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Hans-Eckart Scharrer

Hort
der
Stabilitat?

uch nach der jingsten Ab-

wertung der skandinavi-
schen Wahrungen und dem Aus-
scheren der schwedischen
Krone aus dem Schlange-Ver-
bund gab es wieder einige Stim-
men, die den Wahrungsblock,
trotz allem, als einen Hort der
Stabilitat priesen. Hier war aber
doch eher der fromme Wunsch
als das nlichterne Urteil der Va-
ter des Gedankens. Worin sollte
denn wohl die Stabilitat beste-
hen?

Was zunachst die blockinter-
nen Wechselkursrelationen be-
trifft, so wird ihre ,Stabilitat”
wohl am besten dadurch cha-
rakterisiert, daB dies nun. schon
die dritte Abwertung der Wah-

rungen unserer  nordlichen
Nachbarn innerhalb nur eines
Jahres ist. Fir diese Valuten

wirkte sich gerade in jlngster
Zeit die Tatsache nachteilig aus,
daB die D-Mark als ein europa-
ischer Gegenpol zum US-Dollar
gelegentlich starken Sonderbe-
wegungen unterliegt, oder bes-
ser: unterworfen wird. Freilich
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sollte man Mr. Blumenthals Bei-
trag zum neuerlichen kleineuro-
paischen Realignment nicht
Uberschatzen. DaB die Kurse der
nordischen Valuten gegeniber
der D-Mark zuriickgenommen
werden muBten, war weniger
sein Verdienst als eine Konse-
quenz der Tatsache, daB es
auch mit der Preisstabilitat in
einigen Schlange-Landern nicht
zum besten bestellt ist.

Tatsachlich lagen die Preis-
steigerungsraten in Skandina-
vien, aber auch in den Benelux-
Staaten, in den letzten Jahren
stets deutlich (iber der deut-
schen Inflationsrate. Auch die
monetidre Expansion war dort
starker als in der Bundesrepu-
blik. Allen gegenteiligen Beteue-
rungen zum Trotz ist es mit der
wirtschaftlichen Koordinierung
im Euroblock noch nicht weit
her. Und so paradox es ist, auch
die Exponenten des ,Okono-
misten“~Fliigels in der Europa-
ischen Gemeinschaft, vor allem
also die Bundesrepublik und die
Niederlande, sind in Wahrheit in
der Mini-Schlange voll auf die
Linie der ,Monetaristen (nicht
zu verwechseln mit der theore-
tischen Schule gleichen Na-
mens) eingeschwenkt: Tinde-
mans hatte recht, als er in sei-
nem Bericht (ber die Europa-
ische Union feststellte, daB sich
»im Augenblick . .. die Verpflich-
tungen aus der Zugehorigkeit
zur Wahrungsschlange auf die
Wahrungspolitik (beschranken)®.
Die Vervollkommnung der tech-
nischen Modalitdten der Devi-
senmarkt-Interventionen und die
gerauschlosen  Kreditierungen
im Rahmen des sehr kurzfristi-
gen Beistandes kdénnen nicht
dariiber hinwegtduschen, daB
eine substantielle wirtschaftspo-
litische Koordinierung innerhalb
der Schlange ebensowenig
stattfindet wie im groBeren EG-
Rahmen,

Auch der ,Sachzwang”, den
feste Wechselkurse angeblich im
Hinblick auf eine Harmonisie-
rung der internen Wirtschafts-
politiken ausiiben, wurde und
wird regelmaBig von anderen,
starkeren Zwangen uberkom-
pensiert. Die in der Schlange

nach wie vor aufrechterhalte-
nen Kapitalverkehrsbeschran-
kungen dokumentieren im (bri-
gen, daB einige Lander eine all-
zu weitgehende Harmonisierung
auch gar nicht wiinschen. Viel-
mehr hat sich die Wirtschafts-
politik gerade in den starker
inflationsanfélligen Landern all-
zu einseitig darauf verlassen,
im Rahmen des Systems fester
Wechselkurse Ober den Mecha-
nismus des internationalen
Preiszusammenhangs mit den
Waren aus der Bundesrepublik
zugleich auch Stabilitdt impor-
tieren zu kénnen. Diese Rech-
nung ist nur zum Teil aufgegan-
gen. Zwar konnte der Preisauf-
trieb dadurch sicher gebremst
werden, aber nicht in ausrei-
chendem MaBe und mit hohen
6konomischen Kosten: Mit der
Veranderung der Lrealen”
Wechselkurse — bei temporérer
Aufrechterhaltung der nomina-
len Kurse — verschlechterte sich
die internationale Wettbewerbs-
fahigkeit und nahm die Arbeits-
losigkeit zu. Ein geringes Mehr
an importierter Preisstabilitat
wurde mit einem jedenfalls teil-
weise importierten Beschéfti-
gungsriickgang, d.h. mit dem
Verlust an sozialer Stabilitat, er-
kauft — eine Politik, die sich
selbst ohne massive Devisenab-
flisse nur begrenzt durchhalten
1&8t.

Ist die Schlange nun, nach
ihrem neueriichen Schrumpfen,
obsolet geworden? Wahrschein-
lich nicht. Gerade die haufigen
Abwertungen der skandinavi-
schen Wahrungen und die da-
durch induzierten Inflationsim-
pulse haben in den kleiner
Schlangelandern auch unter Po-
litikern die Einsicht wachser
lassen, daB eine vorgreifende
Stabilitatspolitik langfristig wir-
kungsvoller — und gesamtwirt
schaftlich ,billiger* — ist als
nachtragliche Paritatskorrektu:
ren. Wenn nun auch noch die
Bundesrepublik bei den Koor-
dinierungsbemiihungen einer
aktiveren Part (iberndhme, danr
kdnnte der kleineuropdische
Wahrungsblock am Ende doct
noch zu einem Hort der Stabili-
tat werden.
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