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ANALYSEN UND BERICHTE

WAHRUNGSPOLITIK

Gibt es eine Alternative

zu flexiblen Wechselkursen?

Olaf/Sievert, Saarbriicken*

In jingster Zeit ist eine Wiederbelebung der Diskussion tiber das internationale Wahrungssystem zu regi-
strieren. Wurden die 1973 an den Ubergang zu flexiblen Wechselkursen gekniipften Erwartungen nicht er-
fallt? Wie sind die gegenwartig diskutierten wahrungspolitischen Reformvorschlage zu bewerten?

icht getduscht hat die mit der Ablésung des Fest-

kurssystems von Bretton Woods verbundene Ver-
heiBung, es werde bei flexiblen Wechselkursen selbst
fir eine stark in die Weltwirtschaft integrierte Volkswirt-
schaft méglich sein, in einer inflationierenden Umwelt
eine Insel der Stabilitat zu bilden. Dies hat sich zwar als
schwieriger — und kostenreicher — erwiesen als voraus-
gesagt. Aber es war moglich.

Nicht sehr falsch war auch die Vorhersage, der inter-
nationale Handel werde mit standig sich bewegenden
Wechselkursen zu leben lernen. Es gibt zwar Klagen
aus dieser Ecke, doch sie sind, bedenkt man die Starke
der Wechselkursbewegungen, Uberraschend gering ge-
wesen. Terminmarkte, die eine kostengunstige Kurssi-
cherung bieten, sind zwar auch heute noch nicht so
stark ausgebaut, wie man héatte annehmen kdnnen.
Aber die Unternehmen haben andere Wege gefunden,
ihre offenen Valutapositionen klein zu halten, sei es, in-
dem sie unternehmensintern fiir ausgeglichene Lei-
stungsbilanzen sorgen, sei es, indem sie ihre Handels-
transaktionen durch finanzielle Transaktionen ,hed-

gen*.

Prof. Dr. Olaf Sievert, 52, ist Direktor des Instituts
flir empirische Wirtschaftsforschung an der Uni-
versitdt des Saarlandes in Saarbriicken. Er war
seit 1971 Mitglied und von 1976 bis zu seinem Aus-
scheiden 1985 Vorsitzender des Sachverstandi-
genrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung.
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Schon schlimmer war die Erfahrung, dafl in der Zeit
nach dem System von Bretton Woods das Tempo der
Weltinflation sich vervielfachte. Es ware zwar unfair, ja
sachlich falsch, hier einen stringenten Zusammenhang
herzustellen. Aber das System flexibler Wechselkurse
hat diese Entwicklung eben auch nicht verhindert, hat
ihr eher mehr Spielraum gegeben, als es das alte Fest-
kurssystem getan hatte (wenn man seine Funktionsbe-
dingungen hatte wiederherstellen kénnen). Und die Fol-
gen fir die Weltwirtschaft waren zweifellos fatal. Die bei-
den groBen Weltrezessionen — 1974/75 und 1980 ff. —
waren nicht zuletzt Stabilisierungskrisen. In diesem Zu-
sammenhang gewinnt eine weitere These Bedeutung:
Mit der Erhéhung der Inflationsraten nahmen die inter-
temporale und die internationale Varianz der Inflations-
raten zu. Veranderungen in den Inflationsratendifferen-
zen aber I6sen Anpassungen bei den Wechselkursen
aus, fur die eine Tendenz zum UberschieBen kennzeich-
nend ist. Soweit die flexiblen Wechselkurse fur die er-
héhte intertemporale Varianz der internationalen Infla-
tionsunterschiede mitverantwortlich sind, waren dann
die Wechselkursbewegungen nicht nur — wie es sein
sollte — eine Antwort auf anderweitig verursachte Pro-
bleme, sondern auch eine Antwort auf von ihnen selbst
verursachte.

Mag man noch dariiber streiten, welche Rolle der Sy-
stemwechsel bei den Wechselkursen fir das Inflations-
tempo in der Welt gespielt hat, so kann man dies doch
nicht tun hinsichtlich der Probleme, die das Ausmaf der

* Uberarbeitete Fassung eines Vortrages, den der Verfasser auf einer
Veranstaltung des ISWA in Berlin gehalten hat.
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realen Wechselkursanderungen aufgeworfen hat, die
wir seit 1973 erlebt haben. Denn die realen Wechsel-
kursédnderungen, also diejenigen, die nicht durch Infla-
tionsunterschiede gedeckt sind, sondern Veranderun-
gen in der internationalen Wettbewerbsfahigkeit konsta-
tieren oder bewirken, waren zweifellos viel gréBer, als
sie in einem Festkurssystem vorkommen kdnnen (dort
in der Form von Unterschieden in der Veranderung des
Preisniveaus bei konstanten nominalen Wechselkur-
sen). Kaum jemand hatte sie in diesem Ausmaf erwar-
tet und gewiB3 niemand, der in den sechziger Jahren fur
den Ubergang zu flexiblen Wechselkursen geworben
hatte. Alle hatten wir die Kaufkraftparitaten oder jeden-
falls Wechselkurse in der Nachbarschaft der Kaufkraft-
paritaten als Gravitationszentren im Auge und darauf
vertraut, daf3 sich von daher einigermaBen stabile mittel-
fristige Wechelkurserwartungen bilden wirden, die als
stabilisierendes Moment auch gegenuber wechselhaf-
ten Bedingungen des Kassamarktes durchschlagen
wirden. Die Instabilitat der realen Austauschverhalt-
nisse ist es, die flr die Wirtschaft selbst dann schlimm
ist, wenn diese fir die Laufzeiten normaler Handelskon-
trakte Formen der direkten oder der indirekten Kurssi-
cherung gefunden hat. Denn diese Instabilitat bedeutet
zugleich Verunsicherung des Investitionskalkdls fur alle,
die in nennenswertem Umfang ihre Investitionsent-
scheidungen auf die Moglichkeit rentablen Absatzes auf
international umkampften Markten grinden mussen
und jedenfalls nicht fir die gesamte Lebensdauer ihrer
Produktionsaniagen einen lohnenden Absatz durch Ter-
minkontrakte, gar kursgesicherte Terminkontrakte ga-
rantiert bekommen kénnen.

In gravierende Risiken fir ganze Volkswirtschaften
sind diese zunéchst einzelwirtschaftlichen Risiken dort
umgeschlagen, wo die gesamtwirtschaftliche Auslands-
verschuldung hoch ist. Der Leichtsinn mancher hoch-
verschuldeter Léander sei nicht beschdnigt. Aber der Auf-
gabe einer Vervielfachung ihres realen Kapitaldienstes,
wie sie sich auBer aus dem starken Anstieg der Realzin-
sen auch aus der Dollarstarke der vergangenen Jahre
ergab, wéren diese Lander vermutlich selbst dann nicht
gewachsen gewesen, wenn ihre Schulden weniger
stark in Konsum und Fehlinvestitionen gewurzelt hatten.

Herrschaft des Kapitalverkehrs

Im ubrigen beschranken sich die Klagen nicht auf
diese Lander. Die massiven realen Wechselkursande-
rungen der vergangenen dreizehn Jahre zeigen eine
Herrschaft des internationalen Kapitalverkehrs uber die
Weltwirtschaft an, die man zwar nicht schlechthin illegi-
tim zu nennen hat, ja die durchaus einen begriiBenswer-
ten marktwirtschaftlich-disziplinierenden Grundzug auf-

336

weist, weil sie Effizienz, VerlaBlichkeit und Stabilitat pra-
miiert und deren Abwesenheit bestraft, die aber auch so
viel Beimengungen von Willkir hat — gelegentlich
scheut man sich wirklich nicht, von Desorientierung der
so einfluBreichen Kapitalstrome zu sprechen —, daB Un-
geduld mit dieser Herrschaft nur allzu verstandlich ist.
Bei allem Respekt vor der Ratio des freien Marktgesche-
hens muB man einraumen: Die internationalen Kapital-
strome konstatieren nicht bloB die anderweitig be-
stimmte internationale Wettbewerbsfahigkeit eines Lan-
des, sondern sie bestimmen sie — jedenfalls dort, wo sie
exzessive reale Wechselkursveranderungen bewirken.

Das hatte man sich jedenfalls beim Ubergang zu flexi-
blen Wechselkursen nicht ertrdumt. Der Traum bei vie-
len war, daB die nationale Wirtschaftspolitik an Autono-
mie gewonne. Dafiir war man sogar bereit gewesen,
den Anspruch auf internationale Solidaritat herzuge-
ben, der in den Interventionsregeln des alten Systems
von Bretton Woods verborgen lag. Ein Autonomiege-
winn ist unubersehbar (siehe oben). Aber man ist eben
zugleich in bis dahin unbekanntem MaB in Abhangigkeit
vom Vertrauen der Kapitalanleger in aller Welt geraten.
Dies betrifft nicht nur die Wirtschaftspolitik im engeren
Sinne. Schmerzlich empfunden haben manche auch
die Veranderungen in den Wirkungsmaoglichkeiten der
Lohnpolitik. Im Festkurssystem bedeutete lohnpoliti-
sche Zurickhaltung allemal Reallohnzurtckhaltung
und also eine positive Wirkung auf Produktion und Be-
schéftigung. Unter Bedingungen flexibler Wechselkurse
kann man sich damit —~ qua Vertrauensstarkung an den
internationalen Kapitalmarkten — eine reale Aufwertung
der Wahrung einhandeln, die zwar auch groB3e Vorteile
hat, die aber uber den von inr ausgehenden Preisdruck
eine deutliche Korrektur der Realléhne zunachst einmal
verhindert. (Der erwuinschte Beschaftigungseffekt kann
dann freilich immer noch von der Erhéhung des Real-
werts des Geldes sowie von der Zinssenkung erwartet
werden, die der Kapitalzustrom bewirkt.)

Kurz, und wenn man den — zweifellos wichtigen - Ge-
danken, daB die Herrschatft des internationalen Kapital-
verkehrs unter allen méglichen Formen wirtschaftlicher
Herrschaft vielleicht noch die ertréglichste ist, vorlaufig
einmal beiseite 1aBt: Wir haben gelernt, die Bedeutung
der Stabilitat des AuBenwerts der Wahrungen wieder
héher einzuschatzen. Das heiBt nicht: héher als die Be-
deutung des Binnenwerts. Aber doch auch nicht: von
vornherein gering. Richtig bleibt zwar: Stabilitat des Au-
Benwerts der Wahrung bedeutet nichts, wenn dies letzt-
lich Instabilitdt des Binnenwerts heiB3t. Aber: Instabilitat
des AuBenwerts, zumal Instabilitdt des realen AuBen-
werts, bedeutet angesichts der Internationalitat unseres
Wirtschaftslebens ebenso eine Beeintrachtigung der
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Geldfunktionen wie Instabilitat des Binnenwerts. Hier
gibt es keinen prinzipiellen Unterschied, allenfalls einen
Unterschied des Grades.

Aber leider verhélt es sich ja nicht so, daf3 die berech-
tigte Klage uber den unbefriedigenden Zustand der Welt
allemal auch die Einfalle einschlieBt, wie denn alles bes-
ser zu machen sei.

Die Festkursproblematik

Bei der Frage nach Alternativen fallt die — negative —
Antwort am leichtesten im Falle des radikalen Gegenbil-
des —wieder feste statt flexible Wechselkurse. Trotzdem
lohnt eine sorgféaltige Begriindung, weil damit Grundpro-
bleme ins Blickfeld riicken, die auch fiir die Erérterung
von Zwischenformen wichtig sind, die anschlieBend zu
behandeln sind.

Unstreitig ist, daB zu einem Festkurssystem keine er-
heblichen internationalen Inflationsunterschiede pas-
sen — jedenfalls nichtim Bereich der handelbaren Giter
— und daB derzeit eine Rickkehr zu festen Wechselkur-
sen in der Welt schon deshalb nicht in Betracht kommit,

weil wir von einem Zustand ausreichender Konvergenz
bei der Stabilitatspolitik (noch) weit entfernt sind. Dies
ist freilich kein prinzipielles Argument gegen feste Wech-
selkurse {(mehr), sondern méglicherweise nur eines auf
Zeit. Die Einstellungen in der Wirtschaftspolitik sind
heute anders als in den sechziger Jahren. Damals hat-
ten wir bei dem Werben fir flexible Wechselkurse alle-
mal die Vorstellung im Hinterkopf (zumindest dort), daB
die einzelnen Lander jeweils unterschiedliche Phillips-
Kurven haben und zudem unterschiedliche Auffassun-
gen uber den optimalen Punkt auf einer Phillips-Kurve,
daB den Landern folglich unterschiedliche Kombinatio-
nen von Inflation und Arbeitslosigkeit adaquat seien,
was mit festen Wechselkursen unvereinbar ware. Diese
Vorstellungen haben sich gewandelt. Es hat sich ein
neuer, ziemlich breiter Konsens herausgebildet: Infla-
tion — bzw. die Inkaufnahme von Inflation — ist fir kein
wirtschaftspolitisches Problem eine Lésung, und schon
gar nicht eine dauerhafte. Stabile Phillips-Kurven sind
eine lllusion. Konvergenz der Wirtschaftspolitik bei
Geldwertstabilitat bzw. bei sehr geringen Preissteige-
rungen kann daher heute als konsensfahiger, der einem
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Festkurssystem in dieser Hinsicht immanente Harmoni-
sierungszwang als zumutbarer und damit aussichtsrei-
cher angesehen werden als friiher. DaB ein solcher Kon-
sens schon weit genug geht, was besagen muBte, da
er sich unterwegs als ausreichend belastungsfahig er-
weisen wird, also verlaBlich ist, erscheint allerdings
noch sehr fraglich, zu fraglich, als da man ein neues
Festkurs-Abenteuer schon wagen durfte, wenn dem-
nachst die Unterschiede in den aktuellen Inflationsraten
tatsachlich ausreichend gering erscheinen.

Dies fihrt zum zweiten Aspekt der Festkursproblema-
tik. Ein funktionierendes Festkurssystem setzt eine ver-
laBlich starke Leitwahrung voraus, ein Nichtinfragestel-
len dieser Rolle bei allen Beteiligten und eine Unterord-
nung der Wirtschaftspolitik im Leitwahrungsland unter
diese Rolle. Es ist nicht zu sehen, daf3 die Vereinigten
Staaten reif wéaren, diese Rolle erneut zu Gbernehmen.
DaB das System von Bretton Woods eine Zeitlang ma-
nierlich funktioniert hat, beruhte zum einen auf der Gold-
bindung des Dollars und war im Gbrigen Korrelat der Pax
Americana in den ersten Nachkriegsjahrzehnten. Als
mit dem Vietnamkrieg — aber nicht nur seinetwegen —
die Pax Americana zu Ende ging, der Goldschatz der
USA dahinzuschmelzen drohte, die Amerikaner ihn
nicht mehr entsprechend den Spielregeln verteidigten,
sondern das Goldfenster schlossen, war der Nieder-
gang der Weltwahrungsordnung von Bretton Woods un-
ausweichlich geworden. Die Vereinigten Staaten nutz-
ten dann wie andere ihre neu gewonnene Autonomie
durch inflatorische Politik, verbrauchten so nach dem
Goldschatz auch ihren Kredit, wurden vom Markt mit
massivem Dollarkursverfall sanktioniert, vollbrachten
eine wirtschaftspolitische Wende, die ihren Kredit zu-
nachst einmal wiederherstellte, und sind nun dabei, die-
sen Kredit erneut aufzubrauchen, diesmal durch exzes-
sive Staatsverschuldung. Werden nun neue [nflation,
neuer Dollarkursverfall die nachste Runde ausmachen?
Wie auch immer, in jedem Falle ist dies keine Vorstel-
lung, in der irgendwo ein Ansatz zu sehen wére, der den
Dollar in absehbarer Zeit wieder fir eine Rolle als Leit-
wahrung geeignet erscheinen lassen kénnte, zumal
hierzu ja nicht nur ein Entschiu3 gehérte, sondern auch
die Fahigkeit, den Entschlu3 durchzuhalten — und der
weltweite Glaube daran. Eine Leitwahrung ohne Kredit
— eine lacherliche Vorstellung.

Reale Wechselkursanderungen

Wir kommen zum dritten Aspekt. Er betrifft die Frage,
welche realen Wechselkursanderungen es geben (kon-
nen) muB und wie ein Festkurssystem, verglichen mit ei-
nem System flexibler Wechselkurse, mit dieser Aufgabe
fertig wird. Wir lassen dabei einmal solche realen Wech-
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selkursanderungen beiseite, die rein glterwirtschaftlich
begrindet sind, also solche, die mit internationalen Un-
terschieden in der Entwicklung der realen Angebotsbe-
dingungen (z. B. im Produktivitatsfortschritt) oder mit in-
ternationalen Nachfrageverschiebungen zugunsten
oder zu Lasten des spezifischen Angebotssortiments
einzelner Lander einhergehen. In solchen Fallen sind
unveranderte Leistungsbilanzsalden nur bei real veran-
derten Wechselkursen zu erwarten. (Das Fehlen von —
ausgleichenden — Kapitalbewegungen zwingt zur An-
passung beim realen Wechselkurs. Folgt der Kapitalver-
kehr der Veranderung der guterwirtschaftlichen Bedin-
gungen, so ist insoweit keine reale Veranderung der
Wechselkurse nétig.) Diese Falle werfen im allgemei-
nen weder in einem Festkurssystem noch in einem Sy-
stem flexibler Wechselkurse uniiberwindliche Probleme
auf. Hat man das Thema solchermaBen verengt, so
kann man sagen: Ein Bedarf an realen Wechselkursan-
derungen hangt zusammen mit dem Bedarf an Real-
transfer als Korrelat von internationalen Kapitalbewe-
gungen. (Notabene: Der Saldo der Kapitalverkehrsbi-
lanz einer Volkswirtschaft — einschlieBlich der Devisen-
bitanz — ist immer identisch mit dem Saldo der Lei-
stungsbilanz. Anders ausgedrickt: Internationale Geld-
leihe muB immer zugleich auch internationale Guter-
leihe sein.) Worauf es ankommt: Jetzt ist der Kapitalver-
kehr in der Fihrungsrolle; er erfordert die giterwirt-
schaftliche Anpassung.

Unser Vorwissen aus der Wahrungstheorie sagt uns:
[ Unter einem Regime flexibler Wechselkurse ist ein
Ausgleich zwischen Kapitalstrom und Realtransfer prin-
zipiell ohne (wesentliche) Anderung des Niveaus der
Preise fur die Wertschdpfung der jeweiligen heimischen
Wirtschaft moglich. Der Wechselkurs stellt sich so ein,
daB die davon induzierte Veranderung der Exporte und
Importe zusammen mit den Rickkopplungseinflissen
der Wechselkursanderung (via Wechselkursanderungs-
erwartung) sowie einer etwaigen Zinswirkung des Kapi-
talstroms auf den Kapitalstrom selbst die Bilanzbedin-
gung erfulit. (Die nétige Anderung der relativen Preise
Inland/Ausland — und der Realeinkommen — ergibt sich
im Grenzfall allein (ber die Anderung der
AuBenhandelspreise in jeweiliger Wahrung.)

Unter einem Regime fester Wechselkurse hingegen
kann der notige Realtransfer nur zustande kommen,
wenn die dafir erforderliche Veranderung der relativen
Preise durch eine Veranderung der Preise fiir die Wert-
schopfung in den beteiligten Landern geschaffen wird,
also durch einen Anstieg dieser Preise im Land des Ka-
pitalzustroms oder/und durch eine Senkung dieser
Preise im Land des Kapitalabstroms. Uberdies fallt da-
bei auch noch der dampfende Ruckkopplungsefiekt
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aus, der von einer Wechselkurséanderung ausgeht,
wenn (!) sie gegenlaufige Wechselkursanderungserwar-
tungen erzeugt. Es ist dieser Bedarf an Inflationseffekt
bzw. Deflationseffekt, der massive Anderungen in den
internationalen Kapitalstrémen in einem Festkurssy-
stem zu unertraglichen Vorgédngen machen kann. Dabei
ist zudem zu bedenken, daB jeweils eine Riickanpas-
sung notig ist, sobald die Bedingungen fiir den Kapital-
verkehr sich wieder drehen. Zwar kann uber den Inter-
ventionsmechanismus des Festkurssystems der Zwang
zum Realtransfer merklich abgepuffert sein; der Real-
transfer muB nicht simultan mit den marktbestimmten
Kapitalbewegungen bewaltigt werden. Doch nur in be-
stimmten Fallen ist diese Abpufferung eine entschei-
dende Hilfe. (Darauf ist zurickzukommen.) Daneben
gibt es nur die Méglichkeit, die Staatsschuldenpolitik
noch mehr zum Knecht des internationalen Kapitalver-
kehrs zu machen und ihr einen strikten Kompensations-
auftrag zu geben. Doch das sollte aus vielen Griinden
keinesfalls in Frage kommen.

Unterschiedliche Kapitalstrome

Um allerdings den Respekt und die Furcht vor dem in-
ternationalen Kapitalverkehr nicht zu Ubertreiben, soll-
ten wir einmal eine Sortierung versuchen. Wir halten
auseinander:

0 Kapitalstréme, die strukturell bedingten internationa-
len Unterschieden in der Grenzleistungsfahigkeit des
Kapitals bzw. in der Sparkapitalbildung folgen und die
Tendenz aufweisen, diese anzugleichen (Fall 1).

[0 Kapitalbewegungen, die in internationalen Unter-
schieden der Konjunkturlage wurzeln oder von einer
wohlverstandenen Stabilitatspolitik ausgeldst werden,
auch Kapitalbewegungen, die zuféllige UnregelmaBig-
keiten des Leistungsverkehrs ausgleichen (Fall 2).

O Kapitalbewegungen, die von einer laxen Geldpolitik
oder einer staatlichen Defizitpolitik auBerhalb wohlver-
standener Stabilitatspolitik ausgeldst werden (Fall 3).
Diese Politik kann Produktivitidtswirkungen haben, die
diesen Fall teilweise mit (1) vereinen wiirden.

O Kapitalbewegungen, die origindr von Wechselkurs-
anderungserwartungen in Gang gesetzt werden
(Fall 4).

O Kapitalbewegungen aufgrund vielfaltiger sonstiger
Ursachen, politischer oder auch ékonomischer, Ursa-
chen jedenfalls, die wir unter (1) bis (4) nicht fassen kén-
nen, weshalb wir aus gutem Grunde oder auch unserer
Beschranktheit wegen gelegentlich von desorientierten
Kapitalbewegungen sprechen (Fall 5).

Die Klassen (1) und (2) sind unproblematisch. Sowohl
WIRTSCHAFTSDIENST 1986/VII

in einem Festkurssystem als auch unter einem Regime
flexibler Wechselkurse muB man und kann man mit ih-
nen leben oder hat sie sogar zu begriBen. Die Klasse
(4) gilt als ein kraftiges Argument fur feste Wechsel-
kurse. DaB es die Klasse (5) gibt, ist eines der wichtig-
sten Argumente fir bewegliche Wechselkurse; die
Schockverarbeitungskapazitat eines Festkurssystems
ist in dieser Hinsicht nun einmal sehr begrenzt, die des
Systems flexibler Wechselkurse zwar ebenfalls nicht be-
friedigend, aber doch gréBer. Es gehdrte zu den Merk-
malen der Epoche der Pax Americana, daB dieses Pro-
blem gering blieb wegen der absoluten Vorherrschaft
des Dollars als Wahrung der offiziellen und privaten Re-
servehaltung und als internationale Anlagewéahrung.
Doch das ist wohl unwiederholbar. Schwer zu entschei-
den hingegen ist die Frage, ob nicht die Klasse (5) nur
deshalb so reich besetzt erscheint, weil es Wechselkurs-
anderungen und also auch Wechselkursanderungser-
wartungen gibt. Also: Gehért nicht das meiste der
Klasse (5) eigentlich in die Klasse (4)? Wir wissen es
nicht, und ohne neue wahrungspolitische Experimente
werden wir es vermutlich auch nicht erfahren.

Es bleibt die Klasse (3). Von der Frage der Autonomie
fur die Geldpolitik war schon die Rede. Darauf sei ver-
wiesen. Aber Verzicht auf Autonomie bei der Geldpolitik
wirde nicht ausreichen, auch die Finanzpolitik sieht
sich bei festen Wechselkursen vor Grenzen. Wer also
die nationale Autonomie in der Wirtschaftspolitik zumin-
dest im Bereich der Finanzpolitik weiter hochhalten
mochte (wohlgemerkt: auch auBerhalb wohlverstande-
ner Stabilitatspolitik), muB wohl fir bewegliche Wechsel-
kurse pladieren. Zum Beispiel: Eine Finanzpolitik, wie
sie die Amerikaner in den vergangenen Jahren betrie-
ben haben, hatten diese in einem Festkurssystem nur
mit starkem Inflationsdruck im Innern oder entsprechen-
dem Deflationsdruck in der Ubrigen Welt betreiben kon-
nen. Das wére vermutlich ein prohibitiv hoher Preis ge-
wesen. Denn zum einen stand Inflationsbekdmpfung
auch in Amerika mit obenan. Zum anderen hétte der an-
fangliche Inflationsschub friher oder spater mit einem
Deflationsdruck bezahlt werden mussen. Dauerhafte in-
ternationale Unterschiede in der Verénderung des
Preisniveaus gibt es in einem Festkurssystem ja nicht
(Ausnahmen siehe oben).

Freilich, wer — wie ich — die amerikanische Finanzpoli-
tik der letzten Jahre in jedem Falle fiir eine fatale Fehl-
entwicklung halt, sowoh! fir Amerika als auch fur die
Weltwirtschaft, wer die fatalen Folgen nur fir vertagt
halt, der hatte es begriift, wenn das Wahrungssystem
einer so hemmungslosen Staatsverschuldung bei
Strafe eines raschen Inflationsschubs von vornherein
engere Grenzen gezogen hatte. Wer hingegen hinsicht-
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lich der Zukunft an das ,soft-landing” glaubt, hat wo-
mdglich begriBt, daB die flexiblen Wechselkurse infla-
tionsfrei einen Realtransfer zugelassen haben, wie er
zur Erreichung der politischen Ziele, die zu der amerika-
nischen Defizitpolitik AnlaB gaben, unumganglich war.
Worauf es ankommt: Feste oder flexible Wechselkurse,
das ist nicht nur eine Frage der Autonomie der Geldpoli-
tik. Es ist auch eine Frage der Autonomie der Finanzpoli-
tik (jenseits der Konjunkturpolitik). Der Internationalis-
mus eines Festkurssystems verlangt eine umfassende
Unterordnung der nationalen Makropolitik unter dessen
Bedingungen, nicht nur eine partielle.

Eine Summe aus dem Bisherigen muB hier nicht ge-
zogen werden, weil die Frage eines Ubergangs zu ei-
nem neuen Festkurssystem in der Welt sich praktisch
derzeit nicht stellt. Und fur das Folgende genugt es,
wenn wir die Elemente der vorangegangenen Analyse
aufbewahren.

Wechselkursorientierte Geldpolitik

Es geht jetzt zunachst um Zwischenformen, um wah-
rungspolitische Regeln, die dadurch gekennzeichnet
sind, daB es zwar eine strenge Interventionspflicht zur
Aufrechterhaltung bestimmter Wechselkurse nicht gibt,
daB aber doch die Geldpolitik auch nicht véllig frei sein
soll, eine allein an nationalen Kriterien orientierte Geld-
mengenpolitik zu betreiben.

Am nachsten dem Festkurssystem steht ein Konzept,
in dem die Geldpolitik eines Landes den Auftrag hatte,
ohne zu Devisenmarktinterventionen verpflichtet zu
sein, doch fir die Aufrechterhaltung eines bestimmten
Wechselkurses zu einer bestimmten Wahrung (bzw. zu
einem bestimmten Wahrungskorb) zu sorgen (konse-
quent wechselkursorientierte Geldpolitik mit oder ohne
freiwillige Devisenmarktinterventionen). Da auch in ei-
nem echten Festkurssystem die Geldpolitik allemal ei-
nen Weg gehen konnte, auf dem die Interventionspflicht
im allgemeinen gar nicht effektiv wird, besteht hier der
wichtigste Unterschied zum Festkurssystem darin, daB
eine bloB wechselkursorientierte Geldpolitik mit einem
wesentlich gréBeren Vorbehalt, im Notfall von dem ge-
stellten Auftrag abzuweichen, betrieben werden kdnnte.
Die Verletzung einer formellen Regel ware nicht gege-
ben, wenn der Auftrag nicht erfiilt wird.

Fur kleinere Lander, deren Wirtschaft mit einer Econo-
mie dominante stark verflochten ist und die mit der stabi-
litatspolitischen Performance ihrer Economie domi-
nante keine groBen Probleme haben, ist dies allemal ein
guter Weg. Er wird auch, mehr oder weniger ausdrick-
lich und jedenfalls nicht nach einem ausformulierten
Konzept, von einigen Landern seit Jahren begangen, so
etwa von Osterreich, aber wohl auch von den Niederlan-
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den. Wo er gewahit wird, werfen die beiden ersten
Aspekte unserer Analyse des Festkurssystems — Infla-
tionsunterschiede, Leitwahrungsrolle — keine Probleme
auf.

Die Bedeutung des dritten Aspekts — Stérungen von
seiten des Kapitalverkehrs — wirft jedoch auch hier ihre
Schatten. Selbst Osterreich, das mit der Einbindung sei-
ner gesamten Wirtschaftspolitik in dieses Konzept — bis
hin zur Lohnpolitik — am weitesten gegangen ist, hat bis
heute nicht gewagt, auf den Schutz durch Kapitalver-
kehrskontrollen zu verzichten. DaB ein Festkurssystem
oder auch nur eine Wahrungspolitik, die dem Festkurs-
system nahe kommt, der Aufgabe, fir freien Kapitalver-
kehr zu sorgen und Schocks, die von daher kommen
mogen, angemessen zu verarbeiten, nicht oder nur un-
ter sehr glnstigen Bedingungen gewachsen ist, wird
also auch hier noch deutlich. Schon fiir Lander, die, ob-
woh! ebenfalls klein und mit einer gréBeren Volkswirt-
schaft aufs engste verbunden, von Schwankungen im
internationalen Kapitalverkehr sehr viel mehr betroffen
sind als Osterreich — und die auch Kapitalverkehrskon-
trollen ablehnen —, fir die Schweiz etwa, kommt daher
das Modell einer Quasibindung des Wechselkurses an
die Wahrung einer Economie dominante nicht in Be-
tracht (von anderen Griinden einmal ganz abgesehen).

Zielzonen

Wir kommen zur nachsten Variante, nun zu derjeni-
gen, die anscheinend die internationale Diskussion der-
zeit am meisten beschaftigt, dem Konzept einer Geld-
und Wahrungspolitik, die die Auflage Ubernimmt, den
Wechselkurs ihrer Wahrung in bestimmten international
verabredeten Zielzonen zu halten. Dies wird bekannt-
lich vor allem fur die groBen Wahrungen diskutiert. Es
sei sogleich gesagt, daB nichts davon zu halten ist.

Der gute Gedanke daran ist, daB es vor allem gelte,
die Wechselkurse von dem fatalen EinfluB desorientier-
ter internationaler Kapitalbewegungen zu befreien.
Aber:

Die Chance (nicht einmal die GewiBheit) einer Ver-
meidung funktionsloser, ja schadlicher Wechselkursbe-
wegungen muf3 erkauft werden mit einer gegebenen-
falls mehr als kurzfristigen Abweichung der Geldmen-
genpolitik von einem stabilitatsgerechten Pfad.

[J Die schadlichen Wirkungen solcher Abweichungen
werden nicht dadurch verlaslich verhindert, daB Uber die
solchermafen erreichten Wechselkurse qua internatio-
nalen Preiszusammenhang ebenfalls eine freie Preisni-
veauentwicklung verhindert wird. Viel zu unsicher ist die
auslandische Preisentwicklung, an die man insoweit an-
gekoppelt wurde.

WIRTSCHAFTSDIENST 1986/VII



WAHRUNGSPOLITIK

Nur das Problem der von ,falschen” Wechselkurser-
wartungen geleiteten Kapitalbewegungen bzw. der
durch Erwartungsfihrerschaft leicht zu beeinflussen-
den Kapitalbewegungen lieBe sich so angemessen 16-
sen. Es bliebe das Problem der Kapitalbewegungen, die
wirklich reale Verédnderungen der Wechselkurse erfor-
dern, eine Aufgabe, die oftmals mit einer nominalen
Wechselkursanderung noch am besten gelést wird, und
zwar vom Markt. (Nimmt man die Zielzonenwechsel-
kurse ernst, miiBte sie nach den insoweit unnétig
schmerzhaften Regeln des Festkurssystems traktiert
werden; siehe oben.)

[0 Die Zielzonen wiirden im Zweifel nicht zuletzt nach
politischen Wunschvorstellungen in Verbindung mit poli-
tischer Verhandlungsmacht der Beteiligten festgelegt
statt nach abschatzbaren Marktkraften und der geplan-
ten und auch durchsetzbaren Wirtschaftspolitik. Im Zei-
chen der Bekampfung falscher Wechselkurserwartun-
gen wurde dann der Bildung der richtigen entgegenge-
wirkt. Internationale Zinsdifferenzen, die sich bilden soll-
ten, kdmen nicht zustande.

Eine ReiBbrettidee

Ein Festkurssystem hat seinen Wert aufgrund der
Strenge des damit geschaffenen Unterordnungs-
zwangs far alle. Ein Regime flexibler Wechselkurse hat
seinen Wert aufgrund der Selbstverantwortung jedes
einzelnen. Ein Zielzonensystem ware weder Fisch noch
Fleisch. Die Orientierung der Zielzonen an Kaufkraftpa-
ritaiten — eine typische ReiBbrettidee — brachte nur
scheinbar mehr Rationalitat. Es geht um einen neuen
Trick, zugleich ohne den Zwang zur Disziplin und Kon-
vergenz und ohne die Nétigung zur Selbstverantwor-
tung auszukommen. Das Tempo der Weltinflation ware
der Freiheitsgrad des Systems. lhn mdglichst straffrei
zu nutzen, darauf kénnte es vor allem hinauslaufen.
Wahrungspolitik, die Ordnungspolitik sein sollte, wiirde
als ProzeBpolitik, vermutlich auch als Machtpolitik miB-
braucht.

Zum Konzept der Zielzonen fur Wechselkurse gehort
im allgemeinen auch die ldee, daB3 zum Erreichen der
Zielzonen Interventionen an den Devisenmarkten hel-
fen sollen. Manche sind geradezu fasziniert von dem
,Erfolg*“ der Notenbanken bei deren Versuch, im vergan-
genen Herbst die wichtigsten Dollarkurse durch mas-
sive Interventionen zu korrigieren. Auch hier ist eine kriti-
sche Durchleuchtung angebracht. Bleiben wir bei die-
sem Beispiel. AnlaB der Interventionen war die Unzufrie-
denheit mit dem starken Dollar, dem die riesigen ameri-
kanischen Leistungsbilanzdefizite zugeschrieben wer-
den, und das mit beidem verbundene allseits gefiirch-
tete Drangen auf mehr Protektionismus in Amerika.
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Doch unser Blick muB tiefer dringen. Wechselkurse
und Zinsen halten ein sehr komplexes System von Gro-
Ben zusammen, tarieren es aus. Sparen in Amerika und
anderwarts, Investieren in Amerika und anderwarts,
staatliche Kreditnachfrage in Amerika und anderwarts,
Exporte und Importe, Kapitaleinfuhr und Kapitalausfuhr
Amerikas bzw. der anderen, dieser ganze Satz von Va-
riablen muB GréBen annehmen, die zueinander passen.
Und es ist die variable Zins/Wechselkurs-Kombination,
die dies auszusteuern hat. Der Wechselkurs muB dort
liegen, wo die von ihm mitbestimmten Handelsstréme
einen Saldo aufweisen, der (bereinstimmt mit dem
Saldo des Kapitalverkehrs. Dieser ist aber seinerseits
nicht vorgegeben. Die Zinsen in Amerika und ander-
warts und wiederum der Wechselkurs (als mitbestim-
mender Faktor von Wechselkursdnderungserwartun-
gen, die einen Teil des Anlagenutzens im internationa-
len Kapitalverkehr ausmachen) miissen Werte anneh-
men, bei denen sich aus dem Zusammenspiel von Kapi-
talnachfrage in Amerika und anderwérts sowie Kapital-
angebot in Amerika und anderwarts ein Kapitalverkehrs-
saldo, im konkreten Fall: ein Kapitalzustrom nach Ame-
rika, ergibt, der in Ubereinstimmung ist mit dem Defizit in
der amerikanischen Leistungsbilanz. Beides nun in eins
gesetzt, hat man die Aufgabe, die die Markte simultan
I6sen mussen (und auch 16sen).

Man soll nun nur nicht denken, man kénnte an einer
oder zwei dieser GréBen, die einem nicht gefallen, dre-
hen, im ubrigen aber erwarten, daB alles beim alten
bleibt. Wer den Dollarkurs und das Leistungsbilanzdefi-
zit herunter haben will, muB wissen, daB dies bedeutet:
weniger Kapitaleinfuhr, weniger Bedienung staatlicher
oder privater Kreditnachfrage in Amerika. Uber den
Markt kdme ein solches Ergebnis zustande, wenn die
Kapitalanleger in aller Welt ihre Neigung, Geld in Ame-
rika anzulegen, reduzierten, sprich von Amerika héhere
Zinsen verlangten (mit der Folge, daB dort vor allem die
zinsabhéngigen privaten Investitionen zurickgingen).
Staatlicherseits kdnnte es — ohne héhere Zinsen — be-
wirkt werden, wenn der amerikanische Staat freiwillig
seine Kreditnachfrage einschrankte. Dies wird aber
nicht gewollt (oder nicht zustande gebracht). Also wird
am Devisenmarkt interveniert. Was hei3t das? Nun, es
wird Auslandskredit durch Notenbankkredit ersetzt — in-
flatorische Geldvermehrung. Damit kann man sich zwar
kurzfristig Luft verschaffen, aber eben nicht dauerhaft.
Eine Alternative hierzu? Im Ausland kénnte zu restrikti-
ver Geldpolitik Ubergegangen werden (beispielsweise
durch nicht sterilisierte Devisenmarktinterventionen).
Doch dies ware zwar eine Hilfe fir den Dollarkurs, aber,
bedenkt man die konjunkturellen Rickwirkungen auf
den Handelsverkehr, kaum eine Hilfe fur die amerikani-
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sche Leistungsbilanz, auf die es eigentlich ankommt —
und wurde im Ausland unnétigerweise Produktion und
Beschaftigung beeintrachtigen.

Gibt es eine andere Alternative? Im Ausland kénnte —
zur Unterstiitzung und Absicherung der Devisenmarkt-
intervention (und méglicherweise unter amerikani-
schem Druck) — zu expansiver Finanzpolitik Gbergegan-
gen werden. Das hieBle: das Ausland imitierte Amerika
in der Sunde. Es wiirde zwar beim Dollarkurs und bei
der amerikanischen Leistungsbilanz helfen, aber um
den Preis einer Verknappung von Kapital in aller Welt,
also um den Preis einer Einschrankung der Investitio-
nen — entgegen allen internationalen Verabredungen
dartber, was in der Welt angesichts der ungelosten Be-
schaftigungsprobleme  anzustreben ist. Ubrigens:
Selbstverstandlich waren auch die allseits gefurchteten
Handelsrestriktionen keine Losung der amerikanischen
Probleme. Solange die staatliche Kreditnachfrage nicht
eingedammt ist, braucht Amerika Auslandskapital — und
entsprechende Leistungsbilanzdefizite —, oder es muB
die heimische private Kreditnachfrage einschranken.

Kurieren an Symptomen

Wohin man schaut: Unfug. Aber das zu zeigen, war
auch der Sinn des Exkurses. Eine neue Einladung zu In-
terventionismus an den Devisenmarkten wurde abseits
aller ReiBbrettrationalitat vor allem zu einer Einladung,
der standigen und allgegenwartigen Versuchung zum
Kurieren an Symptomen nachzugeben und das auch
noch in gemeinsamer internationaler Anstrengung. Von
den eigentlichen Problemen wird dadurch abgelenkt,
und neue Probleme werden geboren. Den harten Kern
der Probleme, an denen man seit einiger Zeit wahrungs-
politisch herumiaboriert, bilden nun einmal die amerika-
nischen Staatsdefizite. Also miissen die Probleme auch
dort gelost werden. Ich kenne keine grindliche Analyse,
die nicht bei dieser Einsicht endet. Das heiBt nicht, daB
die Probleme, die ein in langerfristiger Betrachtung
Uberzogener Dollarkurs aufgeworfen hat, nicht ernst zu
nehmen gewesen waren. Im Gegenteil. Gerade weil sie
ernst zu nehmen waren, muB Amerika seine Wirt-
schaftspolitik im ganzen unter diese Einsicht stellen. Je-
des ernsthafte wahrungspolitische Engagement wére
dadurch gekennzeichnet, daB es am Ursprung der Pro-
bleme ansetzt, und das hei}t hier eben nicht an den
Wechselkursen. Und jedenfalls braucht man keine Ziel-
zonen fur Wechselkurse, um in Amerika das zu tun, wor-
auf es ankommt und fiir das es keinen Ersatz gibt.

Nach diesem etwas aufgeregten Verdikt ist freilich
dem mdglicherweise entstandenen Eindruck entgegen-
zutreten, es waren alle Interventionen an den Devisen-
markten von Ubel. Das trifft gewiB nicht zu. Die Noten-

342

banken durfen durchaus versuchen, durch Interventio-
nen an den Devisenmarkten Wechselkurserwartungen
des Publikums zu beeinflussen, wenn sie sich hier eine
Fuhrungsrolle zutrauen, unter Wahrung der Ziele ihrer
Geldmengenpolitik freilich, also grundsatzlich nur durch
sterilisierte Interventionen, soweit die Spielraume der
Geldmengenpolitik ausgeschépft sind. Wechselkurs-
pflege durch sterilisierte Interventionen, Fihrung bei
denWechselkurserwartungen —das gehért durchaus zu
den Freiheitsgraden einer mengenorientierten Geldpoli-
tik.

Man muB sich allerdings bewuBt sein, daB8 damit in
den meisten Fallen nicht viel zu bewirken ist. Zielzonen-
wechselkurse kann man so jedenfalls nicht verlaslich
ansteuern, handelt es sich doch bei sterilisierten Inter-
ventionen nur um einen Aktivtausch bei den Notenban-
ken und zudem um einen auch nur in Grenzen mégli-
chen bzw. akzeptablen Aktivtausch. Nur in Fallen, in de-
nen gerade dies das alleinige Problem ist, in denen also
das Publikum die Valuta-Denomination seiner Aktiva zu
andern wunscht, ist dieser Tausch eine voll wirksame
Hilfe. Der Fall fehigeleiteter Wechselkurserwartungen,
ein wichtiger Fall, gehért dazu. Freilich, an den Versuch
der Diagnose des Falles muB man mit der gehérigen
Vorsicht herangehen. Nichts ist einfach an der Aufgabe,
fehlgeleitete Wechselkurserwartungen als solche zu
identifizieren. Erneut also die Mahnung: Bitte keine zu
objektivierenden Zielzonenwechselkurse suchen (und
ganz gewiB keine mit Hilfe der Kaufkraftparitatentheorie
zu finden hoffen).

Der Vorschiag von McKinnon

Politbkonomisch, wenn auch nicht wahrungstheore-
tisch, befriedigender erscheint ein ebenfalls viel disku-
tierter Vorschlag, der sich vor allem mit dem Namen von
Ronald F. McKinnon verbindet. Kernstlick des Konzepts
ist der Auftrag an die kooperierenden Notenbanken —
zunachst der Vereinigten Staaten, Japans und der Bun-
desrepublik —, gemeinsam die Verantwortung fur eine
ZielgroBe hinsichtlich der ,Weltgeldmenge“ (M 1) zu
tbernehmen. Zur Basisvereinbarung gehorten damit
kompatible nationale Geldmengenziele. Zielzonen fur
die Wechselkurse, spater feste Wechselkurse, begrin-
deten Interventionsverpflichtungen. Bei Interventionen
angekaufte Devisen wiirden ausschlieBllich bei den Part-
nernotenbanken gehalten. Auf diese Weise ware die
Einhaltung des Ziels fur die Weltgeldmenge garantiert.

Zu loben ist hier die Vorsorge fur die Beschrankung
der Weltinflation. Nicht zu Ende gedacht erscheint je-
doch die Frage nach der adaquaten Verteilung der Welt-
geldmenge. Hier werden die Probleme, die internatio-
nale Kapitalbewegungen aufwerfen, gleichgesetzt dem
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Problem, daB es Verschiebungen in den Wahrungspra-
ferenzen gibt — Verschiebungen der Wahrungsraume,
currency substitution. Von Kapitalbewegungen, die In-
terventionen ausldésen, wird angenommen, daf3 sie in
gleichem Umfang currency substitution anzeigen. Denn
die Vorschrift ist, daB in diesem Umfang die Geldmenge
des einen Landes verringert, die der anderen erhoht
wird. Nichts ist daran jedoch zwingend. Eine Teilsterili-
sierung von Interventionen kann angemessen sein,
oder auch eine Umverteilung der Weltgeldmenge, die
Uber die Interventionen hinausgeht. Und hier gehtes um
den nervus rerum. Da sich die Lésung des Problems
nicht objektivieren |4Bt, zerfallt einem die Faszination
der ldee einer Weltgeldmenge noch freier nationaler No-
tenbanken. Man brauchte eine Quasi-Weltzentralbank
mit enormer ,regionalpolitischer* Kompetenz im mone-
taren Bereich.

Warenbindung des Dollars

Am Rande der internationalen Wahrungsdiskussion
lauft nach wie vor die Idee mit, man sollte zu einer erneu-
ten Warenbindung des Dollars kommen, wenn nicht zu
einer Bindung an das Gold, so doch zu einer Bindung an
ein Bindel von Waren, etwa ein Blndel international ge-
handelter stapelfahiger Guter (Waren-Reserven-Wah-
rung). Dies hatte dann natirlich auch Rickwirkungen
auf die mégliche kiinftige Rolle des Dollars im Weltwah-
rungssystem.

Manche amerikanische Vertreter der Idee lassen sich
allerdings von anderen Vorstellungen leiten, von der Vor-
stellung vor allem, man kdnnte so den im einzelnen un-
zureichend gerechtfertigten Zwéangen einer monetari-
stisch gepragten Geldmengensteuerung entkommen,
vor allem den praktischen Unvollkommenheiten dieses
Konzepts. Nunist zwar richtig, daB die Geldmengenpoli-
tik schwieriger war als ausgedacht, jedenfalls in Ame-
rika. Man kann sie aber doch nicht erfolglos nennen. Die
Menge eines gebundenen Dollars hatte nicht sehr viel
anders gesteuert werden dirfen; freilich hatte die Geld-
politik einfachere, vor allem eindeutigere Orientierungs-
hilfen gehabt. Die eingestandenen Unvollkommenhei-
ten des Geldmengenkonzepts sollte man nicht von vorn-
herein gréBer nennen als die einer Warenreservewah-
rung. Die strikte Stabilisierung des Preisniveaus fur ei-
nen Warenkorb ist nun einmal nicht von vornherein der
Weisheit letzter SchluB. st der Warenkorb sehr klein (Ex-
tremfall: Goldwahrung), so hat man es mit dem Problem
stérender Veranderungen in der spezifischen Knappheit
der Reservewaren zu tun. Ist der Warenkorb sehr groB3
(Extremfall: Indexwahrung; fur Europa siehe den Vor-
schlag von Vaubel et al.), so ist zu bedenken, daB es
auch einen Bedarf an (voriibergehenden) Veranderun-

WIRTSCHAFTSDIENST 1986/ViI

gen des Geldwertes gibt und daB dieser Bedarf hier
nicht befriedigt werden kann; ganz herausnehmen
solite man den relativen Preis fiir Geld aus dem markt-
wirtschaftlichen Spiel der relativen Preise denn doch
nicht.

Das eigentliche Spezifikum einer gebundenen Wah-
rung liegt in der Objektivierung der Knappheit des Gel-
des. Das ist zweifellos ein groBer Vorzug. Eine Papier-
wéahrung knapp zu halten, ist allemal ein kiinstlicher Vor-
gang. Auch Geldmengenregeln sind nur Kriicken der
kinstlichen Knapphaltung des Geldes. Man ist dabei
auf Menschen angewiesen. Und in der Wirtschaftsge-
schichte ist das bisher noch niemals lange gut gegan-
gen. Freilich, auch gebundene Wahrungen stehen unter
dem Vorbehalt, daB Menschen die Bindung aufheben,
wenn sie meinen, daB dies fiir sie vorteilhafter ist, als
das gegebene Versprechen einzuhalten. Immerhin:
Wenn man sich ein kinftiges Weltwahrungssystem mit
dem Dollar als erneuerter Leitwahrung vorstellen will,
so ware aus den zuvor schon genannten Grinden eine
glaubwirdige Wertbindung des Dollars vermutlich
durch keine noch so ernsthaft gemeinte Geldmengenre-
gel zu ersetzen.

Das EWS

Wir kommen nun zum Européischen Wahrungssy-
stem. Ist es — fortentwickelt — geeignet fur eine regional
begrenzte internationale Wahrungsordnung nach der
Idee des Festkurssystems? Als das EWS gegrindet
wurde, muBte man — so schien es — noch eher von ei-
nem Konzept fiir ein gemeinsames managed floating
sprechen als von einer Art Festkurssystem. Sehr weit
reicht schlieBlich der Anderungsvorbehalt fiir die Inter-
ventionskurse. Immerhin: Man muB dem EWS einen be-
trachtlichen, vor allem auch weithin nicht erwarteten Er-
folg bescheinigen. Ohne alle Euphorie, versteht sich.
Das System hatte ja die Faszination des stabilitatspoliti-
schen Erfolgs der Bundesrepublik in der zweiten Halfte
der siebziger Jahre zum Vater, und dann war es gerade
die langjéhrige Schwéche der D-Mark, die fir die konsti-
tutionell schwécheren Partner den mit dem EWS einge-
kauften Stabilisierungsdruck auf ein ertragliches Maf
milderte.

Aber bleiben wir zunachst beim Erfolg! Mit dem EWS
ist in geschickter Weise das MaB an Konvergenzzwang
und Disziplinierungsdruck ausgeubt worden, das den
Teilnehmern unter den gegebenen Bedingungen akzep-
tabel erschien; es hat in wahrungspolitisch turbulenten
Zeiten einen groBen Beitrag geleistet, die innereuropéi-
sche Szene von dem EinfluB desorientierter internatio-
naler Kapitalstrome weitgehend freizuhalten. Das ist
schon eine Menge.
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Nach diesem Erfolg ist es vielleicht nicht verwunder-
lich, daB auf Fortentwicklung gedrangt wird, daB auch
die ldee einer europaischen Wahrungsunion wieder
zahlreiche neue Anhanger gefunden hat. Gleichwohl ist
zu fragen: Warum kann man das EWS eigentlich nicht
loben, ohne es zugleich &ndern zu wollen? Es hat sich
s0 bewahrt, wie es ist, nicht so, wie manche es jetzt aus-
denken.

In Sachen Fortentwicklung ist — ganz in Ubereinstim-
mung mit der offiziellen deutschen Paosition — allein die
Befreiung des européischen Geld- und Kapitalverkehrs
von allen Beschrankungen wirklich dringlich. Dies wére
auch die angemessene Bewahrungsprobe fir die Fahig-
keit der beteiligten Lander, nach und nach mehr mone-
tare Integration zu verkraften, sprich durch eine diesem
Ziel untergeordnete Gesamtwirtschaftspolitik zu fundie-
ren. Es gilt, den Konvergenzzwang allméahlich zu ver-
starken, Rickschritte zu vermeiden, vor allem neue
Ausflige in finanzpolitische Exzesse weniger wahr-
scheinlich zu machen. Dies erscheint auch realistisch.
Hingegen ist die Idee der Schaffung eines echten Fest-
kurssystems, der Einrichtung einer zentralbankahnli-
chen Institution, die dann fruher oder spater auch eine
europaische Wahrung emittiert, gar der Schaffung einer
Wahrungsunion vorlaufig ohne reale Faszination. Die
drei Aspekte der Festkursdiskussion sind in Erinnerung
zu rufen:

[J Von der notigen Konvergenz der Inflationsraten, je-
denfalls von einer sie dauerhaft und verlaslich sichern-
den Konvergenz der Wirtschaftspolitik, sind wir noch
entfernt.

[0 Es fehlt an einer europdischen Leitwéhrung. Die D-
Mark, die sich hierfur als einzige eignen wurde, wird von
den Partnern in dieser Rolle nicht akzeptiert.

[0 Resistenz gegeniiber der Moglichkeit massiver Kapi-
talbewegungen ist nicht erprobt, nicht gesichert.

Die Vorstellung, eine europaische Zentralbank (oder
eine ihr ahnliche Einrichtung) kénne eine stabile Wah-
rung unter die Leute bringen, ist nicht mehr als eine
Schimare, solange die beteiligten Lander nicht je far
sich dauerhaft gezeigt haben, daB sie fur eine wirklich
stabile Wahrung einstehen wollen und kénnen. Ein ein-
maliger Stabilisierungserfolg reicht hierfiir nicht aus. An
einer europaischen Wahrung mittlerer Schlechtigkeit,
die ohne protektionistischen Schutz durch Kapitalver-
kehrsbeschrankungen zu Lasten lberlegener Konkur-
renten nicht lebensfahig ware, besteht kein Bedarf. Es
sei wiederholt: Das einzige Land, in dem unter den ge-
gebenen Bedingungen eine stabile europaische Wah-
rung verwurzelt werden konnte, ist die Bundesrepublik.
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Und auch dies nicht nur, weil es hier eine unabhangige
Notenbank gibt, sondern weil diese unabhéangige No-
tenbank und deren Stabilitatspolitik auf einen breiten
Konsens in der Bevoélkerung gegrundet sind. Das Delors
zugeschriebene Wort, in der Bundesrepublik glaubten
einige an Gott und alle an die Bundesbank, ist daher
durchaus mehr als ein Apergu. Was er aber vielleicht an-
ders sieht: Die Stabilitatsvorliebe der Bundesrepublik
gehort wirtschaftspolitisch zum Kostbarsten, was wir ha-
ben (vermutlich auch: was Europa hat). Es sollte nichtin
Betracht kommen, auch nur einen Teil davon auf dem Al-
tar verfriihter Integrationsideen zu opfern.

Fazit

Fassen wir zusammen! Die Zeit ist nicht reif fir gro-
Bere wahrungspolitische Reformen, weder in Europa
noch in Amerika. Das heiBt nicht, daB zu Sorgen kein An-
laB bestiinde und also kein AnlaB, immer wieder tGber
mogliche Reformen nachzudenken. Und nicht nur die
unbefriedigenden Erfahrungen der vergangenen Jahre
drangen dazu. Die Gefahr neuer Turbulenzen ist nicht
aus der Welt, zumal wenn man die riesigen ungeldsten
Probleme bedenkt, die Amerika vor sich her schiebt, von
den ungeldsten Problemen der Uberschuldeten Lander
ganz abgesehen. Doch all dies sind eben keine Sorgen,
aus denen man sich nach Minchhausen-Art, sprich al-
lein durch institutionelle Neuerungen, befreien konnte.
In gewisser Weise ist das Gegenteil richtig. Zwar ist das
System der flexiblen Wechselkurse mit den Schwierig-
keiten der vergangenen Jahre ganz und gar nicht glanz-
voll fertiggeworden, aber es hat eben auch nicht véllig
versagt. Der in vielen Landern noch mithsame Weg der
Stabilisierungsanstrengungen muB weiter beschritten
werden. Darin liegt auch ohne institutionelle Neuerun-
gen eine Chance, kinftige Wechselkursturbulenzen in
Grenzen zu halten.

Vielleicht kann man dann in einigen Jahren die Frage
nach Alternativen des Wahrungssystems anders beant-
worten als heute. Flr das Weltwahrungssystem mag
man zwar auch auf langere Sicht skeptisch sein. Die
Vielfalt der wechselnden Grunde fur groBe Kapitatwan-
derungen in der Welt 1aBt selbst fur den Fall stabilitatspo-
litisch sehr viel glinstigerer Bedingungen als heute zwei-
feln, ob auf die gréBere Kapazitat zur Verarbeitung von
Schocks verzichtet werden kann, die dem System flexi-
bler Wechselkurse nun einmal eigen ist. Die gleiche
Skepsis muB aber nicht ebenso fiir Europa gelten. Hoff-
nung auf eine Fortentwicklung des EWS kann auch der-
jenige haben, der heute noch vor allem vor Reformeiter
warnt und dazu rat, sich fir einen Wandel der europai-
schen Wahrungsdinge auf sehr lange Fristen einzurich-
ten.
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