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Hans-Eckart Scharrer

Gestorte
Festkurs-Nostalgie

ie ,unsichtbare Hand" des Marktes sorgte flr eine pertekte Dramaturgie. Sie lie die

monatelang zurlickgestauten Spannungen im Européischen Wahrungssystem (EWS)
just in dem Moment kulminieren, als Politiker, aber auch Akademiker, sich anlaglich des
zehnjahrigen Jubilaums floatender Wechselkurse — und des vierten Geburtstages des EWS
— nostalgischen Betrachtungen lber die Vorzige eines Wahrungssystems mit stabilen
Wechselkursen hingaben.

Es war ein Drama mit eindrucksvollen Effekten: Tagesgeldzinsen von mehr als 2000 % p.
a. an Wochenenden; Milliardenkreditaufnahmen zur Stitzung erkennbar obsoleter Wechsel-
kurse; Drohungen eines franzosischen Austritts aus dem EWS; gegenseitigen Schuldzuwei-
sungen zwischen Frankreich und Deutschland; der Aussetzung des amtlichen Devisenhan-
dels; und — nach erfoigter Leitkursanpassung — dem dumpfen Trauerchor der deutschen
Wirtschaft, die ihre Interessen auf dem Altar Europas geopfert sah. Nicht weniger dramatisch
gestalteten sich die dreitdgigen Verhandlungen in Brussel iiber die Struktur des Re-
alignment. Man hatte glauben kdnnen, hier wirden die Weichen fiir das néachste Jahrzehnt—
und nicht nur fur die nachsten Monate — gestellt.

Ist es dieses ,Leitbild“, das den Beflirwortern stabiler(er) Wechselkurse vorschwebt? Es
ware sicher unredlich, das zu behaupten. Freilich, auch bei Errichtung des EWS hatten alle
Beteiligten geschworen, die Fehler des Bretton-Woods-Systems nicht zu wiederholen. Es
blieb ein frommer Wunschtraum. Doch ist mit diesem politischen Versagen auch das Anlie-
gen, mehr Stabilitat in die internationalen Wahrungsbeziehungen und insbesondere in das
Dreieck USA — Deutschland (EWS) — Japan zu bringen, diskreditiert?

Die Analyse, die dem Ziel zugrunde liegt, ist oft recht einseitig. Die Neigung ist ausgepragt,
fur die wirtschaftlichen Fehlentwicklungen der letzten Jahre vor allem die ,exzessiven* Aus-
schlage der Wechselkurse im Floating-System verantwortlich zu machen. Tatsachlichwaren
die Schwankungen betrachtlich: In vier Jahren, von Ende 1975 bis Ende 1979, fiel der Dollar-
kurs von 2,60 auf 1,75 DM, um dann innerhalb nur eines Jahres, von Mitte 1380 bis Mitte
1981, wieder auf das Ausgangsniveau zuriickzukehren; noch starker waren die Ausschlage
des Yen. Doch waren die Schwankungen in erster Linie Reflex, wenn auch gelegentlich viel-
leicht Gbertriebener Reflex, und nur am Rande Ursache der weltwirtschaftlichen Verwerfun-
gen: Die Inflation hatte sich bereits vor dem Ubergang zum Floating deutlich beschleunigt —
erst mit der Freigabe der Wechselkurse gewannen die Zentralbanken die Kontrolle iber die
Geldversorgung zuriick (die freilich nur wenige nutzten). Der Olpreis konnte 1973/74 und
1979/80 nur deshalb so stark heraufgesetzt werden, weil die realwirtschatftlichen Nachfrage-
und Angebotsbedingungen es erlaubten ~ und nicht, weil der Dollar schwach war. Und der
Welthandel ist Opfer der weltweiten Stagnation, fir die es wiederum ein ganzes Bundel von
Ursachen — externe Schocks und verfehlte binnenwirtschaftliche Anpassungsreaktionen —
gibt.
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Die Richtung der Wechselkursbewegungen befand sich normalerweise durchaus im Ein-
klang mit den 6konomischen Erfordernissen. Das gilt auch fir die Erstarkung des Dollars seit
1980, die den AnlaB fir die europdischen Forderungen an die USA nach Wiederaufnahme
der regelméBigen Dollarinterventionen bildete. Auch das AusmaB des Kursanstiegs er-
scheint gemessen am Anpassungsbedarf nicht als zu hoch. Allerdings 148t sich wohl nicht
leugnen, daB die starken mittelfristigen Ausschldge der Wechselkurse unter dem Floating-
Regime — weniger ihre kurzfristigen Schwankungen — die Investitionsplanungen der Unter-
nehmen in den offenen europaischen Volkswirtschaften erschweren und ein zusétzliches In-
vestitionsrisiko bedeuten. Zugleich ist nicht zu libersehen, dafB die Dollarstarke den protek-
tionistischen Kréften in den USA Auftrieb gegeben hat. Eine Kursverstetigung ware demnach
besonders vor dem Hintergrund der iberall zu beobachtenden Investitionsschwéache durch-
aus winschenswert.

Allein durch eine aktivere Interventionspolitik der USA sind die Schwankungen freilich
nicht aus der Welt zu schaffen. Zwar durfte eine demonstrierte Bereitschaft der amerikani-
schen Wahrungsbehorden, vermehrt zu intervenieren, manche spekulativen Ubertreibun-
gen bereits im Ansatz stoppen. Eine wirkliche Anderung des Kursverhaltens ist ohne eine
bessere Koordinierung der Wirtschaftspolitiken beiderseits des Atlantiks freilich nicht zu er-
warten. DaB es dazu bisher nicht gekommen ist, liegt nicht an fehlenden Konsultationsorga-
nen, sondern an der geringen Bereitschaft der nationalen Entscheidungstrager, weltwirt-
schatftlichen Interessen einen angemessenen Rang in ihren wirtschaftspolitischen Zielfunk-
tionen einzuraumen.

Allokative Verzerrungen, Investitionshemmnisse und protektionistische Tendenzen sind
im Gbrigen leider keineswegs eine spezielle Eigenart des Floating-Systems. Das EWS bietet
eindrucksvolle Beispiele dafir, daB die Wahrungsbehérden durch das Setzen falscher
Marktsignale, vor allem aber durch massive, anhaltende Eingriffe in den Devisenmarkt not-
wendige Wechseikurskorrekturen verzégert haben. Die Subventionierung des deutschen
Exports (und dariber hinaus der gesamten deutschen Produktion) durch die ,,schleichende*
reale Abwertung der D-Mark im EWS und die Diskriminierung des Exports Frankreichs und
Italiens durch die reale Aufwertung ihrer Valuten haben zweifellos zu der Verschiebung der
innergemeinschaftlichen Handelsstréme zugunsten der Bundesrepublik beigetragen, auch
wenn sie nicht ihre einzige Ursache sind. Zugleich wurden durch die verzerrten Wechselkur-
se falsche Investitionssignale gesetzt, die sich in einer Verschiebung kinftiger Beschafti-
gungs- und Einkommensmaoglichkeiten niederschlagen durften.

Der Versuch, einerseits Wechselkursanpassungen im EWS zu vermeiden oder doch so-
lange wie mdglich zu verzégern und andererseits die Folgen der Wechselkursverzerrungen
auf Beschéftigung, Wachstum und Strukturwande! abzuwenden sowie schlieBlich dem
Zwang zur Anpassung der Wirtschaftspolitik auszuweichen, fihrte zu einer Eskalation von
Kapitalverkehrsbeschrankungen sowie wachsenden protektionistischen und neo-merkantili-
stischen Bestrebungen. Tatsachlich hat das EWS standig Eingriffe provoziert, die — weit da-
von entfernt, die Integration der europaischen Méarkte zu vertiefen — dieser Integration noch
im Wege standen. Es ist an der Zeit, diesen Konstruktionsmangel — oder Verhaltensfehler —
im EWS zu beheben.

Geht man davon aus, daB ein hinreichendes MaB an 6konomischer Konvergenz auf Dauer
nicht zu realisieren — wenn auch stets anzustreben — sein wird, so erscheint es geboten, die
Funktionsmechanismen des EWS diesem Tatbestand anzupassen. Ziel der Wechselkurs-
politik kann daher nicht dié Aufrechterhaltung fester nominaler Wechselkurse Uber mdglichst
lange Zeitraume sein, sondern nur die Verstetigung der unvermeidlichen Wechselkurs-
anderungen. Dabei geht es nicht etwa darum, ein funktionierendes Festkurssystem ,aufzu-
weichen*, sondern ein stufenflexibles System — mit jahresdurchschnittlichen Aufwertungen
der DM um 8,1 % gegeniiber der Lira und 7,3 % gegeniiber dem Franc — von Mangeln und
unerwiinschten Nebenwirkungen zu befreien. Vorschlage dafir liegen in Fulle vor. Ob der
Theaterdonner des jingsten Realignments dazu beitragt, wenigstens auf europaischer Ebe-
ne das zu verwirklichen, was im WeltmaBstab derzeit noch Utopie ist?
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