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ZEITGESPRACH

Steuerung der Wechselkurse — aber wie?

In ihrem vor kurzem verdffentlichten Jahresbericht vertrat die Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich die Ansicht, daB sich selbst Giberlassene Mirkte keine realistischen und stabilen Wechselkurse
schaffen. Eine Wechselkurssteuerung sei daher eine notwendige Ergidnzung einer soliden binnenwirt-
schaftlichen Politik. Damit stellt sich die Frage nach den Kriterien fiir entsprechende Devisenmarkt-
_ interventionen. Geeignete Regeln fiir die EG versuchte die von der Kommission eingesetzte OPTICA-
(Optimal Currrency Area)Gruppe aufzustellen. Was beinhaltet der OPTICA-Vorschlag; wie ist er zu
beurteilen? Den Vorschlag erldutert Dr. Scharrer, Mitglied der Gruppe; aus wissenschaftlicher Sicht
nehmen Prof. Cohen, aus Sicht der Kommission Vizeprasident OQrtoli Stellung.

Hans-Eckart Scharrer

Der OPTICA-Vorschlag fir ein EG-Wechselkurssystem

ie Europdische Gemeinschaft

hat in den letzten Jahren bei
der Wirtschafts- und Wahrungs-
integration nicht nur keine Fort-
schritte  gemacht: anhaltend
starke Unterschiede in den Infla-
tionsraten der einzelnen Mitglied-
staaten, hohe Arbeitslosenraten
und eine Serie von Krisen auf
den Devisenmirkten zeigen viel-
mehr an, daB sie von dem ange-
strebten Integrationsziel heute
eher noch weiter entfernt ist als
zu Beginn dieses Jahrzehnts.
Eine besondere Rolle spielt da-
bei der neuerdings als ,circulus
vitiosus" (,vicious circle*) apo-
strophierte Rickkoppelungs-
effekt von Wahrungsabwertun-
gen und Inflationsbeschleuni-
gung in einigen Mitgliedstaaten
der Gemeinschaft. Die staatliche
Antwort bestand vor allem in der
Wiedereinfiihrung bzw. Verschar-
fung von Devisenkontrollen und
von mehr oder minder offenen
Handelsbeschrankungen: MaB-
nahmen, die dem Ziel eines

WIRTSCHAFTSDIENST 1977/VII

gemeinsamen Wirtschaftsraums
klar widersprechen.

Vor diesem Hintergrund ist
der Vorschlag der OPTICA-
Gruppe ') fir ein gemeinschaft-
liches Devisenmanagement zu
sehen. Es kam der Gruppe nicht
darauf an, ein ,ideales*, aber in-
operables  Wechselkurssystem
fir die Gemeinschaft zu ent-
wickeln. Vielmehr ging es ihr
darum, ausgehend von dem em-
pirisch beobachteten mittel- und
langfristigen Zusammenhang
zwischen Wechselkursen und In-
flationsdifferenzen 2) Regeln fiir
die Wechselkurspolitik zu ent-
werfen, die geeignet sind, die
Erwartungen der Akteure auf
den Devisenmarkten zu stabili-
sieren und die interne Geldpoli-

1) OPTICA Report 1976: inflation and Ex-
change Rates — Evidence and Policy
Guidelines for the European Community,
Brussels: Commission of the European
Communities 1977 (Doc. 11/855/76 - E Final).
Der Gruppe gehorten Giorgio Basevi, Pas-
cal Salin, Niels Thygesen und der Ver-
fasser an. Paul de Grauwe war der Gruppe
assoziiert.

2) Vgl. dazu die empirischen Untersuchun-
gen in Kapitel 1 des OPTICA-Berichts.

tik in ihren Bemiihungen um
Dampfung des Preisauftriebs zu
unterstiitzen, und die von allen
Mitgliedstaaten ungeachtet ihrer
derzeitigen Inflationsrate akzep-
tiert werden koénnen. Auf diese
Weise sollen insbesondere die
Bedingungen fiir eine Durchbre-
chung des . ,circulus vitiosus*
verbessert und eine Konvergenz
der Inflationsraten auf niedrigem
Niveau geférdert werden. Die
Wechselkurspolitik wird also in
den Dienst der internen Geld-
mengenpolitik gestellt.

Andere neuere Vorschlige
werden diesem Prinzip offenbar
nicht gerecht. Das gilt fiir die
»Guidelines for Floating“ des
Internationalen Wahrungsfonds
und die auf ihnen basierenden
Uberlegungen der  Cromer-
Gruppe ®) ebenso wie fir das
Modell von Oort*) (Zielzone ge-

3) Three Steps towards European Mone-
tary Harmonization, in: The Times, July 26,

4) C.J. Oort: Exchange-rate policy in
the European Communities, in: Common
Market Law Review, Vol. 13 (1976), No. 3.
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koppelt mit Crawling Peg) und

die Duisenberg-Initiative im EG-
Ministerrat. Die meisten dieser
Vorschlage — auBer dem Vor-
schlag von Qort — leiden uber-
dies an dem Mangel, daB den
nationalen Wahrungsbehdrden
ein zu hohes MaB an Autonomie
bei der Fixierung und Verteidi-
gung des Zielkurses eingeraumt
wird: die Regeln sind in wei-
ten Grenzen auslegungsfahig.
SchlieBlich beriicksichtigt keiner
der Vorschlage hinreichend die
Gefahr, daB temporare starke
Abweichungen der Devisen-
kurse von der Kaufkraftparitat
inflationdre Prozesse induzieren
kénnen, die zur Folge haben,
daB die Abweichungen nachtrag-
lich sanktioniert werden.

Der Vorschlag

Nach den Vorstellungen der
OPTICA-Gruppe sollten die EG-
Staaten die Wechselkurse ihrer
Valuten in Abh&ngigkeit von Re-
ferenzkursen steuern, die der
relativen Preisentwicklung — ge-
messen auf der Basis der GroB-
handelspreise — laufend ange-
paBt werden. Der Vorschlag der
Gruppe laBt sich wie folgt zu-
sammenfassen:

a) Der Referenzkurs der Wah-
rung jedes Landes, das an der
Vereinbarung teilnimmt, wird als
Effektivkurs definiert. Im Inter-
esse der Vergleichbarkeit wird
der Referenzkurs in Europai-
schen Wahrungseinheiten aus-
gedriickt.

b) Fiir jedes Land wird ein In-
dex der ,effektiven* Kaufkraft-
paritat errechnet: sein GroBhan-
delspreisindex wird durch den
gewogenen - Durchschnitt der
auslandischen GroBhandelspreis-
indizes dividiert, wobei dieselben
Gewichte wie bei der Ermittlung
des Effektivkurses verwendet
werden,

c) Der Referenzkurs jedes Lan-
des wird regelmaBig (mindestens
vierteljéhrlich) der Veranderung
des gleitenden Durchschnitts der
effektiven Kaufkraftparitédt ange-
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paBt. Die der Durchschnitts-
berechnung  zugrundeliegende
Periodenldnge und die Gewichte,
mit denen die einzelnen Zeit-
elemente in die Kalkulation ein-
gehen, sind fiir alle teilnehmen-
den Lander gleich.

d} Die Wahrungsbehdérden setzen
Bandbreiten um den Referenz-
kurs fest.

e) Zu Beginn jeder Periode (z. B.
Monat, Quartal) prifen die Wéh-
rungsbehdrden auf der Grund-
lage der unter (b) und (c) erlau-
terten Berechnungen, ob der Re-
ferenzkurs ihrer Wahrung im
Vergleich zum Vorjahr aufgewer-
tet oder abgewertet wurde. Im
Falle einer Aufwertung interve-
niert die betreffende Wahrungs-
behdrde nur durch Verkaufe ihrer
eigenen Wahrung, und zwar
dann, wenn der Marktkurs die

Die Autoren
unseres
Zeitgesprachs:

Dr. Hans-Eckart Scharrer,
M.A., 39, ist Leiter der Ab-
teilung Internationale Wéh-
rungspolitik des HWWA-
Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung-Hamburg.

Prof. Dr.BenjaminJ.Cohen
lehrte u. a. an der Prince-
ton Universitdt und war
bei der Federal Reserve
Bank in New York be-
schéftigt. Nach einer Be-
ratertdtigkeit fiir die OECD
in Paris lehrt er jetzt wie-
der an der Fletcher School
of Law and Diplomacy in
Tuft (USA).

Frangois-Xavier Ortoli, 52,
ist sejt Anfang des Jahres
Vizeprdsident der Kom-
mission der Européischen
Gemeinschaften und zu-
stédndig fir den Bereich
Wirtschaft und Finanzen.
Zuvor war er vier Jahre
Président der EG-Kommis-
sion gewesen.

Untergrenze des Bandes zu un
terschreiten droht. Bei einer At
wertung (des Referenzkurses
finden Interventionen nur durc
Ankaufe der eigenen Wahrun
statt, und zwar dann, wenn de
Marktkurs die Obergrenze de
Bandes erreicht.

f) Die Wahrungsbehorden vel
zichten darauf, den Gegenwe;
ihrer Interventionen zu steril
sieren, d. h. die Geldbasis &
pandiert bzw. schrumpft im vo
len AusmasB der Interventionen.

g) Zur Unterstltzung dieser Vel
einbarungen wird der Interver
tions- und Kreditmechanismu
des Europaischen Wahrung:s
fonds (FECOM) wie folgt geér
dert: Schuldnerlander haben di
in Anspruch genommenen Kre
dite mit einem positiven Realzin
zu verzinsen. Das Recht zur It
anspruchnahme von Wahrung:
krediten wird eingeschrankt ode
erlischt, wenn ein Land gege
die Regeln (e) und (f) verstoBt.

h) Schlange-Lander kdnnen iht
gegenwartig praktizierte Fon
der Zusammenarbeit fortsetze
miBten dabei allerdings ihi
Wirtschaftspolitik mit dem Zi
koordinieren, ihre Wechselkurs
den Kaufkraftparitdten schrii
weise anzunahern.

Was die in den Punkte
(a)—(d) aufgefiihrten technische
Merkmale des Vorschlags b
trifft, so sind bei der Ausgeste
tung des ,Mechanismus“ mel
rere Varianten moglich. Die sic
daraus ergebenden Formen d
Ausgestaltung im einzelnen b
rihren jedoch nicht den Ke
des Vorschlags.

Das gilt fiir die Definition ds
Effektivkurses (mdglich sind 13
derspezifische oder einheitlict
Gewichte) ebenso wie fir d
Periodenlange und die Gewic
tung der einzelnen Zeitel
mente bei der Berechnung di
gleitenden Durchschnitts und f
die Weite des Bandes. Hinsict
lich der Bandbreite herrschte
der Gruppe Ubereinstimmut
dariiber, daB unter den gege

WIRTSCHAFTSDIENST 1977/
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waértigen Bedingungen mit einem
verhédlinismaBig breiten Band
begonnen und erst allmahlich
eine Reduzierung vorgenommen
werden sollte. Dies entspricht
dem Tenor des gesamten Vor-
schlags: danach kommt es nicht
darauf an, den Markt durch be-
sonders ehrgeizige Ziele der
Wahrungsbehérden zu einem
Test herauszufordern, sondern
vielmehr, durch glaubwiirdige
Vorgaben die Erwartungen -der
Marktteilnehmer zu stabilisieren.

Asymmetrische Interventionen

Zu den entscheidenden Merk-
malen des Vorschlags gehort,
daB fiir jede Wahrung innerhalb
einer gegebenen Periode Inter-
ventionen in nur einer Richtung
stattfinden: der Marktkurs einer
relativ ,schwachen” Wahrung
darf nicht starker fallen, als es
der Entwicklung der Kaufkraft-
paritét (plus der Bandbreite) ent-
spricht, einer marktmaBigen Ho-
herbewertung sind jedoch keine
Grenzen gesetzt. Entsprechend
darf der Marktkurs einer ,star-
ken“ Wahrung nur in Einklang
mit dem Trend der relativen' In-
flationsraten (plus der Band-
breite) steigen, wohl aber kann
er fallen. Die Begrindung fir die
Einseitigkeit der Interventionen
ist leicht verstandlich:

Einerseits bezweckt der vor-
geschlagene Mechanismus, die
Entstehung - von Wechselkurs-
Lohn-Preis-Spiralen zu verhin-
dern, und zwar sowohi im Inter-
esse der einzelnen Mitgliedstaa-
ten selbst (Gefahr der Hyper-
inflation) als auch im gemein-
samen Interesse aller Lé&nder
(Gefahr von Devisen- und Han-
delsrestriktionen). Kein Land soll
aber daran gehindert werden,
bei den Wechselkursen ,besser*
abzuschneiden als bei der Preis-
entwicklung. Andererseits soll ein
zu rascher Kursanstieg ohnehin
starker Wahrungen vermieden

werden, ohne daB die betreffen-

den Wéhrungen jedoch an einer
Héherbewertung im AusmaB des

WIRTSCHAFTSDIENST 1977/VII

Vorsprungs an Preisstabilitat
(plus Bandbreite) gehindert wer-
den sollten. ‘

Insgesamt liegt die Betonung
auf der Stabilisierung der Erwar-
tungen an den Devisenmarkten
und der Verringerung der Infla-
tionsdifferenzen unter den Mit-
gliedstaaten der Gemeinschaft.
Dieses Ziel soll indessen nicht
durch die Zwangsjacke immer
engerer Devisenkurs-Bandbrei-
ten erreicht werden. So lange die
Mitgliedstaaten ihre Geld- (und
Einkommens)politik nicht har-
monisieren, werden die Infla-
tionsraten weiterhin voneinander
abweichen. Der Vorschlag zielt
allein darauf.ab, ein noch groBe-
res Auseinanderlaufen der Preis-
entwicklungen aufgrund von De-
visenmarktstérungen zu verhin-
dern. Auf keinen Fall sollen L&an-
der mit geringem Inflationstempo
zu einer Beschleunigung des
Preisauftriebs veranlaBt werden.

Unterstiitzung der Geldpolitik

Der Mechanismus ist so aus-
gestaltet, daB die Devisenmarkt-
Interventionen der Zentralban-
ken die interne Geldpolitik in
ihrem restriktiven oder expan-
siven Kurs unterstiitzen. Dies er-
gibt sich nicht nur aus dem Um-
stand, daB Interventionen jeweils
nur auf der einen Seite des Ban-
des vorgesehen sind, sondern
auch aus der unter (f) postulier-
ten Forderung, wonach der mo-
netdare Gegenwert der Interven-
tionen nicht sterilisiert (kompen-
siert bzw. stillgelegt) werden
darf. Das folgende Beispiel ver-
deutlicht diese Zusammenhange:
Die Zentralbank strebe ein mo-
netdres Wachstumsziel von 5 %
p. a. an. Die tatsachliche Geld-
mengenexpansion Uberschreite
dieses Ziel temporar mit der
Folge, daB der Wechselkurs fallt.
Die in dieser Situation vorgese-
henen Interventionen sind mit
einer Geldvernichtung verbun-
den; die Geldexpansion wird da-
durch tendenziell wieder auf den
59%-Pfad zuriickgefihrt. Allge-

mein formuliert: die Verpflich-
tung der Wahrungsbehdrden, ex-
zessive Kursriickgdnge ,schwa-
cher® Wéhrungen (bzw. exzes-
sive Kurssteigerungen ,starker”
Valuten) zu stoppen, fihrt dazu,
daB die anomale — zu hohe oder
zu geringe — Geldschépfung
korrigiert wird.

Wirde die Interventionsregel
nicht befolgt, dann kénnte die
Abweichung des Wechselkurses
von dem durch die Kaufkraftpari-
tdt — und damit letztlich durch
das monetare Expansionsziel —
vorgegebenen Trend Riickkoppe-
lungseffekte auf Preise und
Léhne in einem MaBe nach sich
ziehen, daB das Geldmengenziel
selbst seine Glaubwiirdigkeit
verliert. Das Beharren auf dem
Ziel trotz des unerwarteten, ab-
wertungsbedingten Inflationssto-
Bes wiirde nadmlich ein gréBeres
MaB an Kreditrestriktionen ge-
genluber dem privaten oder 6f-
fentlichen Sektor bedingen und
ware damit eventuell politisch
nicht mehr akzeptabel.

Eine Schattenseite des Vor-
schlags sollte indessen nicht
tbersehen werden. Wahrend das
Schema den Vorzug hat, in wéh-
rungsschwachen Landern eine
zu rasche Ausweitung der Geld-
menge zu bremsen, erschwert
es andererseits stabilitatsorien-
tierten Landern die (weitere)
Verlangsamung der monetaren
Expansion. Die Konvergenz der
Inflationsraten hat demnach in
dem Vorschlag einen hohen
Stellenwert. Die praktische Be-
deutung dieses Aspekts sollte
freilich nicht zu negativ beurteilt
werden. Unter Berlicksichtigung
der (maBigen) Lange der Durch-
schnittsperiode (ein Jahr), der
Héaufigkeit der Anpassung der
Referenzkurse (vierteljéahrlich
oder monatlich) und der Band-
breite werden stabilitatsorien-
tierte Lander weiterhin in der
Lage sein, ihre ,performance”
zu verbessern. Nur das Tempo,
mit dem dies geschieht, unter-
liegt Grenzen. Damit wird aber
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auch vermieden, daB die interne
Stabilisierung zu einseitig zu La-
sten der dem internationalen
Wettbewerb ausgesetzten Wirt-
schaftszweige geht, wie es bei
weit von der Kaufkraftparitat ab-
weichenden Wechselkursen pas-
sieren koénnte.

Bedingungen fiir
den Wahrungsbeistand

Nach den Merkmalen des
Schemas, insbesondere der Ver-
kniipfung der Interventionen mit
einer stabilitdtsférdernden inter-
nen Geldpolitik, ist davon aus-
zugehen, daB die Ziehungen auf
den Européischen Fonds fir
wéhrungspolitische Zusammen-
arbeit sich in engen Grenzen
halten werden. Das wird um so
mehr dann gelten, wenn die
Marktteilnehmer erst mit den In-
terventionsregeln vertraut sind
und sie in ihre eigenen Erwar-
tungen Qber die kiinftige Kurs-
entwicklung einbeziehen. Den-
noch sind Befiirchtungen der
wahrungsstarken Lénder Uber
das mogliche Ausmas ihrer fi-
nanziellen Inanspruchnahme
durch den Fonds nicht auszu-
schlieBen. Um diesen Befiirch-
tungen zu begegnen, bietet es
sich an, mit einer relativ groBien
Bandbreite zu beginnen und so
die Wahrscheinlichkeit eines gré-
Beren Interventionsbedarfs zu
minimieren. Nach etwa einem

Jahr kénnte die Bandbreite dann
experimentell verringert werden.
Wenn das System einmal ,nor-
mal“ funktioniert, dann soliten
allerdings auch die Bandbreiten
eng genug- sein, um den auto-
matischen Anpassungsdruck auf
die Geldpolitik auszuiiben, den
das Modell vorsieht.

Wahrend die Kreditfazilitaten
des Fonds hinreichend groB sein
miBten, um die Glaubwiirdigkeit
des Systems zu unterstreichen,
sollten andererseits automa-
tische Ziehungen kurzfristig rick-
zahlbar sein, wie es auch gegen-
wartig der Fall ist. Die Gewah-
rung von mittel- und langerfri-
stigem Wa&hrungsbeistand sollte
an die Bedingung gekniipft sein,
daB das Schuldnerland die ge-
meinsam beschlossenen Verhal-
tensregeln einhélt, in diesem Zu-
sammenhang also die Regeln (e)
und (f). Im Gbrigen sollten Wa&h-
rungskredite (g) mit einem posi-
tiven Realzins verzinst werden.

Spannungen in der Schlange

AnlaB fir die Uberlegungen
der OPTICA-Gruppe uber ein
gemeinschaftliches Wechselkurs-
system waren die jingeren Er-
fahrungen bei einigen floaten-
den EG-Valuten. Aus diesen
Uberlegungen ergeben sich al-
lerdings auch Konsequenzen fir
die Waihrungsschlange. Geht

man davon aus, daB eine Steu
rung der Wechselkurse entspr
chend der Entwicklung der Kat
kraftparititen dkonomisch sin
voll ist, dann stellt sich die Frag
warum dieser Zusammenhar
nicht auch fiir die Schlange-Wa
rungen in ihren Beziehunge
untereinander gelten sollte. D
Versuch, die Schlange aus de
System auszuklammern, kénn
bei starkeren Verschiebungen
den relativen Preisentwicklunge¢
der Schlange-Lidnder zur Spek
lation geradezu einladen wur
damit den Verbund starken (ur
unnoétigen) Belastungen ausse
zen,

Hinzu kommt, daB eine Su
pendierung der Regeln fir d
Schlange eine Reihe technisch
Probleme aufwerfen wirde: St
die Kaufkraftparitdt gegenub
DrittlAndern auf der Basis d
durchschnittlichen Inflationsr
ten der Schlange-Lander erm
telt werden? Soll die Regel n
far die D-Mark gelten, wobei ¢
anderen Valuten sich an ¢
Kursentwicklung der deutschi
Wahrung anhangen? Diese Pr
bleme koénnten leichter gelé
werden, wenn  jedes d
Schlange-Lander individuell d
Interventionsregel folgt.

Dennoch spricht sich ¢
Gruppe nicht dafir aus, ¢
Schlange ,totzuschiagen“. Di

fur jedes Erzeugnis
Herstellerfirmen finden.

Sie wissen es noch nicht

wie schnell Sie im

,Wer liefert was?“

~Wer liefert was?“
ist die komplette Bezugsquellenkartei

in Buchform

in 5 Sprachen
und wird in aller Welt verwendet

DM 40,— incl. Mehrwertsteuer

Bezugsquellennachweis fiir den Einkauf ,,Wer liefért was?“ Gmbt

Ost-West-StraBe 49 ,Asiahaus“ -HAMBURG 11 - Telefon 335589 und 33045
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stlinde auch im Widerspruch zu
dem eigentlichen Ziel ihres Vor-
schlags, namlich den ,circulus
vitiosus“ von Wahrungsabwer-
tungen und Inflation zu durch-
brechen. Wohl aber kénnte und
sollte die Verwirklichung eines
gemeinschaftlichen Wechselkurs-
systems auf der Basis der Kauf-
kraftparitaten ein AnlaB fiir die

Schlange-Lander sein, die bisher.

vernachlassigte wirtschaftspoli-
tische Koordinierung zu intensi-
vieren. Schlange und OPTICA-
System sind a priori keineswegs
unvereinbar; zu Spannungen
muB es nur dann kommen, wenn
die Inflationsraten zwischen den
Schlange-Partnern divergieren.

Schwiéchen und Starken

AnschlieBend sollte noch ein-
mal hervorgehoben werden, daB
es sich bei dem Modell aus der
Sicht der OPTICA-Gruppe um
einen ,bescheidenen”, wenig

ehrgeizigen Vorschlag handelt.
Das Schema tragt der Tatsache
Rechnung, daB der Hang zur In-
flation von Land zu Land ver-
schieden stark ausgepragt ist.
Das Modell unterstreicht den
ausschlieBlich ,nominalen“ Cha-
rakter unterschiedlicher Infla-
tionsraten, und es weist den
Wechselkursen die Rolle zu,
diese Unterschiede auszuglei-
chen. Es unterstreicht damit die
Bedeutung der realen Faktoren
fir den Integrationsproze und
die Wirtschaftsentwicklung in der
Gemeinschaft. Anders als fri-
here Ansatze zur Wahrungsinte-
gration verzichtet der Vorschlag
deshalb auf den Versuch, die
~nominalen“-Wechselkurse zu fi-
xieren; vielmehr sollen die ,re-
alen“ Wechselkurse innerhalb
gewisser Bandbreiten stabilisiert
werden. Der Ansatz 1aBt sich
daher als das Modell einer
.realen“ Schlange — im Unter-

schied zum herkémmlichen ,no-
minalen“  Schlangenmechanis-
mus — charakterisieren.

Die Anerkennung der Tat-
sache, daB die Inflationsraten
von Land zu Land differieren,
bildet die Schwéache und Stérke
des Systems zugleich. Sie ist
seine Schwiéche, denn das Sy-
stem kann nicht den Anspruch
erheben, far sich allein in gréBe-
rem MaBe zur Harmonisierung
der Inflationsraten auf niedrigem
Niveau beizutragen; Vorausset-
zung dafir ist eine enge Koor-
dinierung der Geld- (und Ein-
kommens)politik der Mitglied-
staaten. Sie ist seine Stérke,
denn anders als die existierende
Schlange kann der OPTICA-
Mechanismus durch anhaltende
Unterschiede in der Geld- und
Kreditpolitik und damit in den
Inflationsraten der Mitgliedstaa-
ten nicht geféahrdet werden.

Benjamin J. Cohen

Zur Steuerung floatender Wechselkurse

n dem OPTICA-Vorschlag

fur eine neue Wechselkurs-
politik der Europaischen Ge-
meinschaft gibt es viel zu loben.
Die Autoren erweisen sich als
wohlinformiert sowohl Gber die
jingsten Entwicklungen auf den
Devisenmarkien als auch der
Theorie der Wechselkurse, und
ihre Forderung nach einer ver-
besserten Steuerung der Devi-
senmarkte hat eine sehr reale
Grundlage. Ich stimme voll mit
ihrem Problemansatz Uberein.
An ihrem Vorschlag gibt es aber
vieles, gegen das man Einwen-
dungen erheben mochte, zu-
mindest in der gegenwartigen
Formulierung. Mit einigen ent-
scheidenden Details stimme ich
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kaum Uberein. In meiner Sicht
muB ein effektives System der
Wechselkurssteuerung in erster
Linie elastisch sein — wie ein
Rohr im Wind und nicht starr
und inflexibe! wie eine Eiche.
Der OPTICA-Vorschlag ent-
spricht jedoch — so furchte ich —
mehr der Eiche als dem Rohr
und kénnte leicht zerbrechen,
wenn die Winde der Devisen-
markte einmal stark genug bla-
sen.

Anarchie statt Ordnung

Was liegt der Forderung nach
einer verbesserten Steuerung
der Devisenmérkte zugrunde?
Im wesentlichen geht es darum,

Anarchie durch Gesetz und Ord-
nung zu ersetzen. Gegenwartig
gibt es im Hinblick auf die
Wechselkurse keine feste Ord-
nung — weder innerhalb der
Européischen Gemeinschaft
noch im weiteren internatio-
nalen Rahmen. Die Regierungen
sind heute frei, praktisch jede
mogliche Wechselkurspolitik zu
verfolgen. Es bestehen keine
vereinbarten Prinzipien Uber die
Instrumente der nationalen Po-
litik, die zur Beeinflussung der
Wechselkurse eingesetzt werden
kénnen, oder (iber die Ziele der
nationalen Politik, die als legi-
tim angesehen werden sollen.
Die Folge ist, daB es keine Si-
cherheit dariiber gibt, ob poli-
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tische Instrumente vorgesehen
bzw. Ziele verfolgt werden, die
untereinander konsistent sind.
Wenn die Politiken der Regie-
rungen inkonsistent sind, ist es
kaum wahrscheinlich, daB ihre
Wechselkurse lange stabil blei-
ben.

Was auch immer seine Fehler
waren, das alte Bretton-Woods-
System der ,anpassungsfahigen
Kurse" wies eine hervorragende
Eigenschaft auf: es etablierte
die Herrschaft der Ordnung im
Hinblick auf die Wechselkurse.
Die Regierungen akzeptierten
die Verpflichtung, die Wechsel-
kurse innerhalb festgelegter
Spannen rund um eine be-
stimmte Paritat zu halten. Der
Kampf um die Erhaltung des
Systems horte Anfang 1973 auf,
und die Wechselkurse der wich-
tigsten Wa&hrungen begannen
unlimitiert zu floaten — die Na-
tionen lebten formal in Siinde.
Der Hauptzweck der Zweiten Er-
génzung zum IWF-Abkommen,
iber die man sich auf einer Son-
dersitzung des Fonds in Jamaika
im Februar 1976 einigte, bestand
in der Aufhebung des Stigmas
der Siinde durch Legalisierung
des Floatens.

Risiko der Inkonsistenz

Ungliicklicherweise wurde mit
Blick auf die Wechselkurse nicht
viel mehr zustande gebracht.
Die Zweite Ergédnzung enthait
nichts Konkretes (iber Normen
oder Konventionen fiir Zentral-
bankinterventionen auf den De-
visenmérkten oder dartiber,
welche besonderen Verpflich-
tungen zur Anpassung Uber-
schuB- und DefizitlAnder haben
sollten. Sie fordert zwar, daB
die Regierungen vermeiden soll-
ten, ,die Wechselkurse oder das
internationale Wahrungssystem
so zu manipulieren, daB eine
effektive Anpassung der Zah-
lungsbilanzen verhindert oder
ein unfairer Wettbewerbsvorteil
anderen Mitgliedern gegeniiber
erzielt wird“, Sie sieht jedoch
keinen wirksamen Mechanismus
vor, um sicherzustellen, daB ein
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solches ,schmutziges Floaten”
auch wirklich vermieden wird. Tat-
sachlich wird noch nicht einmal
definiert,was ,,Manipulation“ oder
sunfairer  Wettbewerbsvorteil*
bedeuten soll, geschweige denn,
daB3 irgendwelche Regeln vor-
geschlagen werden, nach denen
dies verhindert werden kénnte.
Der Spielraum fiir diskretionéres
Verhalten der Regierungen
bleibt sehr groB, wie die OPTICA-
Autoren zu Recht vermerken.
Damit ist auch das Risiko
der Inkonsistenz der nationalen
Politiken bzw. konkurrieren-
der Wechselkursmanipulationen
durch einzelne Regierungen
sehr hoch. Dies wiederum ver-
starkt die Unsicherheit und die
destabilisierenden Erwartungen
auf den Devisenmarkten.

Dies heiBt jedoch nicht, daB
wir zu formalen Paritaten der
Wechselkurse zuriickkehren soll-
ten. Es ist richtig, daB eine Pa-
ritat den Vorteil eines relativ
festen Bezugspunktes fir inter-
nationale wirtschaftliche Trans-
aktionen bietet, wobei die not-
wendige Flexibilitat im Prinzip
durch periodische Anpassung
der Paritat sithergestellt werden
kann. In der Praxis wird diese
Flexibilitat jedoch wegen der
politischen Unterténe solcher
scheinbar politischen Handlun-
gen wahrscheinlich nicht ausrei-
chend genutzt werden. Verzdge-
rungen sind unter politischen
Bedingungen unvermeidbar,
wenn eine positive Entscheidung
zur Veranderung. erforderlich
wird. Politischer Druck von in-
landischen und auslandischen
Akteuren, deren besondere In-
teressen von einer Wechselkurs-
anderung bedroht sind, begiin-
stigen natiirlich ein zauderndes
Verhalten auf seiten der Ent-
scheidungstrager; und diese
Tendenz zur birokratischen
Tragheit wird weiterhin verstarkt
durch das Abwarten, bis sich die
notwendigen Beweise fur eine
Veranderung gehauft haben. In
einer Weit extensiver Kapital-
mobilitat stellt dies eine offene
Einiadung dar, gegen die Pari-

taten zu spekulieren — eine eir
seitige Option gegen die Fahig
keit der Regierungen, die erkié
ten Paritaten beizubehalten. Be
einer formalen Bindung bestel
immer das Risiko, daB Regie
rungen in die Praxis zurick
fallen werden, grundsatzlich ur
angemessene Wechselkurse z
verteidigen. Im Bretton-Woods
System lag der Schwerpunk
immer starker auf der ,Bindung
als auf der , Anpassungsféhic
keit”.

Notwendiger Minimalkodex

Die Herausforderung bestet
somit nicht darin, die floater
den Wechselkurse abzuschaffer
sondern eher darin, sie besse¢
zu steuern — das heifit, de
Grad der Unsicherheit auf de
Devisenmarkten zu reduzieret
um so eine Stabilisierung un
nicht eine Destabilisierung de
Erwartungen zu férdern. Um die
zu vermeiden, ist es notwendit
das Risiko der Inkonsistenz de
nationalen Politiken bzw. vo
konkurrierenden Wechselkur:
manipulationen zu verminderi
Und dies bedeutet, den Spie
raum fir diskretiondres Verha
ten der Regierungen dadurc
einzuengen, daB zumindest ei
+<Minimalkodex fur gutes Ve
halten” aufgestellt wird zur B
einflussung der national méy
lichen Politiken hinsichtlich de
Wechselkurse. Im Idealfall solli
ein solcher Kodex fiir jedes Lan
einen ,Referenzkurs” innerha’
vereinbarter Margen festlege
als Leitlinie fir Zentralban!
interventionen auf den Devisel
markten. Genau dies ist es, we
der OPTICA-Vorschlag fiir jede
Mitglied der Europaischen Gi
meinschaft zu tun versucht, €
wie er formuliert ist, wiirde ji
doch der Vorschlag nicht nc
wendigerweise die effektivs
Grundlage fiir die Steuerung d:
Wechselkurse in der Gemei
schaft abgeben. Wegen des Ra
mes beschrinke ich meine A
merkungen auf die zwei Mer
male des Vorschlags, die zu de
kritischsten fiir sein Funktioni
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ren gehdéren — das Verfahren
zur Festlegung und Revision der
Referenzkurse und die Interven-
tionsregel.

GroBere Ungleichgewichte

Das Verfahren zur Festlegung
und Korrektur der Referenz-
kurse basiert auf dem relativen
Preisverhalten eines jeden teil-
nehmenden Landes. Fir jedes
Land wirde ein Kaufkraftpari-
tats(PPP) )-Index berechnet
werden durch Division seines
GroBhandelspreisindex durch
einen gewichteten Durchschnitt
der GroBhandelspreisindizes
seiner Konkurrenten. Sein Re-
ferenzkurs wirde dann perio-
disch gemaB den Veranderun-
gen des gleitenden Durchschnitts
seines PPP-Index geédndert
werden.

Der Grund fiir dieses Vor-
gehen liegt darin, daf3 langfristig
tiberwiegend das relative Preis-
verhalten die Wechselkurse be-
stimmt. Uber diesen Punkt be-
finde ich mich mit den OPTICA-
Autoren nicht im Streit. Die Giil-
tigkeit der PPP-Beziehung als
sdkulare Erscheinung ist empi-
risch gut abgesichert; an ande-
rer Stelle in ihrem Report lie-
fern die Autoren selbst den
tiberzeugenden Nachweis fiir die
Tendenz der Wechselkurse, sich
iiber ldngere Zeitspannen hin-
weg konform zu den nationalen
Inflationsunterschieden zu be-
wegen. Die relative Preisent-
wicklung kann bei der Bestim-
mung und Korrektur der Refe-
renzkurse kaum ignoriert wer-
den.

Aber ist die relative Preisent-
wicklung flir sich genommen
dafiir eine ausreichende Basis?
Ich meine nicht, daB dies der
Fall ist, sondern daf} das aus-
schlieBliche Vertrauen auf einen
PPP-Index in seinen wirtschaft-
lichen Auswirkungen eher de-
stabilisierend denn stabilisie-
rend sein kdnnte. Die PPP-Be-
ziehung ist nur als sakulare Er-
scheinung gliltig. Je kirzer die

1 Purchasing Power Parity.
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betrachtete Zeitspanne ist, je
schwéacher sind die Bindungen
zwischen Wechselkursbewegun-
gen und Inflationsunterschie-
den. Die relative Preisentwick-
lung fallt weniger ins Gewicht,
die Gleichgewichtsbedingungen
auf den Anlagemaérkten starker.
Kurzfristig ist der Wechselkurs
einfach nur einer der Preise,
die die internationalen Mérkte
fur finanzielle Aktiva {(einscnlief-
lich Geld) zum Ausgleich brin-
gen, und der simultan mit den
Ertrdgen aus in- und auslan-
dischen Aktiva so festgelegt
wird, daB die Portfolios der Ver-
mogenshalter insgesamt aus-
geglichen sind. Was daher zu
bestimmten Zeitpunkten ein ech-
tes Marktgleichgewicht fiir einen
Wechselkurs konstituiert, kann
ganz betrachtlich von dem ab-
weichen, was als Referenzkurs
allein aufgrund von relativen
Preistrends inflexibel festgelegt
wurde. Interventionen auf Basis
eines solchen Referenzkurses,
die einen festen Zusammenhang
zwischen Wechselkursen und
Preisniveaus selbst dann er-
zwingen, wenn die Bedingungen
auf den Devisenméarkten etwas
anderes diktieren, durften nur
zu gréBeren Ungleichgewichten
auf anderen Markten, den Mark-
ten fur Anlagen, fir reale Giter
und Dienstleistungen und fiir
Produktionsfaktoren, fiihren.

Eine Alternative

Um ein solches Ergebnis zu
vermeiden, sollte die Festlegung
und Korrektur der Referenz-
kurse breiter angelegt werden,
um die Entwicklung auf all die-
sen Markten zu beriicksichti-
gen — und nicht allein die
Trends in den nationalen Infla-
tionsraten. Der OPTICA-Vor-
schlag wiirde letztlich eine par-
tielle Gleichgewichtsbedingung
fir ein allgemeines Gleich-
gewicht darstellen. Uber langere
Sicht hinweg, fiir die die PPP-
Beziehung gilt, diirften voruber-
gehende Abweichungen anderer
6konomischer GréBien (d. h. die
Umlaufgeschwindigkeit, das Be-

schaftigungsniveau, die Zins-
héhe) vom sékularen Gleich-
gewicht vernachlassigt werden
kénnen. Kurzfristig geht dies
aber nicht; kurzfristig befindet
sich nichts notwendigerweise
auf . seinem langfristig- ,natir-
lichen* Niveau. Etwas anderes
anzunehmen, bedeutet mehr
Rigiditat als erwiinscht — bzw.
sogar tolerierbar — ist, in das
System hineinzubringen.

Der Hauptvorteil des OPTICA-
Vorschlags ist seine Klarheit.
Weil die PPP-Formel eindeutig
ist, kénnen Verzégerungen bei
der Revision der Referenzkurse
vermieden werden. Es wirde
nicht diese birokratische Trag-
heit geben, die das Bretton-
Woods-System kennzeichnete.
Dieser Vorteil wirde zugege-
benermaBen . groBtenteils bei
meinem Vorschlag verloren-
gehen, das Verfahren dadurch
auszuweiten, daB die Entwick-
lungen auf allen relevanten
Markten berlcksichtigt werden,
und damit eine einzige objektive
Regel durch ein subjektives Ur-
teil zu ersetzen. Je zahlreicher
und weniger bekannt die Krite-
rien fur eine Korrektur der Re-
ferenzkurse sind, je wahrschein-
licher ist es, daB das ganze Ver-
fahren in politischer Saumselig-
keit und diplomatischem Feil-
schen untergeht. Aber was auch
immer durch ein breiter ange-
legtes Verfahren an Eleganz ge-
opfert wird, wird mehr als aus-
geglichen durch seine Lebens-
fahigkeit. Ein gewisser Grad an
Unbestimmtheit kann insoweit
eine Starkung der Beziehungen
zwischen den Regierungen be-
wirken, als er einen ausreichen-
den Grad an Flexibilitat fir Ver-
einbarungen sichert, die die
Komplexitdt und Wandlungs-
fahigkeit der Marktbedingungen
beriicksichtigen. Die breiter an-
gelegte Alternative entspricht
um vieles mehr dem Rohr, das
den Stiirmen der Devisenmarkte
standhalten kann.

Die Interventionsregel, die der
OPTICA-Vorschlag herausstellt,
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ist asymmetrisch und hangt von
der Richtung der jingsten Ver-
anderung des Referenzkurses
eines jeden beteiligten Landes
ab. Lander, deren Referenz-
kurse in letzter Zeit gestiegen
sind, waren verpflichtet, ihre
eigene Wahrung zu verkaufen,
um eine weitere Aufwertung
zu vermeiden, aber nicht zu kau-
fen im Faile einer Abwertung.
Umgekehrt waren Lander mit re-
lativ abgewerteten Wahrungen
verpflichtet, ihre eigene Wahrung
im Falle weiterer Abwertung zu
kaufen, aber nicht zu verkaufen,
um eine mogliche Aufwertung zu
verhindern.

Der Grund fiir dieses Vor-
gehen liegt darin, daB in kurz-
fristiger Sicht sogenannte ,Zir-
kelbeziehungen” zwischen Wech-
selkursédnderungen und inian-
dischen Preistrends auftreten
konnen. Auch liber diesen Punkt
bin ich mit den OPTICA-Autoren
einig, obwohl angemerkt werden
muf, daB unter den Wirtschafts-
wissenschaftlern die  Zirkel-
These noch Gegenstand einiger
Kontroversen ist. Nach meiner
Ansicht ist es kaum eine Frage,
daB solche Zirkel unter entspre-
chenden Bedingungen auftreten
kénnen. Angenommen z. B., das
inléandische Geldangebot erhént
sich in einem Lande und fihrt
dazu, daB dort die Ertrage finan-
zieller Vermogenswerte relativ
zu den Ertragen in anderen Lan-
dern zuruckgehen. Damit das
Portfoliogieichgewicht insge-
samt aufrechterhalten wird, muB
eventuell eine Aufwertung des
Wechseikurses des Landes anti-
zipiert werden, Dies bedeutet,
daB die anféngliche Abwertung
der inlandischen Wahrung uber
ihr langfristiges Gieichgewicht
(wie durch die PPP impliziert)
LhinausschieBen“ muB, so daB
eine Aufwertung tatsachlich anti-
zipiert werden kénnte. Solches
~HinausschieBen“, das dem dy-
namischen AnpassungsprozeB
inharent ist, kann im Iniand
leicht zu zusatzlicher Inflation
fuhren, wenn die anfangliche
Wirkung der Abwertung auf die
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inlandischen Preise dahin ten-
diert, schnell in inflationaren
Einkommensforderungen ihren
Widerhall zu finden, und diese
Einkommensforderungen  ten-
denziell durch einen weiteren
Anstieg des inlandischen Geld-
angebots ,bestatigt werden.
Die zusatzliche Infiation wieder-
um kann eine weitere Abwer-
tung des Wechselkurses verur-
sachen und damit als circulus
vitiosus oder Spirale zu noch
mehr inlandischer Inflation fiih-
ren usw. Wenn dies alles beun-
ruhigend an die jiingsten Ereig-
nisse in solchen Landern wie
GroBbritannien und Italien erin-
nert, so ist dies kein Zufall.

Mingel des Vorschiags

Wiirde die OPTICA-interven-
tionsregel ausreichen, um die
Entstehung von ,Zirkelbezie-
hungen” zu unterbinden? Offen-
sichtlich nicht, wie die Autoren
selbst zugeben. Die einzige LO-
sung, so fihren sie aus, ist eine
nicht inflationdre Einkommens-
politik verbunden mit einer strik-
teren Kontroiie des inldndischen
Geldangebots. thre Interven-
tionsregel beabsichtigt nur, diese
anderen Politiken durch Stabili-
sierung der Devisenmarktbedin-
gungen zu ergdnzen. Aber
selbst in dieser beschriankten
Rolle kdnnte sich ihre Regel als
kontra-produktiv erweisen, wenn
man an die dem dynamischen
AnpassungsprozeB inharente
Tendenz der Wechselkurse zum
.UberschieBen“ denkt. Dieses
UberschieBen muB zugelassen
werden, wenn es die Devisen-
martkbedingungen diktieren.
Anderenfalls (um mein friheres
Argument zu wiederholen) wird
das Ergebnis nur ein gréBeres
Ungleichgewicht auf den ande-
ren Markten sein. Die Interven-
tion zur Verhinderung des Uber-
schieBens eines  sinkenden
Wechselkurses kénnte die not-
wendige Anpassung auf den
Markten flir reale Giter und
Dienstleistungen und in der Lei-
stungsbilanz verlangsamen, was
unter anderem zu einer héheren

Arbeitslosenrate als im andere
Falle fiihren wiirde.

Dies ist kein Mangel, der b
sonders dem OPTICA-Vorschl:
anhaftet: jede Regel, die wc
den Regierungen in bestimmte
Situationen Interventionen ve
langt, ist wahrscheinlich zu b
stimmten Zeiten kontra-produ
tiv. Doch bedeutet dies nict
daB wir iiberhaupt keine Rege
haben sollten: dies wiirde ul
zu weiter andauernder Anarch
auf den Devisenmérkten ve
dammen, die — wie ich schc
ausfiihrte — unerwiinscht ist. [
bedeutet vielmehr, daB wir eir
andere Art von Regel entwicke
missen — eine, die einen b
stimmten Grad an Sicherhe
schafft, daB Instrumente eing
setzt und Ziele in einer Weit
verfolgt werden, die gegenseit
konsistent sind und die nic
aus sich selbst heraus zu ein
Queile der Marktinstabilitat we
den.

Verhaltensregeln

Regeln fur Regierungsverh:
ten kdnnen zwei grundiegenc
Formen annehmen:

[l solche, die die Umstanc
spezifizieren, in denen b
stimmte politische Aktionen ¢
forderlich sind (sie kénnten na
der Bibel ,,du solist“-Regeln g
nannt werden); und

[T] solche, die die Umstant
spezifizieren, in denen gewis:
politische Aktionen verbote
sind (,du sollst nicht“-Regelr

Das Bretton-Woods-Syste
und die OPTICA-Intervention
regel sind Beispiele fiir ds
»du sollst“-Regeltyp. Ein Be
spiel fur den aiternativen ¢
sollst nicht“-Typ, den ich sta
befurworten wirde, ist eine, d
den Regierungen einfach ve
bietet, ihre eigene Wahrung :
einem Preis unter (uber) d
unteren (oberen) Grenze rut
um ihren Referenzkurs zu ve
kaufen (kaufen). Soich eine R
gel liefert weniger ein Ziel, d:
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verteidigt werden muB, als viel-
mehr einen Referenzpunkt, von
dem ab sich durch Zentralbank-
interventionen ein Wechselkurs
nicht erzwingen [aBt. Sie hat
daher den Vorteil, daB sie den
Spielraum  flr ,schmutziges
Floaten“ einengt, das Risiko der
Inkonsistenz der nationalen Po-
litiken bzw. von konkurrieren-
den Wechselkursmanipulationen

minimiert, wahrend es nichts-
destoweniger den Regierungen
freisteht, eine Stabilisierungs-
rolle so aktiv zu spielen, wie sie
wollen, wenn es die Marktbedin-
gungen erfordern, Angenom-
men, die Referenzkurse werden
bestimmt und korrigiert durch
ein geeignetes Verfahren, wie
ich es oben vorgeschlagen habe,
dann wiirde diese Alternative

sicherlich dazu beitragen, die
Unsicherheit auf den Devisen-
markten zu vermindern und die
Erwartungen zu stabilisieren.
Sie wiirde auch im Hinblick auf
die Stiirme der Devisenmaérkte
die Geschmeidigkeit eines Roh-
res haben, die der OPTICA-
Vorschlag nicht aufweist. Des-
halb ziehe ich sie als Basis fiir
eine Wechselkurssteuerung vor.

Francois-Xavier Ortoli

Nutzen und Grenzen monetarer Mechanismen fir die EG

ie Bestrebungen zur Schaf-

fung einer europaischen
Wirtschafts- und  Wahrungs-
union stltzen sich auf eine ra-
tionale Uberlegung. Unsere Vol-
ker kénnen individuelle und ge-
sellschaftliche Wohlfahrt nur
dann erreichen, wenn sie Uber
Mérkte in der GrdBenordnung
verfigen, wie sie die heutige
Produktionstechnologie ver-
langt. Die Folgen dieses tech-
nologischen Phanomens ma-
chen sich in der zunehmenden
Verflechtung der Volkswirtschaf-
ten bemerkbar. Aus dieser Sicht
ist die Aufgabe der politisch
Verantwortlichen klar: die nicht
zu leugnende spontane Ten-
denz zur wirtschaftlichen Inte-
gration durch eine angemesse-
ne Politik zu unterstutzen.

Seit 1970 war der allméhlich
zusammenwachsende europai-
sche Raum verschiedenen Er-
schitterungen von auBen aus-
gesetzt, welche die einzelnen
Volkswirtschaften vor sehr un-
terschiedliche Umstrukturie-
rungs- und Anpassungsaufga-
ben stellen. Es ist daher auch
Aufgabe der politisch Verant-
wortlichen, gegenwartsbezogene
konkrete MaBnahmen zu tref-
fen, um die schlimmsten Folgen
dieser Anpassungsprozesse zu
verringern: Hohe und unter-
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schiedliche Inflationsraten, all-
gemeine Schwéche der Investi-
tionsneigung, Beschaftigungs-
probleme und mangelnde Sta-
bilitat auf den Devisenmaérkten.

Wahrend die rein monetaren
Vorschldge von OPTICAIl als
Beitrag zur langfristigen Erar-
beitung einer allgemeinen Poli-
tik der Wahrungsintegration ge-
dacht waren, wollen die Vor-
schiage von OPTICAIl im Be-
reich der Wechselkurspolitik zur
Lésung unmittelbarer Schwie-
rigkeiten beitragen.

Bevor diese Vorschiage be-
urteilt werden, erscheint es an-
gezeigt, einige Hauptpunkte der
Diskussion (ber die Bildung
einer europdischen Wahrungs-
union in Erinnerung zu rufen.

Einige Leitgedanken

An der Frage, wie sich Wech-
selkursdnderungen einerseits
auf den AnpassungsprozeB und
andererseits auf den Integra-
tionsprozeB auswirken, kommt
man nicht vorbei. Dieser Punkt
ist insofern von entscheidender
Bedeutung, als eine Wahrungs-
union in erster Anndherung de-
finiert werden kann als die Be-
seitigung von Wechselkursande-
rungen innerhalb des zu inte-

grierenden Raumes. Zahllose
Untersuchungen wurden diesem
Thema gewidmet; der politisch
Verantwortliche koénnte sie fol-
gendermaBen zusammenfassen.

Zwar sind die realwirtschaft-
lichen Auswirkungen von Wech-
selkursanderungen nicht gleich
null, doch spricht vieles dafiir,
daB flexible Wechselkurse als
Instrument mehr und mehr illu-
sorisch werden. Gleichwohl wird
der Rickgriff auf Wechselkurs-
anderungen innerhalb der Ge-
meinschaft wahrend einer Uber-
gangsperiode - ein  n0tzliches
wirtschaftspolitisches Instrument
bleiben, weil soziale und politi-
sche Umsténde eintreten kénn-
ten oder sogar bereits eingetre-
ten sind, unter denen dieses
Instrument aus politischen
Grinden anderen Instrumenten-
kombinationen vorzuziehen ist,
da die Beibehaltung oder Ein-
fuhrung fester Wechselkurse in
solchen Féllen kurziristig mit
politisch unannehmbaren wirt-
schaftlichen und sozialen Ko-
sten verbunden waren.

Zweifellosistesjedochunange-
bracht, dem Wechselkursinstru-
ment eine bevorzugte Stellung
einzurdumen, vor allem, wenn
die oben erwdhnten unmittel-
baren Schwierigkeiten behoben
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werden sollen, weil dann die
groBe Gefahr besteht, daB der
grundsatzliche und umfassend
realwirtschaftliche Charakter
des Anpassungsprozesses nicht
geniigend in den Vordergrund
gerickt wird. Die jungste Ent-
wickiung sollte in dieser Hin-
sicht als Warnung dienen. Die
Verfasser des Werner-Plans
hatten das Hauptgewicht auf die
Parallelitat von Wirtschafts- und
Wahrungsentwicklung gelegt.
Wir miissen ihnen endlich ge-
recht werden und die moneta-
ren Mechanismen nur wohliber-
legt und im Rahmen einer-um-
fassenden Politik einsetzen.

Einzelbeurteilung
der Vorschldage

Dies alles ist bei einer Be-
urteilung der Vorschlage von
OPTICA Il (sieche OPTICA 1976,
Kapitel 11) zu bericksichtigen,
die sich auf zwei Grundempfeh-
lungen zurickfiihren lassen.

[} Unter Berlcksichtigung der
sehr groBen Instabilitat der
Markte — hervorgerufen durch
jahe Anderungen in den Er-
wartungen, die zu Kapitalbewe-
gungen fiihren und ein Uber-
maBiges Absinken der Wechsel-
kurse bewirkten — kommt der
Bericht zu einer ersten Reihe
von sehr aligemein formulier-
ten Empfehlungen. Sie sehen
eine breite Palette von wirt-
schafts- und wahrungspoliti-
schen MaBnahmen vor, darun-
ter vor allem Interventionen auf
den Devisenmarkten, um die
kurzfristigen Wechselkurs-

schwankungen zu glatten und
damit eine Beschleunigung der
Inflation zu verhindern. Eine der-
artige Beschleunigung wirde
tatsachlich durch den , mechani-
schen" Anstieg der Einfuhr-
preise infolge eines zu stark
sinkenden Wechselkurses her-
vorgerufen. Offenbar um den
zustdndigen Behérden eine
etwas prazisere Interventions-
regel als die Interventionsleit-
linien des IWF an die Hand zu
geben, wird in OPTICAIl eine
Formel empfohien, die sich auf
den Begriff der Kaufkraftpari-
tat (“purchasing power parity“
= PPP) stiizt.

Im Rahmen des MaBnahmen-
paketes, das von den zust&ndi-
gen Stellen eingesetzt werden
muB (und dessen Umfassenheit
in OPTICA Il zu Recht heraus-
gestellt wird), muB selbstver-
stdndlich auch der Entwicklung
der Wettbewerbsfahigkeit der
Volkswirtschaften ein Platz ein-
gerdumt werden. Sie [aBt sich
zum Teil, aber auch nur zum
Teil, mit Hilfe der PPP messen.
Durch Verwendung einer stati-
stischen Formel koénntien dabei
grundsétzlich Unsicherheit und
Diskussionen vermieden wer-
den. In Anbetracht der fur der-
artige Formeln typischen Feh-
lerspannen kann der Rickgriff
auf Kaufkraftparitdten-Formeln
fur die politisch Verantwort-
lichen jedoch nur eine Entschei-
dungshilfe unter mehreren sein.

Interventionsregeln

O In dem Bericht wird zweitens
mit einer sehr prazisen Formu-

lierung ein System empfohler
das auf folgendem Grundsat
aufbaut: Jedes Land sollte ein:
Wechselkurspolitik verfolger
die mit seiner monetaren Poli
tik Ubereinstimmt. Diese
Grundsatz muB sorgfaltig dar
aufhin Gberprift werden, ob e
mit der europdischen Integra
tion vereinbar ist und ob er z
einer Verbesserung des eir

-gangs erwahnten Anpassungs

prozesses beitragen kann. Nac
der in OPTICAIl aufgestellte
Regel soll auf den Devisen
markten interveniert werder
damit diese sich entsprechen
der Entwicklung der PPP vel
halten, die wiederum in erste
Linie das Ergebnis einer gege
benen nationalen monetare
Geldpolitik ist.

Fragt man sich dann abe
weshalb letztlich intervenie:
werden soll (anstatt die Wect
selkursbildung den Markten z
Uberlassen), so gelangt man z
dem Ergebnis, daB Lockerur
gen der monetdren Politik ur
mittelbar auf die Erwartunge
und die Portefeuilles (Kapita
bilanz) und dann Uber de
Wechselkurs mit Verzdgerun
auf die Preise einwirken. E
soll nach OPTICA Il also einge
griffen werden, um zu verhit
dern, daB ein Wechselkursve
fall (iber den damit verbunde
nen Anstieg der Einfuhrpreise
die Inflation allzu stark anfach
die normalerweise nach eine
Lockerung der monetaren Pol
tik zu erwarten ist. Da interv
niert werden muB, sind dafi
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Reserven oder Anleihemitiel zu
verwenden.

OPTICA Il spricht den Euro-
péischen Fonds fiir wahrungs-
politische Zusammenarbeit an.
Seine Mittel sollen den Zentral-
banken zur Verfliigung gestellt
werden, die ihre Geldpolitik ge-
lockert haben, damit sich diese
Lander nicht letzten Endes
einer hdéheren Inflationsrate ge-
genlibersehen, als sie eigent-
lich mit ihrer Geldpolitik zu ak-
zeptieren bereit waren. Deshalb
sollen diese Zentralbanken in-
tervenieren, um ihren Wechsel-
kurs in der Nahe eines durch
die Kaufkraftparitiat bestimmien
Wertes zu halten,

Grundsatzlicher Widersinn

Angesichts dieses Vorschlags
stellt sich nun wieder die grund-
satzliche Frage, ob im Rahmen
eines stark integrierten Raums
eine Regelbindung eingeflihrt
werden soll, die um den Begriff
der unabhéngigen nationalen
monetaren Politik kreist, und ob
der Européische Fonds flir wah-
rungspolitische Zusammenarbeit
angewiesen werden soll, eine
solche nationale Politik zu fi-
nanzieren, damit die Zentral-
banken bestimmter Lander die
immerhin im voraus sichtbaren
Folgen ihrer Politik, namlich
die Umschichtung der Porte-
feuilles und die Kapitalbewe-
gungen, zumindest teilweise be-
kampfen kénnen.

Die Antwort auf diese Frage
ist klar. Eine europaische Poli-
tik wird ins Gegenteil verkehrt,
wenn sie sich darauf be-
schrénkt, die Unabhangigkeit
der monetaren Politik der ein-
zelnen Mitgliedstaaten zu unter-
stiitzen'), wahrend anderer-
seits die Abhangigkeit ihrer
Volkswirtschaften zunimmt. Viel-
mehr muB von dieser gegensei-
tigen Abhangigkeit ausgegan-

o 1) Eine solche Regel mag im Rahmen des

IWF niitzlich sein, der die Koexistenz von
Landern zu regeln hat, die wirtschaftlich
weniger stark integriert sind als wir und
die sich nicht auf dem Wege zur Erreichung
einer Wahrungsunion befinden.
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gen und auf eine Konvergenz
der Politiken und Entwicklungen
hingearbeitet werden — und
nicht etwa auf eine Unterstit-
zung der geldpolitischen Unab-
hangigkeit. So wird man das
fundamentale  wirtschaftspoliti-
sche Problem, die organisatori-
sche Gestaltung der Interdepen-
denz, l6sen und weit besser fir
eine Stabilisierung der Erwar-
tungen sorgen als durch den
Ruckgriff auf einen Mechanis-
mus. Die Markte sind heute
wohlinformiert und wissen, daB
nur der Zusammenklang kohé-
renter und angemessener Poli-
tiken die fundamentalen Markt-
gleichgewichte wiederherstellen
kann. Es ergibt sich daher als
Fazit, daB der komplexe Cha-
rakter und die technische Per-
fektion der in OPTICA Il vorge-
schlagenen Regelbindung ihre
grundséatzliche Schwache, ja ih-
ren grundsatzlichen Widersinn,
nicht aufwiegen kénnen.

Realismus der Vorschldge

Man kénnte einwenden, daB
der in OPTICAIl vorgesehene
Mechanismus weniger eine Leit-
linie fur die Integrationspolitik
sein soll als ein voribergehen-
des vorbeugendes Mittel gegen
die Errichtung von Handels-
schranken durch die Defizitlan-
der. Der in OPTICAIl vorge-
schlagene Mechanismus ware
demnach als eine Art Kompro-
miBlésung zu verstehen, die
den DefizitlAndern den Verzicht
auf konkurrierende Abwertun-
gen mit Hilfe von Krediten der
UberschuBlander maoglich
macht.

Der Gedanke mag verlockend
sein, mit Hilfe eines Mechanis-
mus ein objektives Kriterium zu
finden, mit dem zur Zufrieden-
heit aller eine vom freien Er-
messen getriebene Politik ver-
mieden wird. Indessen ist der
vorgeschlagene  Mechanismus
offensichtlich flir diesen Zweck
nicht besonders geeignet. Es
geht in Wirklichkeit um die An-
passungspolitik der Defizitlan-

der, die die UberschuBlander
vor allem durch die Anwendung
monetarer Disziplin beschleuni-
gen wollen.

Man kann sich nicht recht
vorstellen, wie die in OPTICAII
vorgeschlagene Regelbindung
die UberschuBlander zufrieden-
stellen soll, da dieser Mechanis-
mus ja letzten Endes die mone-
tare Unabhangigkeit der Defizit-
lander gewahrleisten wirde.
AuBerdem haben die jlingsten
Erfahrungen den Defizitlandern
gezeigt, wie teuer, in Inflations-
prozenten ausgedriickt, konkur-
rierende Abwertungen schlieB-
lich zu stehen kommen. Der
vorgesehene Mechanismus spie-
gelt also offensichilich das Kraf-
teverhaltnis der Partner nicht
geniigend wider und kann folg-
lich auch nicht die Erarbeitung
von KompromiBlésungen er-
leichtern.

Riickkehr zum Wesentlichen

Um den Weg zur Wirtschafts-
und Wahrungsunion fortzuset-
zen, muB man zum Wesent-
lichen zurlickkehren, néamlich
die Konvergenz der Politiken
verwirklichen, damit die Auswir-
kungen der Erschiitterungen
aufgefangen werden, die seit
1970 unsere differenzierten, aber
stark voneinander abhangigen

Volkswirtschaften erlitten ha-
ben. Monetdre Mechanismen
vom Typ OPTICAIl wirden

kaum dazu beitragen. Dies er-
fordert vielmehr von allen Dis-
ziplin und Solidaritat. Dazu ge-
hért:

{1 daB die Konvergenz der Wirt-
schaftsentwicklung der Mitglied-
staaten durch die Ubertragung
realer Ressourcen im Rahmen
einer Gesamtpolitik der Ge-
meinschaft zur Beseitigung des
Struktur- und Regionalgefalles
ermdglicht wird;

[] und daB eine effektive Koor-
dinierung der nationalen Politi-
ken dadurch verwirklicht werden
kann, daB der Entscheidungs-
prozeB auf Gemeinschaftsebene
verstarkt wird.
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