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Hans-Eckart Scharrer

Ein 100-Mrd.- 

Mißverständnis

Gaben die Staats- und Regie- 
rungscliefs der EG-Staaten 

bei ilire r Bremer Ratstagung 
den Startschuß für die Schaf­
fung eines Europäischen Wäh­
rungssystems? Nimmt man Ver­
lautbarungen von Bundeskanz­
ler Schmidt und Staatspräsident 
Giscard d ’Estaing für bare 
Münze, so sind Zweifel an der 
baldigen Verwirklichung eines 
Regimes fester innergemein­
schaftlicher Wechselkurse unter 
partie ller Poolung der nationa­
len Währungsreserven eigent­
lich kaum noch erlaubt. Schon 
auf dem nächsten Gipfel, am 
4./5. Dezember dieses Jahres, 
sollen die konkreten Entschei­
dungen über das Funktionieren 
des Systems getroffen werden, 
Anfang 1979 soll der Probelauf 
beginnen. Voraussichtlich aller­
dings ohne England und Italien: 
ihre Regierungschefs haben 
deutliche Vorbehalte angemel­
det. Und sie haben -  auch wenn

die Vorbehalte vielleicht nur 
dem taktischen Ziel dienen, 
einige M illiarden an „Ressour­
centransfer“ locker zu machen 
— die ökonomische Vernunft 
diesmal auf ihrer Seite.

Worum geht es? Der Kurs­
sturz des Dollars im vergange­
nen Winter hat offenbar das 
Denken Helmut Schmidts und 
einiger seiner Ratskollegen 
nachhaltig beeinflußt. Ihre Ana­
lyse ist richtig; In den offenen 
europäischen Volkswirtschaften 
müssen starke Ausschläge der 
Wechselkurse das Risiko von In­
vestitionen gerade heute, bei 
ohnehin labiler Wirtschaftslage, 
zusätzlich vergrößern. Das g ilt 
natürlich in erster Linie für 
Kurssteigerungen, die bei ex­
portierenden und mit Importen 
konkurrierenden Unternehmen 
unmittelbar Ertragseinbußen zur 
Folge haben; es g ilt aber m ittel­
bar auch für Kursrückgänge, die 
wegen der von ihnen induzier­
ten inflationären Impulse die 
W irtschaftspolitik zur Nachfrage­
dämpfung zwingen können. 
Steuer- und einkommenspoli­
tische Maßnahmen mit dem Ziel, 
die Unternehmen durch Verbes­
serung ihrer Ertragserv./artungen 
zu mehr Investitionen zu veran­
lassen, werden daher in ihrer 
Wirkung durch Wechselkurs­
schwankungen möglicherweise 
(über-)kompensiert. Der überall 
ersehnte Aufschwung bleibt ge­
fährdet. Was Wunder also, daß 
man sich auf die Gemeinschaft 
besinnt, die schließlich für alle 
Mitgliedstaaten der bei weitem 
wichtigste Absatzmarkt und zu­
gleich der bedeutendste Be­
zugsmarkt für Industriegüter ist? 
Was Wunder, daß man versucht, 
wenigstens im europäischen 
Maßstab die Kursentwicklung 
stabiler und vorhersehbarer zu 
gestalten?

Freilich, in ihrem Bemühen 
um mehr Wechselkursstabilität 
sind die Initiatoren des Europä­
ischen Währungssystems über 
das Ziel hinausgeschossen. So­
weit erkennbar, unterliegen sie 
einem doppelten Mißverständ­
nis: Erstens verwechseln sie 
(wünschenswerte) Kursstabilität 
m it (unnötiger, ja schädlicher)

Kursrigidität. Zwar wird die 
Möglichkeit von Auf- und Ab­
wertungen in dem Planungsmo­
dell ausdrücklich zugelassen; 
gemeinschaftliche Kriterien zur 
Feststellung eines Kursanpas­
sungsbedarfs -  und damit zur 
Vermeidung anti-ökonomischer 
Interventionen -  sind jedoch 
nicht gefragt. Zweitens gehen 
die Verfechter des Konzepts of­
fenbar davon aus, daß feste 
Kursrelationen (innerhalb einer 
Bandbreite von ± 2,25%) sich 
schon dann verwirklichen lassen, 
wenn nur die Interventionsmasse 
groß genug ist. Ein 100-Mrd.- 
DM-Topf, gespeist aus 2 0%  der 
Währungsreserven der M itg lied­
staaten und einem gleichen Be­
trag in der jeweiligen Landes­
währung, erscheint ihnen als 
Garant der Kursstabilität. Sie 
negieren dabei das nach wie 
vor große Inflationsgefälle in 
Europa, das fixe Kursrelationen 
schon nach kurzer Zeit wieder 
obsolet werden läßt. Mit Inter­
ventionen läßt sich der Tag der 
Wahrheit zwar etwas verzögern; 
vermeiden läßt sich die Anpas­
sung nicht.

Es wäre gut, wenn die Finanz­
minister in ihren Detailberatun­
gen diesem Tatbestand explizit 
Rechnung trügen. An der Sub­
stanz der Initiative würde es 
wenig ändern, das System aber 
ökonomisch überhaupt erst trag­
fähig (und für Großbritannien 
und Italien akzeptabel) machen, 
wenn das Streben nach Starrheit 
durch ein Streben nach Stetig­
keit in den Wechselkursbezie­
hungen ersetzt würde. Die M ini­
mierung der täglichen, wöchent­
lichen oder monatlichen Kursver­
änderungen, die Vorgabe eines 
durch die relativen Preisentwick­
lungen bestimmten Kurspfades 
nach OPTICA-Muster (vgl. W irt­
schaftsdienst, Heft 7/1977) und 
andere auf Elastizität gerichtete 
Währungsmodelle verdienen es, 
von den Planern ernsthaft ge­
prüft zu werden. Ihre gesamt­
wirtschaftlichen Kosten-Nutzen- 
Relationen sind mit Sicherheit 
höher als die einer weitgehend 
unverändert -  nur mit Devisen 
reichlicher genährten -  w ieder­
belebten Schlange.
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