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Hans-Eckart Scharrer

Perspektiven
far die
Mini-Schlange

enn man dem ,Economist® glauben darf, dann war es eine dilettantische

Devisenmarktoperation der Bank von England, die im Marz den dramatischen
Kursverfall des Pfund Sterling, und mit ihm der Lira, sowie die akuten Schwache-
anfalle des franzésischen und belgischen Franc und der D&nenkrone ausldste.
Was immer der konkrete AnlaB wirklich war, die Wucht der Welle ,spekulativer”
Gelder, die sich pldtzlich aus diesen Valuten in die traditionell starken Wahrungen
ergoB, ist nicht nur ein Indiz fiir die Labilitdt der Devisenmarkte, sondern mehr
noch fir die Skepsis privater und &éffentlicher Marktteilnehmer in bezug auf die
wirtschaftlichen und sozialen Entwicklungen in diesen Landern und/oder die
Weisheit der Wahrungsbehérden in der Wechselkurspolitik. Ein Ergebnis dieser
Ereignisse war der neuerliche Austritt Frankreichs aus der Schlange.

In einer Reihe von Kommentaren wurde nun nach diesem Austritt die Lebensfahig-
keit der verbleibenden DM-Zone in Frage gestellt. Ganz abgesehen davon, daB
die ,Mini-Schlange” ihre Zahigkeit schon einmal — von Anfang 1974 bis Mitte 1975
— unter extremen Umweltbedingungen (Olpreiskrise) unter Beweis gestellt hat,
scheinen die Pessimisten von der Annahme auszugehen, daB das Reptil um so
widerstandsfahiger sei, je mehr groBe Wahrungen ihm angehdren. Unter den ge-
gebenen dkonomischen und wirtschaftspolitischen Verhaltnissen ist freilich- genau
das Gegenteil richtig: Die Schlange hat ihre groBten Uberlebenschancen in der
Mini-Version, d. h. als DM-Zone. Der Grund ist simpel. In der Mini-Schlange gibt es
praktisch keine Rivalitdten zwischen nationalen Wahrungsbehérden. Die Zentral-
banken der kleineren Lander akzeptieren de facto die Fithrungsrolle der Bundes-
bank und passen sich in ihrer Geldpolitik dem deutschen Beispiel (mehr oder
weniger) an. Soweit dies nicht geschieht und die Liquiditats- und Preisentwick-
lungen trotz des hohen Integrationsgrades iiber einen langeren Zeitraum ausein-
anderlaufen, konnen madgliche ,spekulative” Geldbewegungen von den Zentral-
banken meist ohne gréBere Schwierigkeiten abgefangen werden.

Hinzu kommt, daB alle Mitgliedslander der Mini-Schlange ein starkes dkonomi-
sches und auBen(wirtschafts)politisches Interesse an ihrem Fortbestand haben.
Was zunachst den monetaren Aspekt betrifft, so kdnnten insbesondere einige
kleinere Lander bei einem Ubergang zum isolierten Floating keinen zusitzlichen
Freiheitsgrad flir ihre Binnenwirtschaftspolitik realisieren. Bei dem hohen Anteil
ihres Warenexports am Bruttosozialprodukt — er erreicht beispielsweise in Belgien
nahezu 50°%0 (Bundesrepublik 20°%) — sind sie zu einer wirksamen autonomen
Konjunktur- und Stabilitatspolitik faktisch nicht in der Lage. lhre Zugehorigkeit
zur Mini-Schlange sichert ihnen, direkt oder indirekt, einen gewissen EinfluB auf
die geldpolitischen Entscheidungen der Bundesbank, der Zentralbank ihres wich-
tigsten Wirtschaftspartners.

Fir alle Teilnehmerlander gleichermaBen von Belang ist der Umstand, daB sich
ein wesentlicher Teil ihres AuBenhandels — 25—30°%. bei der Bundesrepublik,
40—50%0 bei den (ibrigen Schlange-Liandern — in einer Zone mittelfristig fester
Wechselkurse vollzieht. Die Bedeutung fester Wechselkurse fiir den AuBenhandel
wird zwar gemeinhin iberschétzt. Dennoch diirfte die Existenz einer Zone mittel-
fristig .garantierter” Wechselkurse — wenn diese Garantie glaubwiirdig ist — in
einer von monetédren Turbulenzen gepriagten Umwelt einen giinstigen EinfluB auf
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die Produktions- und Investitionsentscheidungen der Unternehmen ausiiben. Das
gilt um so mehr, wenn die Stabilitat sich nicht auf die Wechselkurse beschrankt,
sondern auch die interne Wirtschaftsentwicklung und das politisch-soziale System
einschlieBt. Tatsachlich wird die Mini-Schiange heute gern in diesem umfassen-
deren Sinne als , Stabilitatsblock” apostrophiert.

Gute 6konomische und politische Griinde sprechen also fiir die Fortsetzung des
Experiments der Mini-Schiange. Das bedeutet jedoch nicht, daB die gegenwartige
Wechselkursstruktur auf Dauer festgeschrieben werden sollte. Im Gegenteil. Die
Markte haben im Sommer und Herbst 1973 die vorgreifenden Aufwertungen der
D-Mark, des Guldens und der norwegischen Krone positiv aufgenommen. Das
Beispiel demonstriert, daB mit rechtzeitigen Wechselkursanpassungen die Stabilitét
des Systems mittel- und langfristig besser zu sichern ist als mit spektakularen
Interventionen. Die derzeitige Ruhe auf den Schlange-Markten sollte genutzt wer-
den, um die failigen Entscheidungen (ber erforderliche Korrekturen im Paritaten-
geflige zu treffen.

Dariiber hinaus kdme es darauf an, den Schlangenverbund durch wirksame Re-
geln Uber die interne Geldpolitik und die Wechselkurspolitik zu ,harten®. Die
wiederholte Proklamation eines Geldmengenziels durch die Bundesbank ist in
den Partneriandern mit Interesse registriert worden; ein nachster Schritt kénnte
die Proklamation abgestimmter Ziele der Schlange-Ldnder, gegebenenfalls flan-
kiert von entsprechenden Wechselkursanpassungen, sein. Auch die Entwicklung
wechselkurspolitischer Frihwarnsysteme, unter Einbeziehung der Uberlegungen
des Zwanzigerausschusses und zugeschnitten auf die konkreten dkonomischen
Bedingungen in der Mini-Schiange, erscheint aussichtsreich. Ein solcher Ansatz,
der auf die Vertiefung und Absicherung des Verbundes abzielt, ist jedenfalls sinn-
voller als die zur Zeit diskutierte Alternative einer starken Erweiterung der Band-
breiten, zusammen mit unbegrenzten Stlitzungskrediten.

Will man die Schlange funktionsfahig erhalten, so ist sie einzubetten in ein Uber-
greifendes monetares Kooperationssystem, das auch die europaischen Staaten
mit floatenden Wahrungen umfaBt. Dies ist nicht zuletzt deshalb wichtig, weil (vor
allem in Frankreich) der instrumentale Charakter alternativer Wechselkursmetho-
den verkannt und eine Systemhierarchie nach dem Motto ,Schlange ist besser
als Einzelfloating® postuliert wird; der Drang zur vorzeitigen Riickkehr in die
Schlange ist daher stark. Tatsachlich hat gerade Frankreich gezeigt, daB es auch
unter Floating-Bedingungen mdglich ist, die Kursschwankungen innerhalb enger
Grenzen zu halten (wenn man dies fiir nétig héit). An diese Erfahrungen 148t sich
sinnvoll ankniipfen. Freilich sollten Versuche, ein ,politisches“ Kursniveau gegen
den Markttrend auf Dauer durchzusetzen und zu verteidigen, nicht wiederholt
werden.

Statt dessen kdnnten die Wahrungsbehdrden den Markt mehr als bisher mit Infor-
mationen uber ihre eigenen geld- und wahrungspolitischen Absichten versorgen.
Beispielsweise dirfte die bereits erwahnte Proklamation glaubwirdiger (1) Geld-
mengenziele und ihre laufende Fortschreibung auch zu einer Verstetigung der
Kursentwicklung floatender Valuten beitragen, und zwar selbst dann, wenn die
strategischen Geldmengenkonzepte von Land zu Land variieren.

Was die sogenannten ,erratischen“ Schwankungen betrifft, so hat die Uberein-
kunft der Zentralbanken, spatestens bei Abweichungen des Dollarkurses von
+ 19/ gegeniiber dem Vortag zu intervenieren, sich vielfach — wenn auch nicht
immer — bewahrt. Es ware zu erwdgen, diese Interventionen, die nur eine Bre-
chung l(bersteigerter kurzfristiger Erwartungen bezwecken, stdrker zu koordi-
nieren und sie mehr als bisher um Interventionen in Nicht-Dollar-Wahrungen zu
erganzen. Sind die Wahrungsbehérden bereit, dem Integrationsgedanken beson-
deren Tribut zu zollen, so kdnnten sie diese (nach festen Regeln durchzufiihren-
den) Interventionen dem Européischen Fonds Ubertragen und ihn dafiir mit eige-
nen Mitteln — etwa aus der Restitution des IWF-Goldes — ausstatten.

Wenn es gelange, endlich zu einem besser integrierten Wahrungsmanagement
in Europa zu kommen, dann hatten die jlingsten W&hrungsunruhen sogar etwas
Gutes gehabt.
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