz festlegt, um den es in kleinen Schrit-
ten seine Paritdt pro Jahr nach oben oder unten
verandert: Die Rate, mit der sich die Paritdten je
zweier Wahrungen auseinander entwickeln, miiBte
der Differenz zwischen den fiir unvermeidbar ge-
haltenen Inflationsraten dieser beiden Lander ent-
sprechen.

Die Wahrungsordnung bestiinde dann aus einem
in sich konsistenten System garantierter Anderun-
gen des Verhéltnisses der Paritaten jeweils zweier
Wahrungen. Wenn in einem solchen System die
lberwiegende Zahl der Lander nicht mehr Infla-
tion zulaBt, als als unvermeidbar unterstellt wurde,
fiele es auch den ibrigen Landern schwer, auszu-
brechen und ihre Inflation zu beschleunigen. Es
wirde also wieder ein Zwang von auBen zu inne-
rer Disziplin ausgeiibt.

Das crawling-peg-System

Als drittes KompromiBsystem sei noch ein System
von formelgesteuerien automatischen Bandver-
schiebungen, hier kurz ,crawling-peg-System”
genannt, zur Diskussion gestellt. Die Grundidee
ist, daB sich ein einzelnes Land von der Welt-
inflation abhangen kann, indem es die Paritit sei-
ner Wahrung gegeniiber einer Leitwdhrung un-
widerruflich etwa an das arithmetische Mittel aller
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bérsentéglichen Wechselkursnotierungen einer
bestimmten jeweils unmittelbar vorangegangenen
Periode knipft. Die Paritat kdnnte auf eine Leit-
wahrung oder aber auf den gewogenen Durch-
schnitt der Wechselkurse eines groBeren oder
kleineren Biindels von Wa&hrungen bezogen
werden.

Damit die Paritat im Zeitablauf {(iberhaupt ,davon-
kriechen* kann, bedarf es eines Kursbandes. Die
Breite dieses Bandes setzt — bei gegebener
Lange der Periode, aus der die téglichen Kurs-
notierungen in die Berechnung der jeweiligen
Paritat eingehen — der trendméBigen Anderung
der Paritét eine technische Obergrenze. Da Wech-
selkursanderungen als Folge von Zinssatzédnde-
rungen im Konjunkturverlauf ebenfalls in beiden
Richtungen mdglich sein sollen, muB das Band
entsprechend breiter werden. Der zusatzliche
Spielraum darf dann freilich nicht durch eine Ver-
gréBerung der trendméaBigen Anderung verbraucht
werden. Auf dieser Basis lieBe sich auch ein
System von ,crawling pegs* konstruieren.

Auch im Falle des ,crawling-peg-Systems* kon-
nen einzelne Lander nur dann Stabilitat wahren,
wenn die fiir sie festgesetzte Bandbreite nach Ab-
zug desjenigen Teils, der fiur die Auswirkungen
konjunktureller Schwankungen vorgesehen ist,
den Abstand zur Inflationsrate des Leitwahrungs-
landes — oder im Falle eines Biindels von Refe-
renzwahrungen den Abstand zum gewogenen
Durchschnitt der Inflationsraten jener Lander, de-
ren Wéhrungen das Biindel bilden — nicht unter-
schreiten. Sonst bliebe auch den Léandern, die
mehr Stabilitdt erreichen kénnen, nichts anderes
brig, als sich anzupassen.

Grenzen fiir die nationale Wirtschaftspolitik

In allen drei als KompromiB zwischen festen und
flexiblen Wechselkurssystemen gedachten Syste-
men dominieren Elemente eines Systems unver-
anderlich fester Wechselkurse. GewiB sind die
Paritdten in diesen KompromiBsystemen nicht
Gber langere Zeiten hinweg fixiert. Aber entweder
ist ihre trendméBige Entwicklung vorgegeben oder
es ist eine maximale Abweichung fiir die trend-
maBigen Entwicklungen je zweier Parititen fest-
gelegt, immer vorausgesetizt, daB die Regeln un-
widerruflich sind. In allen drei Fallen, ebenso wie
im System absolut fester Wechselkurse, ist die
Flexibilitdt auf das Kursband um die Paritdt be-
schrankt; nur innerhalb der Grenzen dieses Ban-
des dirfen die tatsadchlichen Wechselkurse frei
schwanken, ohne daB die Zentralbanken inter-
venieren. Sind die Bandgrenzen erreicht und er-
lauben die vereinbarten Regeln keine Paritéts-
anderung, muf3 hingegen interveniert werden. In
allen drei Systemen kann deshalb Nutzen aus der
Tatsache gezogen werden, daB auBerer Druck auf
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die heimische Wirtschaftspolitik jener Lander aus-
gelibt wird, in denen die Gefahr der Inflations-
beschleunigung groB ist.

Die Bandbreite setzt in Verbindung mit der trend-
maBigen Anderung der Paritat der autonomen An-
wendung des geldpolitischen Instrumentariums
eines jeden einzelnen Landes Grenzen. Denn die
Differenz zwischen dem Zinssatz eines Landes
und dem eines anderen Landes, die ja gleich ist
der Differenz zwischen dem Kassakurs und dem
Terminkurs fur die gleiche Frist, darf im Falle der
Aufwertung (Abwertung) den Abstand zwischen
der unteren (oberen) Bandgrenze zum gegen-
wartigen Zeitpunkt und der oberen (unteren)
Bandgrenze zum Zeitpunkt der Falligkeit des Ter-
mingeschéaftes nicht (berschreiten (der Wechsel-
kurs einer Wahrung ist hier jeweils in Einheiten
der Wahrung des anderen Landes ausgedriickt).
Je enger das Band ist, desto mehr miBten sich
die Regierungen bei der Konjunktursteuerung auf
fiskalpolitische MaBnahmen stiitzen.

Alle drei KompromiBsysteme haben ferner mit
einem System unverbriichlich fester Wechselkurse
gemeinsam, daB man internationale Zahlungsmit-
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tel bendtigt, die von allen Zentralbanken im Ver-
kehr untereinander akzeptiert werden. Diese Zah-
lungsmittel — internationale Liquiditat genannt —
brauchen nicht mit der Interventionswahrung iden-
tisch zu sein, wie es beim Dollar-Standard der Fall
war. Soll verhindert werden, daB sich die Inflation
weltweit beschleunigt, muB diese internationale
Liquiditdt ausreichend knapp gehalten werden;
und dieses Knapphalten darf auch nicht durch eine
zunehmende internationale Kreditgewéhrung wie-
der unterlaufen werden.

Vorteile gegeniiber festen Kursen

Wegen der offensichtlichen Ahnlichkeit zwischen
den beschriebenen drei KompromiBsystemen
und einem System unverbriichlich fester Wechsel-
kurse scheint es mir richtiger zu sein, die
KompromiBsysteme modifizierte Festkurssysteme
und nicht etwa modifizierte Systeme flexibler
Wechselkurse zu nennen. Fir ein System garan-
tierter Paritatsveranderungen liegt diese Ahnlich-
keit auf der Hand. Das System fester Wechsel-
kurse ist nichts anderes als der Grenzfall, in dem
die Unterschiede zwischen den garantierten Pari-
tatsanderungsraten und damit auch zwischen den
Inflationsraten je zweier Lander Null sind. Deshalb
leuchtet unmittelbar ein, daB in einem System
garantierter Paritatsveranderungen genau diesel-
ben Probleme auftauchen wie in einem System
unwiderruflich fester Wechselkurse, sobald ein-
zelne Lander ihre Inflationsrate im Verhaltnis zu
denen der anderen Lander veréandern.

Das System kann funktionieren, solange kein Land
bei seinem ein fiir alle Mal untersteliten Inflations-
trend auf ernste Unterbeschéaftigungsprobleme
st6Bt. Gleichwohl kann man zumindest fir einige
Zeit erwarten, daB ein solches System besser funk-
tioniert als eines mit absolut festen Wechselkur-
sen mit dem gemeinsam vereinbarten Ziel, die
Rate der Geldentwertung nahe Null zu halten.

Die drei dargestellten Systeme, die sich als mog-
licher Kompromi8 zwischen den Systemen unwi-
derruflich fester und voll flexibler Wechselkurse
anbieten, kénnen dem Konflikt gerecht werden,
der daraus entsteht, daB die beteiligten Linder
unterschiedliche Phillips-Kurven haben. Denn es
lassen sich mit den KompromiBsystemen diejeni-
gen Probleme l0sen, die aus unterschiedlichen In-
flationsraten herriihren, solange sich die Inflation
nicht in einzelnen Landern beschleunigt. Man
kann deshalb fiir derartige modifizierte Systeme
fester Wechselkurse und damit gegen die volle
Flexibilitdt immer dann pladieren, wenn Lander,
die bei flexiblen Kursen der Gefahr der Inflations-
beschleunigung erldgen, durch das Korsett des
modifizierten Festkurssystems bewogen wiirden,
eine Politik zu betreiben, die ihre Inflationsrate

WIRTSCHAFTSDIENST 1974/VIll
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konstant halt. Selbst fiir die Lander, die aus eige-
ner Kraft in der Lage sind, weitgehend Preissta-
bilitdt zu wahren, mégen die KompromiBsysteme
vorzuziehen sein, wenn sie im Falle flexibler
Wechselkurse zu erwarten hitten, daB8 die Infla-
tion in den anderen Landern nicht unter Kontrolle
gehalten werden konnte und dieses schadliche
Ausstrahlungen auf ihre eigenen Stabilitdtsbemii-
hungen hatte.

Das System flexibler Kurse

Wenn aber, wie es heute der Fall ist, viele Regie-
rungen davon iiberzeugt sind, sie miiBten um der
Aufrechterhaltung eines ausreichenden Beschaf-
tigungsgrades willen von Zeit zu Zeit ein Anstei-
gen der Inflationsrate in Kauf nehmen, wahrend
andere Lander sich noch in der Lage sehen, weit-
gehend Stabilitat zu wahren, sofern sie nicht dem
Inflationsdruck von auBen ausgesetzt sind, dann
kénnen die Regeln der KompromiBsysteme nicht
mehr weiterhelfen. Fiir jene Lander, die sich auch
bei flexiblen Wechselkursen stark genug fiihlen,
ihr Preisniveau einigermaBen stabil zu halten,
stellt sich somit die Frage, ob sie sich gegen die
weltweite Inflation nicht dadurch am besten ab-
sichern kénnen, daB sie ihre Wechselkurse frei
floaten lassen. o

Bei flexiblen Wechselkursen trite jedoch nur dann
mit Sicherheit weder ein Realeinkommensverlust
noch eine Anderung des Preisniveaus ein, wenn
die beschleunigte Inflation im Ausland voll ange-
paBt ware, d. h. wenn zu jedem Zeitpunkt alle
Preise und Kosten einschlieBlich der Léhne und
Zinssatze die jeweilige Inflationsrate mit enthiel-
ten. Denn in diesem Fall wiirde der Wechselkurs
genau mit der gleichen Rate zunehmen wie die
Differenz zwischen den Inflationsraten im Inland
und im Ausland. Eine voll angepaBte Inflation kann
aber gerade dann nicht erwartet werden, wenn
sich die Inflation im Ausland beschieunigt. Bei be-
schleunigter Inflation muB man vielmehr damit
rechnen, daB manche Preise der Inflation voran-
eilen und andere hinter ihr herhinken. In diesem
Fall aber gibt es auch keinen Grund mehr zu der
Annahme, daB sich der Wechselkurs eines zur
Stabilitat neigenden Landes genauso entwickelt
.wie der Abstand zwischen-den Inflationsraten die-
ses Landes und der restlichen Weit. :

Mégliche Wirtschaftspolitiken

Was dann tatsachlich herauskommt, hangt von
den Preiselastizitdten der Nachfrage und des An-
gebots fir international gehandelte Giiter, von den
Zinselastizitaten internationaler Kapitalbewegun-
‘gen der verschiedensten Art, von spekulativen
Kapitalbewegungen  und - schlieBlich, aber nicht
zuletzt, auch davon ab, wie' die Wirtschaftspolitik
und insbesondere die Geldpolitik in dem stabili-
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tatsbeflissenen Land -auf all dies reagiert. Das
Ergebnis fir einen ganz bestimmten Fall voraus-
zusagen, ist &duBerst schwierig. Jedenfalls sind
Situationen vorstellbar, in denen in einem Land,
das nach Stabilitat strebt, ernste Beschéftigungs-
probleme auftraten, wenn dieses Land seinen bis-
herigen Stabilitatskurs unverdndert weiter ver-
folgte. Man konnte sich sogar Konstellationen vor-
stellen, in denen ein Land, selbst wenn es nicht
von Gewerkschaften oder anderen sozialen Grup-
pen unter Druck gesetzt wiirde, schlecht beraten
waére, wiirde es seine Mdglichkeiten, das Preis-
niveau stabil zu halten, voll ausschdpfen. Denn
die sich dabei ergebende Verschlechterung der
Terms of Trade mag diese Kraftanstrengung nicht
lohnend erscheinen lassen.

Es sollte jedoch nicht vergessen werden, daB ein
flexibler Wechselkurs einer Anpassung der eige-
nen Inflationsrate an die internationale nicht im
Wege steht. Dies freilich diirfte fir ein Land, das
zu mehr Stabilitdt in der Lage waére, nicht die
beste Wirtschaftspolitik sein. In der Regel tate ein
Land, in dem die binnenwirtschaftlichen Bedingun-
gen fiir eine niedrige Inflationsrate erfiillt sind,
vielmehr gut daran, sich tatsachlich von einer sich
beschleunigenden Inflation in der Welt zu I16sen.
Ob es sich vollstdndig abhangt oder ob es selbst
auch etwas mehr Inflation zu Hause zulaBt, hatte
es bei flexiblen Wechselkursen jedenfalls selbst
in der Hand. Dies allein ist ein hinreichender
Grund fiir die Wahl flexibler Wechselkurse.

Blldung einer Wahrungsunion

Was unter der Bedingung einer sich beschleuni-
genden Weltinflation fiir ein einzelnes Land die
beste Losung ist, namlich flexible Wechselkurse,
wirde erst recht fiir eine Gruppe von Landern
gelten, die sich alle stark genug fiihlen, im eige-
nen Land den Preisanstieg niedrig zu halten.
Wenn solche Lander feste Wechselkurse unterein-
ander vereinbarten und gleichzeitig zu einer en-
geren wirtschaftlichen Zusammenarbeit kémen,
wiirden sie moglicherweise sogar eine bessere
Chance haben, sich aus einer im {ibrigen welt-
weiten Inflation herauszuhalten als jedes einzelne
Land fiir sich genommen, und. zwar einfach des-
halb, weil ihre Abhéngigkeit vom Au3enhandel mit
der restlichen Welt abndhme.

Freilich bestiinde, jedenfalls was die wirtschaft-
liche Integration anbelangt, wenig Aussicht auf
Erfolg fr eine solche Blockbildung, wenn die be-
teiligten Lander uber die- ganze Welt verstreut
wéren. Einander benachbarte Lander wéren weit
besser geeignet, eine solche Allianz der Stabilitat
einzugehen. Benachbarte Lander sind aber kei-
neswegs:-immer- gleichermaBen willens und fahig,
die Inflation zu bekampfen. " An  solchen Unter-
schieden ist der Versuch der Européischen Wirt-
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schaftsgemeinschaft, eine Wirtschafts- und Wéh-
rungsunion zu biiden, zumindest vorlaufig ge-
scheitert. Hinzu kam, daB die einzelnen Lander
nicht bereit waren, die nationalen Konjunktur- und
Stabilisierungspolitiken zugunsten einer gemein-
schaftlichen Politik aufzugeben.

Weitere Harmonisierungsbemiihungen

Bei den weiteren Bemiihungen, eine européische
Wirtschafts- und Wahrungsunion zu bilden, solite
man zunichst einmal davon ausgehen, daB die
Mitgliedslander der Gemeinschaft nicht alle die
gleiche Fahigkeit haben, ihre Inflationsrate in
demselben Tempo oder sogar in der gleichen Zeit
auf dieselbe Rate zurlickzudrdngen. Es muB also
als unvermeidlich gelten, daB, selbst wenn es den
beteiligten Landern gelingt, die Beschleunigung
der Inflation zu stoppen, weiterhin noch unter-
schiedliche Inflationsraten bestehen werden. Die-
sen kénnte aber dadurch Rechnung getragen
werden, daB man eines der eingangs geschilder-
ten KompromiBsysteme vereinbarte. Da in allen
drei Systemen Elemente eines unwiderruflichen
Festkurssystems dominieren, besteht ein Zwang,
die Geld- und Finanzpolitik der einzelnen Lander
zu harmonisieren, jedoch nicht in dem MaBe, wie
in einem System unwiderruflich fester Wechsel-
kurse.

Ist eines der KompromiBsysteme installiert, so gilt
es, alle Anstrengungen zur Harmonisierung der
Geld- und Finanzpolitik zu unternehmen und zu
versuchen, dabei ein wenig mehr zu erreichen,
als nach den Regeln des vereinbarten euro-
paischen Wahrungssystems erforderlich ist. Alle
zwei Jahre etwa kénnte dann iiberpriift werden,
ob die Ergebnisse der Harmonisierungsbestre-
bungen es erlauben, die Regeln des Wahrungs-
systems strenger zu fassen. Das heifit, im System
der garantierten Paritatsverdnderungen die Ande-
rungsraten zu verringern oder im System der
Stufenflexibilitat die Aufwertungs- und Abwer-
tungssétze zu kirzen und/oder die Mindestzeit-

abstdnde zwischen den Paritdtsdnderungen zu
vergréBern oder schlieBlich in einem System von
~crawling pegs“ die zuldssige Bandbreite zu redu-
zieren und/oder die Zahl der Kursnotierungen, die
in die Berechnung der jeweiligen Paritat einge-
hen, zu vergréBern. Sinn eines solchen Anziehens
der Schraube wére es, den einmal erreichten Fort-
schritt in der Harmonisierung der Wirtschafts-
politik zu konsolidieren.

Ausgleich der Stabllisierungskosten

Vermutlich wiirden die Ladnder mit ungiinstigeren
Phillips-Kurven von den anderen einen Preis da-
fur fordern, daB sie unter einem solchen modifi-
zierten Festkurssystem ihre Inflation starker be-
kampfen missen, als sie dies bei flexiblen Wech-
selkursen taten. Ein solcher Preis kdénnte zum
Beispiel darin bestehen, daB die anderen Lander
dazu beitragen, die Kosten fir die Entwicklung
von Regionen mit niedrigeren Pro-Kopf-Einkom-
men aufzubringen. Die zahlenden Lénder konnten
ihren Beitrag jedoch davon abhangig machen, da3
die begiinstigten Lander auch tatsadchlich eine
inflationsdampfende Geld- und Fiskalpolitik be-
treiben. Auf diese Weise wiare man vielleicht in
der Lage, sich Schritt fir Schritt an das End-
stadium einer Wirtschafts- und Wahrungsunion
heranzutasten.

Wenn freilich das eine oder andere Land bei dem
Versuch, allmahlich Stabilitdt zurlickzugewinnen,
Riickschlage erleidet, kénnen die anderen Lander,
wegen der Unwiderruflichkeit der Regeln solcher
KompromiBsysteme, nicht den Konsequenzen ent-
fliehen. Gelingt es ihnen in Zusammenarbeit mit
den von Rickschlagen betroffenen Landern nicht
schnell genug, diese auf den Pfad zur Stabilitat
zuriickzubringen, miissen sie selbst einen Infla-
tionsschub hinnehmen. Die zu mehr Stabilitat
fahigen L&nder haben dieses Risiko gegen die
Vorteile abzuwégen, die sie sich von einer Wirt-
schafts- und Wéahrungsunion versprechen. Es gibt
eben kein Patentrezept, das einen risikolosen Er-
folg verspricht.
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