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Hans-Eckart Scharrer

Begrenzter Erfolg?

undeskanzler Schmidt hat das Ergebnis des Briisseler EG-Gipfels zum Euro-

paischen Wahrungssystem (EWS) als ,begrenzten Erfolg“ gekennzeichnet.
Das ist eine Wertung, der man zustimmen kann. Je nach Erwartungshaltung und
sachlichem Referenzsystem wird freilich der eine die Betonung mehr auf den
Erfolg, der andere mehr auf das einschrankende Adjektiv legen, und auch die
Begrindung flr dieses Urteil wird von Beobachter zu Beobachter unterschiedlich,
ja oft gegensatzlich ausfallen.

Wer sich von der Schmidt-Giscard-Initiative einen neuen AnstoB flr den Integra-
tionsprozeB in der Gemeinschaft, vielleicht gar einen Einstieg in die Wirtschafts-
und Wahrungsunion erhofft hatte, wird mit Enttauschung registrieren, daB voraus-
sichtlich drei Lander dem System vorerst (?) fernbleiben wollen. Vor allem
»Berufseuropéer”, die dkonomisch motivierte Bedenken gegen einen zu starren
und einseitig ,monetaristischen”, d. h. auf Wechselkursfixierung gerichteten An-
satz gern als ,Kleinmut® angesichts einer historischen politischen Aufgabe dis-
qualifizieren, missen das Zuriickweichen GroBbritanniens, Italiens und Irlands
vor den wirtschaftspolitischen Risiken als Verrat an der europaischen Sache {iber-
haupt empfinden. Wo 6konomisches Rédsonnement nicht gefragt ist, wird jede
sachorientierte Entscheidung notwendigerweise zu einem Votum fur oder gegen
Europa. Einen begrenzten Erfolg werden europapolitisch Engagierte aber in dem
Umstand sehen kénnen, daB alle neun Lédnder den EWS-BeschiuB3 mittragen,
daB das EWS stédrker in den Gemeinschaftsrahmen eingebunden wird als die
~Schlange* und daB wenigstens Frankreich sich an dem Mechanismus beteiligen
wird.

Was , Européer” als Manko empfinden, stellt sich aus der Sicht des Okonomen
in der Rege! eher als eine Verbesserung des urspriinglichen Konzepts und damit
als ,Erfolg“ des politischen Denkprozesses dar, der in der Zwischenzeit statt-
gefunden hat. So hat der Verzicht Englands und {voraussichtlich) ltaliens, dem EWS
schon jetzt beizutreten, den in das System eingebauten Sprengsatz etwas, wenn
auch nicht véllig, entscharft. Welche Risiken dem System gleichwohl immer noch
innewohnen, wird deutlich, wenn man sich vergegenwartigt, daB die Bundesbank
allein zur Kursstiitzung innerhalb der Mini-Schlange {d. h. ohne Frankreich) vom
Juli bis zum Realignment im Oktober mit 10 Mrd. DM (netto) interveniert hat.
Die Riickkehr Frankreichs in den Wechselkursverbund bedeutet {ibrigens fur den
Mechanismus mehr als einen nur quantitativen Sprung, d. h. eine Ausweitung des
Marktvolumens; es ist auch damit zu rechnen, daB die Phantasie der Markiteil-
nehmer sich an der DM-Franc-Relation ungleich starker entziinden wird als bei-
spielsweise an der DM-Guiden-Relation. Dies gilt um so mehr, als die Differenz
zwischen der deutschen und der franzésischen Inflationsrate mit derzeit rund
sechs Prozentpunkten p. a. deutlich Uber der maximalen Kursschwankungsbreite
von 4,5 % liegt.

Mit einem begrenzten Erfolg endeten auch die Beratungen iiber die MaBnahmen,
die von einem Teilnehmerland zu ergreifen sind, wenn seine Wahrung die , Ab-
weichungsschwelle* von 75 % der ECU-Bandbreite erreicht. Zeitweise waren flr
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diesen Fall allein Devisenmarkt-Interventionen — automatisch oder nach Konsul-
tationen — im Gesprach. Der Brisseler KompromiB sieht demgegeniber auch in-
terne wahrungspolitische MaBnahmen, Leitkursanderungen und andere wirtschafts-
politische Schritte als gleichrangige Méglichkeiten vor. Die Gefahr, daB auf dem
~Kkalten“ Wege der Interventionsverpflichtung eine Anpassung der Inflationsraten
wahrungsstarker Lander an den Gemeinschaftsdurchschnitt erzwungen werden
kénnte, ist damit geringer geworden. Ausgerdumt ist sie noch nicht: Anderungen
der Leitkurse, die allein in der Lage sind, einen Stabilitatsvorsprung auf Dauer zu
sichern, sollen ,im gegenseitigen Einvernehmen“ vorgenommen werden. Nach den
Erfahrungen mit der Mini-Schlange ist nicht auszuschlieBen, daB Aufwertungen
damit erschwert werden. Bezeichnenderweise ist eine vergleichbare Beschrankung
nationalen wirtschaftspolitischen Handelns fir die Einfihrung von Kontrollen des
Kapitalverkehrs nicht vorgesehen; sie gelten offenbar als weniger schéadlich.

Nicht genutzt wurde seit Bremen die Chance, dem System ein hdoheres MaB an
Elastizitat zu verleihen. Dies ist auch ein entscheidender Grund dafiir, daB GroB-
britannien und ltalien sich letztlich nicht zum Beitritt entschlieBen konnten. Zwar
ist es richtig, daB mit dem Verlust an Geldillusion der Nutzen von Wahrungsabwer-
tungen fir das abwertende Land immer fragwirdiger geworden ist. Ihre Wirkun-
gen erschopfen sich unter den gegebenen sozio6konomischen Bedingungen meist
in einer Beschleunigung des Preisauftriebs (,vicious circle”), ohne auf den realen
Bereich durchzuschlagen. Richtig ist auch, daB die Regierungen diesem Sach-
verhalt neuerdings durch eine starker stabilitadtsorientierte Politik Rechnung tragen.
Dennoch sind die Unterschiede zwischen den nationalen Inflationsraten der EG-
Staaten mit bis zu zehn Prozentpunkten weitaus héher, als mit einem System
zu vereinbaren ist, das auf festen Wechselkursen als Regel und Wechselkurs-
anderungen als Ausnahmen basiert. Der umgekehrte Ansatz — ein auf regel-
gebundenen Paritdtsanpassungen beruhendes System, das dennoch den Landern
mit hinreichend konvergenter Wirtschaftspolitik stabile Wechselkurse untereinan-
der gestattet — wére in der gegebenen Situation angemessener gewesen.

Einen solchen Ansatz hatten die Staats- und Regierungschefs in Bremen zwar
nicht anvisiert. Aber auch nach ihrer ungliicklichen Option fir ein Festkurssystem
héatte in den nachfolgenden Beratungen auf Minister- und Expertenebene die Még-
lichkeit bestanden, dem Prinzip rechtzeitiger Paritidtsanpassungen mehr als nur
Lippenbekenntnisse zu zollen: durch die Entwicklung eines Frihwarnsystems,
das Richtung und (ungefahres) AusmaB erforderlicher Wechselkurskorrekturen
rechtzeitig anzeigt. Fiir den externen Beobachter ist es schwer zu begreifen, daB
Wahrungspolitiker aus dem Zusammenbruch des Fixkurssystems von Bretton
Woods so wenig gelernt haben sollten.

Zu kritisieren ist auch, daB keinerlei ernsthafte Versuche zu erkennen sind, die
internen Wirtschaftspolitiken der Teilnehmerlander systematisch mit dem vor-
gegebenen Wechselkursziel zu verkniipfen, wie es etwa Duisenberg friilher einmai
vorgeschlagen hatte. Mit der Ausweitung der Kreditplafonds und der Verlangerung
der Kreditlaufzeiten fir den Wahrungsbeistand wurde im Gegenteil wahrungs-
schwachen Léndern die Mdglichkeit gegeben, sich einem vom Markt ausgeibten
Koordinierungszwang noch langer zu entziehen. Die den weniger wohlhabenden
Landern angebotene Aufstockung der Mittel flir den Ressourcentransfer ist zwar
unter dem Aspekt der Wahrungsstabilitat nicht als schadlich zu betrachten, sie tragt
aber andererseits allenfalls marginal zu ihrer Sicherung bei. Hier handelt es sich
um ein politisches Zugestédndnis, um eine Pramie fiir den Beitritt.

Der ,begrenzte Erfolg” des Brisseler Gipfels ist demnach vor allem darin zu
sehen, daB3 Schlimmeres verhiitet wurde. Fiir die Schaffung eines funktionsfahigen
und stabilitadtsférdernden europaischen Wahrungssystems ist das zu wenig. Es ware
zu winschen, daB in den demnachst anlaufenden Verhandlungen liber die end-
gulltige Ausgestaltung des Systems (nach Ablauf der zweijahrigen Ubergangszeit)
die notwendigen Korrekturen beim Wechselkursmechanismus vorgenommen und
tragfahige Regelungen zur Koordinierung der nationalen Geldpolltiken gefunden
werden. Nur dann darf man hoffen, da aus dem begrenzten ein voller und dauer-
hafter Erfolg — und nicht ein totaler Fehlschlag wird.

WIRTSCHAFTSDIENST 1978/XlI 583



