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WELTWAHRUNGSSYSTEM

Peter Bofinger, Christina Gerberding

Das EWS als Modell fiir die
Weltwahrungsordnung?

In der Debatte Uber die Weltwédhrungsordnung herrscht Einigkeit dariber,
daB mehr Stabilitét in den internationalen Wéhrungsbeziehungen
wiinschenswert wdre. Kénnte ein Festkurssystem zwischen den wichtigsten
Industrieldndern der gegenwadrtigen Instabilitdt ein Ende machen?
Welche Vorzige und Schwéchen wirde ein solches, nach dem Modell des EWS
konstruiertes System aufweisen?

m Mittelpunkt der Diskussion uber eine Reform des

Weltwahrungssystems stehen Forderungen nach ver-
starkter internationaler Kooperation und Koordinierung
der nationalen Wirtschaftspolitiken. Seit Jahren werden
vor allem drei Vorschlage diskutiert: das Konzept von
Ronald McKinnon, die Wechselkurse Uber eine koordi-
nierte Steuerung der Weltgeldmenge zu stabilisieren’,
das vor allem von John Williamson propagierte und wei-
terentwickeite Zielzonen-Modell® und der Ansatz einer
Koordinierung der Wirtschaftspolitik auf der Grundlage
sogenannter objektiver Indikatoren®.

Weit weniger Beachtung hat dagegen der Vorschlag
gefunden, zwischen den wichtigsten Industrielandern
ein Festkurssystem nach dem Vorbild des Européi-
schen Wahrungssystems (EWS) zu errichten. In jing-
ster Zeit ist diese Lé6sung zwar im politischen Raum als
eine mogliche Option in Betracht gezogen worden®, es
fehlt bisher jedoch an einer systematischeren dkonomi-
schen Analyse. Obwohi die Erfolge des Européischen
Wahrungssystems (EWS) inzwischen allgemein aner-
kannt werden, stdBt die Vorstellung eines weltweiten
Festkurssystems meist von vornherein auf Ablehnung®,

Die schiechten Erfahrungen aus der Zeit des Bretton-
Woods-Systems sind wohl der entscheidende Grund fir
die weitverbreitete Ablehnung gegenlber einem inter-
nationalen Festkurssystem, das meist mit einem ,Zu-
riick zu Bretton Woods* gleichgesetzt wird. Die folgende
Analyse zeigt jedoch, daB sich ein Weltwéhrungssystem

Dr. Peter Bofinger, 33, und Christina Gerberding,
Dipl.-Volkswirtin, sind Mitarbeiter der Volkswirt-
schaftlichen Abteilung der Landeszentralbank in
Baden-Wiirttemberg in Stuttgart.
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nach dem Modell des EWS in seiner institutionellen Aus-
gestaltung und Funktionsweise erheblich vom Bretton-
Woods-System unterscheiden wirde. Damit ware ein
Teil der Gblichen Einwande gegen ein Festkurssystem
im WeltmaBstab hinféllig, wahrend andere Probleme an
Bedeutung gewinnen wirden. ’

Ausgestaltung

Zur Verdeutlichung der Funktionsweise eines interna-
tionalen Festkurssystems nach dem Vorbild des EWS
sei im folgenden von einem trilateralen Wahrungssy-
stem (TWS) ausgegangen, das mit dem Dollar, dem Yen
und der DM die drei wichtigsten Handels-, Finanz- und
Reservewahrungen umfassen wirde. Die Beschran-
kung eines neuen Wéahrungssystems auf die Vereinig-
ten Staaten, Japan und die Bundesrepublik —im Sinne
eines ,key-currency“-Systems — erschiene auch unter
administrativen Gesichtspunkten als eine besonders ef-
fiziente Lésung®.

' Ronald . McKinnon: An International Standard for Monetary
Stabilization, Washington D.C. 1984; ders.: Monetary and Ex-
change Rate Policies for International Financial Stability: A Proposal,in:
The Journal of Economic Perspectives, Vol. 2, No. 1, S. 83-103.

2 John Witliamson: TheExchange Rate System, revised edition,
Washington D.C. 1985; John Williamson, Marcus M. Miller:
Targets and Indicators: A Biueprint for the International Coordination of
Economic Policy, Washington D.C. 1987.

? Siehe hierzu Andrew Crockett, Morris Goldstein: Streng-
thening the International Monetary System: Exchange Rates, Surveil-
lance, and Objective Indicators, Occasional Paper No. 50, IMF, Washing-
ton D.C. 1987.

* Edouard Bailadur: Ordnung muB sein, in: Wirtschaftswoche, Nr.
11 (11. 3. 1988), S. 90-97; Karl Otto P& hi: A European central bank
and a European currency could be the crowning achievement of the long
and difficult process to monetary union in Europe, in: World Link, Genf,
April 1988, abgedruckt in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presse-
artikein, Nr. 23 (7. April 1988), S. 1-3.
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Da in den USA, der Bundesrepublik und mittlerweile
auch in Japan die Finanzmarkte volistandig liberalisiert
sind, wirde es sich bei einem TWS von Anfang an um
ein System fester Wechselkurse bei vollig freiem Geld-
und Kapitalverkehr handeln; insofern wiirde es sich er-
heblich vom EWS in seiner Anfangsphase, aber auch
noch unter den heutigen Verhaltnissen unterscheiden.

Bei einem Wahrungssystem nach dem Muster des
EWS wiirden die drei Lander den Interventionsverpflich-
tungen ein Gitter bilateraler Leitkurse zwischen ihren
Wahrungen zugrunde legen. Ein solcher Paritatengitter-
Standard ist von Grund auf anders strukturiert als das
Bretton-Woods-System, in dem die Leitkurse aller Wah-
rungen nur gegeniber dem Dollar fixiert waren, ohne
daf3 far den Dollar ein Leitkurs gegeniber irgendeiner
anderen Wahrung bestand (Leitwahrungsstandard).
Alle drei beteiligten Zentralbanken waren verpflichtet,
die bilateralen Leitkurse ihrer Wahrungen innerhalb be-
stimmter Bandbreiten zu verteidigen. Wahrend im EWS
die Bandbreiten + 2,25% um die Leitkurse betragen,
ware zu Uberlegen, in einem Festkurssystem zwischen
den drei groBen Anlagewéahrungen der Welt zumindest
in der Anfangsphase weitere Bandbreiten festzulegen.
Dies ware eine wichtige Voraussetzung, um das Entste-
hen von Wahrungskrisen soweit wie moglich zu vermei-
den (siehe unten). in Tabelle 1 werden deshalb Band-
breiten von + 5% um die hypothetischen Leitkurse an-
genommen.

Bei der Errichtung eines Festkurssystems stellt sich
grundsatzlich die Frage, welche Werte fir die Paritaten
festgesetzt werden sollen. Gegner fester Wechselkurse
weisen stets darauf hin, daB alle bekannten Methoden
zur Bestimmung gleichgewichtiger Wechselkurse mit er-
heblichen Problemen verbunden sind. In der Tat gibt es
keine befriedigende L&sung fur die Ermittiung der ,rich-
tigen“ Wechselkurse, allenfalls kdnnte die Mdglichkeit
eines ,consensus-forecast” (als Mittelwert aus den Er-
gebnissen verschiedener Schétzverfahren) erwogen
werden’. Einen maglichen Ausweg zeigt der Blick zu-

® Typisch fir viele AuBierungen ist die folgende Argumentation der
.Group ot Ten": , While usetul lessons can be drawn from the experience
of the EMS as regards the promotion of policy convergence and
exchange rate stability, the Deputies recognize that the system cannot
be dissociated from the particular political and economic environment in
which it operates and therefore cannot be readily extended to a broader
and more heterogeneous comext characterized by the presence of a
number of reserve currencies. Such a system would run a much greater
risk of being exposed to pressures similar to those which arose in the
final phase of the par value system." Group of Ten: The Functioning of the
International Monetary System, in: IMF Survey, Supplement on the
Fund, Vol. 14 (July 1985), Paragraph 24.

5 So auch Jacob A. Frenkel, Morris Goldstein: A Guideto
Target Zones, IMF Staff Papers, Vol. 33 (1986), No. 4, S. 633-673, hier
S.6591¢.

! SiehedazuJ. A Frenkel M. Goldstein, aa0. S 659.
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rick in die Anfangsphase des EWS. Dem Paritatengitter
wurden damals keine auf der Grundlage von Modell-
rechnungen ermittelten Gleichgewichtskurse zugrunde
gelegt; vielmehr wurden flir die Wahrungen der
.Schlange” (DM, bfr, dkr, hfl) die geltenden bilateralen
Leitkurse in das neue System Uibernommen und fir die
bis dahin floatenden Wechselkurse des franzdsischen
Franc, der Lira und des irischen Pfund die Marktkurse
vom 12. Marz 1979 als neue Leitkurse festgelegt. In An-
betracht der seit dem Louvre-Accord immer wieder be-
kraftigten Absicht der wichtigsten Industrielander, die
Wechselkurse um das derzeitige Niveau herum zu stabi-
lisieren, dirfte die Bestimmung der Anfangskurse auch
in einem TWS kein uniberwindliches Problem darstel-

lené.

Wie im EWS sollten Anderungen der Leitkurse im Ab-
kommen vorgesehen sein, um dieses Anpassungsin-
strument fir den Fall erheblicher makrodkonomischer
Divergenzen offenzuhalten. Aufgrund der Konstruktion
des Paritatengitters wirden Realignments ein gegen-
seitiges Einvernehmen aller Beteiligten voraussetzen;
einseitige Paritdtsanderungen wie im Bretton Woods
waren nicht méglich.

Interventions- und Saldenausgleichsregein

An den oberen und unteren Interventionspunkten des
Paritatengitters waren die Zentralbanken verpflichtet, in
unbegrenzter Héhe zu intervenieren (sogenannte obli-
gatorische Interventionen). So wirde z.B. nach Tabelle
1 der Mindestkurs des Dollar, bei dem die Bundesbank
Dollar gegen DM ankaufen miBte, 1,615 DM/$ betra-
gen. Diesem Kurs wirde fir das Federal Reserve Sy-
stem (Fed) ein Hochstkurs der DM von 0,62 $/DM ent-
sprechen, bei dem sie DM gegen Dollar verkaufen
miBte. Beide Notenbanken waren also beim Mindest-
kurs des Dollar (Hochskurs der DM) zur Aufnahme von
Dollar gegen DM verpflichtet. Insofern beinhaltet ein Pa-
ritatengitter-Standard eine formale Symmetrie der inter-
ventionsverpflichtungen, wahrend bei einem Leitwah-
rungs-Standard wie dem Bretton-Woods-System immer
nur die Nicht-Leitwahrungslander zu Interventionen ge-
genlber der Leitwahrung (dem US-Dollar) verpflichtet
sind®.

Indem neuen TWS muBte ebenso wie im EWS sicher-
gestellt werden, daf3 den Zentralbanken der Schwach-

wahrungslander fir die obligatorischen Interventionen
am Devisen-Verkaufspunkt in ausreichendem Umfang

® So auch Wolfgang Filc: Zielzonen for den US-Dollar, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 66. Jg. (1986), H. 6, S. 288-294.

¢ Zu uberwiegend einseitigen Interventionen der Nicht-Dollar-Lander

gegentuber dem US-Dollar fuhrten auch die internationalen Koopera-
tionsabkommen seit Herbst 1985.
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Tabelle 1
TWS-Paritatengitter

Wihrungs-  1US-$ 100 Yen 1DM
Landes- einheiten =,..WE =...WE <. WE
wahrung (WE)

H 0,84 0.62
US-Dotiar L - 0.8 0.59

M 0,76 0,56

H 131,25 77.21
Yen L 125 - 73,53

M 118,75 69,85

H 1,785 1.43
DM L 1,70 1,36

M 1.615 1,29

Guthaben in der jeweiligen starken Wahrung zur Verfu-
gung stehen. Es kdnnte dazu eine Kreditfazilitat beim
IWF geschaffen werden, die in SZR gefihrt und nach
den gleichen Prinzipien wie die , sehr kurzfristige Finan-
zierung® im EWS gehandhabt wiirde. Uber diese Fazili-
tat konnte dann zum Beispiel die Fed die fir ihre Inter-
ventionen erforderlichen DM-Betrage auf dem Kredit-
wege von der Bundesbank erhalten. Sowohl die in An-
spruch genommenen Kredite als auch die im Zuge von
Interventionen erworbenen Fremdwéhrungsguthaben
der Notenbanken mit starker Wahrung wirden auf den
Konten der Fazilitat verrechnet werden, wobei die Inter-
ventionssalden als Forderungen der Zentralbank des
Starkwahrungslandes und als Verbindlichkeiten der No-
tenbank des Schwachwé&hrungslandes verbucht wdr-
den.

Der Saldenausgleich muBte in Form von Wahrungsre-
serven der Schuldnerzentralbank erfolgen, sei es in
Guthaben der Wahrungen des Glaubigerlandes, in SZR
oder in anderen Reserveaktiva, nicht jedoch in der eige-
nen Wéhrung. Dem EWS-Verfahren analog kdnnten die
Teilnehmerlander des TWS einen Teil ihrer Goldreser-
ven bei der Verrechnungsfazilitat gegen Ubertragung ei-
nes entsprechenden Gegenwerts in SZR-Guthaben hin-
terlegen. Damit wére sichergestellt, daB3 auch die USAin
der Anfangsphase des Systems uber einen ausreichen-
den Bestand an Devisenreserven verflgten.

Funktionsweise des Systems

Die Koordinierung der Geldpolitiken erfolgt in einem
Festkurssystem Uber die Anpassungsmechanismen,
die von den Interventions- und Saldenausgleichsregeln
ausgelost werden. Die Ausgestaltung dieser Regelme-
chanismen ist somit entscheidend fir die Funktions-
weise des Systems. Von den Interventions- und Salden-
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ausgleichsverpflichtungen eines Festkurssystems ge-
hen generell zweierlei Anpassungsimpulse aus:

[J Veranderungen der nationalen Geldbasen als Folge
der obligatorischen Interventionen (kurzfristige Anpas-
sungsimpulse)

(3 Veranderungen der Wahrungsreserven als Folge der
Saldenausgleichsverpflichtungen (mittelfristige Anpas-
sungsimpulse).

Wie die Anpassungsprozesse in einem Weltwéah-
rungssystem nach dem Vorbild des EWS ausfallen wir-
den, soll anhand eines Beispiels erlautert werden. Als
exogener ,Schock” wird eine inflationdre Geldpolitik in
den Vereinigten Staaten angenommen, die zu einer Ab-
wertungstendenz des Dollar gegeniber der DM fihrt.
Wenn der Dollar seinen unteren DM-Interventionspunkt
erreichte, ware sowohl! die Fed als auch die Bundes-
bank verpflichtet, Dollar gegen DM anzukaufen.

Zur Erfullung ibrer Interventionsverpflichtung wirden
der Fed Uber die Kreditfazilitat unbegrenzt DM-Zentral-
bank-Guthaben zur Verfligung gestellt, die sie am Devi-
senmarkt gegen Dollar-Guthaben verkaufen mifBte.
Diese Interventionen hatten eine Verringerung der US-
Geldbasis und eine Erhéhung der deutschen Geldbasis
zur Folge: Gleichzeitig mifBte die Bundesbank Dollar-
Guthaben gegen DM erwerben. Wie sich dieser Inter-
ventionsvorgang auf die Geldbasis in den beiden Lan-
dern auswirken wirde, hinge wesentlich vom Anlagever-
halten der Bundesbank ab. Transferierte sie — analog
zur Praxis im EWS — die bei der Intervention erworbe-
nen Dollar-Sichtguthaben Gber die Verrechnungsfazili-
tat an die Fed, dann wirde auch durch die Bundesbank-
Intervention die deutsche Geldbasis steigen und die
amerikanische Geldbasis zurlckgehen. Von den Geld-
basiseffekten der obligatorischen Interventionen wir-
den insoweit symmelrische Anpassungsprozesse in
beiden Landern ausgel®st. Das hier beschriebene Ver-
halten der Bundesbank wirde allerdings eine erhebli-
che Anderung in ihrer Devisenantagepolitik bedeuten.
Bisher hat die Bundesbank die bei Interventionen erwor-
benen Dollar-Guthaben stets in Dollar-Schatzanleihen
angelegt und somit die Auswirkungen ihrer Interventio-
nen auf die amerikanische Geldbasis sterilisiert. Wurde
die Bundesbank diese Politik auch in einem TWS beibe-
halten, dann ergabe sich ein Unterschied in den Geldba-
siseffekten der Devisenmarkt-interventionen, je nach-
dem ob sie von der Fed oder von der Bundesbank aus-
gefuhrt wiirden.

Auch die Auswirkungen der Interventionen auf die
Wahrungsreserven der beiden Lander waren abhangig
von der Devisenanlagepolitik der Bundesbank. Ver-

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/Vii
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schuldete sich die Fed bei der Kreditfazilitat und/oder
transferierte die Bundesbank ihre Dollar-Forderungen
Uber die Fazilitat direkt an die Fed, dann entstinde fir
die Bundesbank eine Forderung, fur die Fed eine Ver-
bindlichkeit auf den Konten der Verrechnungsfazilitat,
die von der Fed innerhalb einer gewissen Frist auszu-
gleichen ware. Damit kdme es zu einem Ruckgang der
amerikanischen Netto-Wahrungsreserven und einem
Anstieg der Netto-Wahrungsreserven der Bundesbank.
Wahrend die Bundesbank durch die Zunahme ihrer
Waéhrungsreserven nicht unter Druck gesetzt wiirde, ex-
pansive MaBnahmen zu ergreifen, muBte die Fed friher
oder spater AnpassungsmaBnahmen ergreifen, um ih-
ren Reserveverlust zum Stillstand zu bringen. Den sym-
metrisch wirkenden Liquiditatseffekten der interventio-
nen stinden somit asymmetrisch wirkende Reserveef-
fekte der Saldenausgleichsverpflichtung gegeniiber.

Wirde die Bundesbank sich statt dessen entschei-
den, die Dollar-Guthaben in Form von Schatzwechselin
in ihre Wahrungsreserven zu Ubernehmen, dann unter-
bliebe der von den Saldenausgleichsverpflichtungen
ausgehende Anpassungsdruck. In diesem Fall wére
das TWS nicht mehr ohne weiteres mit dem EWS gleich-
zusetzen. Wahrend die Bundesbank im EWS bisher
kein Interesse daran hatte, z.B. Franc-Guthaben in ihre
Wahrungsreserven aufzunehmen, ware in einem TWS
immer wieder mit Situationen zu rechnen, in denen die
Bundesbank an einem Anstieg ihrer Dollar-Reserven in-
teressiert sein konnte. Damit ware der Anpassungs-
druck fir die Vereinigten Staaten, soliten sie in die Rolle
des Schwachwahrungslandes im TWS kommen, nicht
notwendigerweise so ausgepragt, wie er esim EWS bei-
spielsweise fur Frankreich war. Allerdings hatte es die
Bundesbank in einem TWS — anders als im System von
Bretton Woods'® — jederzeit in der Hand, ihre Dollar-Ak-
tiva an die Verrechnungsfazilitat zu transferieren und da-
mit die systemimmanenten Anpassungsmechanismen
fir das Schwachwahrungsland auszuldésen.

Bedeutung der Anpassungsmechanismen

Geht man davon aus, dafB3 die Bundesbank in einem
TWS eine Devisenanlagepolitik wie im EWS verfolgen
wirde, dann stellt sich die Frage, welcher der beiden An-
passungsmechanismen — die symmetrischen Geldba-
sis- oder die asymmetrischen Reserveeffekte — domi-
nieren wiirde. Im EWS haben sich bisher die Gber den

0 Bis 1967 hatte die Bundesbank einen Anspruch auf den Umtausch
von Dollar-Guthaben in Gold durch das Federal Reserve System. Die
Bundesbank hat jedoch ~ in Ubereinstimmung mit der Bundesregierung
- vom April 1967 an verzichtet. Die entsprechenden Schreiben sind ab-
gedruckt in Deutsche Bundesbank, Auszige aus Presseartikein, Nr. 34
vom 12. Mai 1967.
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Reservemechanismus  ausgelosten  Anpassungs-
zwéange als dominant erwiesen. Dies 148t sich vor allem
mit dem unterschiedlichen Sterilisationsverhalten der
Notenbank mit schwacher und der Notenbank mit star-
ker Wahrung erklaren. Solange namlich die Notenbank
des Landes mit starker Wahrung die Auswirkungen der
Interventionen auf die inlandische Geldbasis sterilisie-
ren kann, ist sie auch liquiditatspolitisch keinem Anpas-
sungsdruck an die Schwachwahrungslander ausge-
setzt. Dagegen muB ein Land mit schwacher Wahrung
damit rechnen, daB eine Sterilisation der restriktiven Li-
quiditatseffekte zu einer weiteren Schwéache seiner
Waéhrung und damit zu einem zusétzlichen Interven-
tionsbedarf und Reserveverlust fihrt. Insofern durfte
die Asymmetrie des Reservemechanismus die Ursache
flir das zu beobachtende asymmetrische Sterilisations-
verhalten der EWS-Notenbanken sein™.

Auch hier lassen sich die Verhaltnisse im EWS nicht
ohne weiteres auf ein TWS Gbertragen. Als einem der
groBen Lander des EWS war es fiir die Bundesrepublik
meist vergleichsweise problemlos mdéglich, die mit Inter-
ventionen einhergehenden Liquiditatseffekte zu sterili-
sieren. Auch durften die Kapitalverkehrskontrolien die
spekulativen Zuflisse aus Frankreich und ltalien in
Grenzen gehalten haben. In einem TWS mit vollig
freiem Kapitalverkehr und den USA und Japan als po-
tentiellen Gegenspielern hatte es die Bundesbank vor-
aussichtlich mit sehr viel groBeren Interventionsvolu-
mina zu tun. In der Situation einer DM-Stérke dirften die
Grenzen ihrer Sterilisationsmoglichkeiten schneller er-
reicht sein als im EWS. Die im EWS etablierte Domi-
nanz des asymmetrischen Reservemechanismus uber
die symmetrischen Geldbasiseffekte der interventionen
konnte somit in einem TWS nicht mehr von vornherein
vorausgesetzt werden. In Anbetracht der — bei einer
dem EWS analogen Regelung — groBen Volumina und
langen Laufzeit der Interventionskredite konnte die
deutsche Geldmengenexpansion vergleichsweise
rasch auBer Kontrolle geraten, ohne daf3 sich die ameri-
kanische Geldpolitik durch den Reserveverlust schon
zu einem Gegensteuern veranlaBt sahe.

Zusammenfassend a8t sich sagen, daB ein inflatio-
narer Schock in einem der drei Teilnehmerlander zu un-
mittelbar symmetrisch wirkenden Liquiditatseffekten
fihren wirde, denen asymmetrisch wirkende Reser-
veeffekte gegenuiberstinden. Kéme es aufgrund des
Reservemechanismus zu einem asymmetrischen Steri-
lisationsverhalten der Teilnehmerlander, wie esim EWS

" Siehe hierzu Cristina Mastropasqua etal. Interventions, Ste-
rilization and Monetary Policy in EMS Countries, 1979-87, Perugia 1987,
unverdffentlichtes Manuskript,
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der Fall war, so ware insgesamt mit einer Dominanz der
asymmetrischen Anpassungszwange zu rechnen.
Diese Anpassungsasymmetrie fihrte dazu, daf3 die
Schwachwéhrungslander ihre Politik an das Land mit
der starksten Wahrung anpassen miifiten. Das Land mit
der inflationaren Politik miiBte also wieder auf einen sta-
bilitétsorientierten Kurs einschwenken.

Das heiB3t jedoch nicht, daB sich die Bundesrepublik
darauf verlassen kénnte, in einem TWS Gber einen &hn-
lich groflen Spielraum fir eine autonome Geldpolitik
zu verfugen wie im EWS. in Anbetracht ihrer umfangrei-
chen Goldreserven' koénnten die Vereinigten Staaten
voraussichtlich einen groBeren Verlust an Wahrungsre-
serven hinnehmen als einzelne EWS-Schwachwah-
rungslénder, so daB3 im Fall einer Dollar-Schwéache die
Grenze der Sterilisierungsmdglichkeiten der Bundes-
bank schneller erreicht sein kdnnte. Doch selbst wenn
die Bundesrepublik damit temporéar einen expansiven
Liquiditatsimpuls erhielte, wéaren die Vereinigten Staa-
ten durch den auf Dauer nicht tragbaren Reserveverlust
gezwungen, ihre Wirtschaftspolitik anzupassen. Proble-
matisch ware letztendlich nur der Fall, indem die expan-
siven Liquiditatsimpulse sehr viel schneller durchwirk-
ten als die Anpassungzwange des Reservemechanis-
mus. Dies wirde dafur sprechen, in einem TWS die
Laufzeiten der Interventionskredite kirzer zu gestaiten
als im EWS, so daB die Dominanz der asymmetischen
Anpassungszwange fur LaAnder mit schwacher Wahrung
in jedem Fall gewahrt bliebe.

Marktbestimmte Leitwdahrungsrolle

Bei einem Uberwiegen der asymmetrischen Regel-
elemente kommt es in einem Festkurssystem nach dem
Muster des EWS dazu, daB die Rolle des Leitwahrungs-
landes vom Land mit der jeweils stdrksten Wahrung
tibernommen wird, an dessen Politik sich die Lander mit
schwéacheren Wahrungen anpassen mussen. Somit
ware in einem trilateralen Wahrungssystem grundsétz-
lich offen, welche der drei Wahrungen (Dollar, Yen oder
DM) tatsachlich — als starkste Wahrung des Systems —
die Funktion der Leitwahrung tbernehmen wiirde. Hier
zeigt sich ein zentraler Unterschied zu einem Festkurs-
system vom Typ des Bretton-Woods-Systems: die Leit-

2 Die Goldbestande der Vereinigten Staaten belaufen sich derzeit aut
262 Millionen Unzen, die franzésischen Goldvorréate auf 82 Millionen Un-
zen. Die ubrigen Wahrungsreserven der Vereinigten Staaten sind mit
23,3 Mrd. SZR etwas geringer als die franzdsischen (25,4 Mrd. SZR)

¥ vgl.z.B.Olaf Sievert: GibteseineAlternative zu flexiblen Wech-
selkursen?, in: WIRTSCHAFTSDIENST. 66. Jg. (1986), H. 7. S. 338

" vgl. Michele Fratianni: Europe’s Non-Modet for Stable Money,
in: The Wall Street Journal, Europe, Brussel, 5. April 1988, abgedruckt in:
Deutsche Bundesbank, Auszuge aus Presseartikeln, Nr. 23 (7. April
1988), S. 41
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wahrungsrolle wirde nicht schon durch die Statuten
festgelegt, sondern tber die Bewertung der Wahrungen
am Devisenmarkt bestimmt. Das Land mit der starksten
Wahrung erhielte im TWS den geldpolitischen Freiheits-
grad, der im Bretton-Woods-System der amerikani-
schen Geldpolitik zufiel. Das sogenannte ,n-1“-Pro-
blem, das sich in jedem Festkurssystem ergibt, wird in
einem System nach dem Vorbild des EWS also indirekt
Uber die Marktmechanismen geldst. Als ,nominaler An-
ker* fungiert die Geldpolitik des Landes mit der stark-
sten Wahrung, die entscheidenden EinfluB auf das ge-
meinsame Preisniveau der Teilnehmerlander ausubt.

Erfolgt die Bestimmung des Leitwahrungslandes auf
diese Weise, so verlieren diejenigen Argumente gegen
ein neues Festkurssystem an Gewicht, die dahin gehen,
dafB die USA weder bereit noch fahig seien, wieder die
Rolle des Leitwahrungslandes zu Gbernehmen®. Die
USA seien zwar aufgrund der Grof3e ihrer Wirtschaft
und der internationalen Rolle des Dollar das naturliche
Leitwahrungsland; sie kdnnten jedoch aufgrund ihrer
fehlenden stabilitatspolitischen Glaubwiirdigkeit fur ein
Welt-EWS nicht sein, was die Bundesrepublik fir das
EWS ist™. In einem Festkurssystem vom Typ des EWS
gehen Einwande dieser Art jedoch am Kern des Pro-
blems vorbei. Die Frage, welches Land die Leitwéah-
rungsrolle ibernehmen soll, wiirde sich bei der Errich-
tung des TWS so nicht stellen. Das Problem wiirde viel-
mehr darin liegen, ob jedes der drei Teilnehmerlander
bereit wére, eine marktbestimmte Leitwahrungsrolie fur
sich selbst wie auch fir jedes der beiden anderen Lan-
der zu akzeptieren.

Entscheidend ware die Bereitschaft der USA, in Pha-
sen der Dollarschwache die Rolle des Schwachwah-
rungslandes und die damit verbundenen Saldenaus-
gleichsverpflichtungen zu bernehmen. Hiergehtesum
das grundsatzliche Problem, ob alle Teilnehmerlander
auf Dauer bereit sind, die Spielregein des Systems ein-
zuhalten und damit auch die erforderlichen Anpas-
sungsprozesse zu akzepieren. Ware dies nicht der Fall,
s0 ware bei einer Dollarschwéache entweder mit dem
Ausscheiden der USA aus dem System zu rechnen,
wenn die amerikanischen Wahrungsreserven sich dem
Ende naherten, oder schon vorher mit der Entscheidung
des oder der Starkwahrungslandes/lander, die Interven-
tionen zugunsten des Dollar einzustellen.

Grenzen der realen Verankerung des Systems

Obwonhl sich die indirekte Verankerung des EWS auf-
grund der stabilitatsorientierten Politik der Bundesbank
bewahrt hat, lassen sich gegen diese Lésung des ,n-1"-
Problems grundsaétzlich folgende Einwande vorbringen.
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Zum einen steht und fallt dieser Koordinationsmecha-
nismus mit dem geldpolitischen Kurs im Land mit der
starksten Wahrung. Dieses Land kann eine deflationare
{oder auch inflationare) Politik verfolgen, ohne Gefahr
zu laufen, seine Leitwahrungsrolle zu verlieren, solange
die anderen Lander (noch) hohere Inflationsraten ha-
ben. Im Falle einer deflationdren Politik des Leitwah-
rungslandes wéren die anderen Lander gezwungen,
ihre Politik anzupassen, auch wenn sie stabilitdtsge-
recht ware. Im Falle einer inflationaren Politik des Leit-
wahrungslandes wirde die Verankerung des Systems
nicht mehr Preisniveaustabilitat, sondern nur noch eine
Anpassung an die niedrigste Inflationsrate gewahrlei-
sten.

Zum anderen setzt die Marktdetermination der Leit-
wahrungsrolle voraus, dal3 die Wahrungen gemaf der
Kaufkraftparitdtentheorie nach ihrer relativen inneren
Stabilitat bewertet werden. Ist dies der Fall, so kann ein
Land mit einer stabilitdtsgerechten Geldpolitik prinzipiell
eine effiziente Verankerung des gemeinsamen Preisni-
veaus gewabhrleisten. Erhebliche Schwierigkeiten war-
den sich jedoch dann ergeben, wenn die Wahrung eines
Landes mit Preisniveaustabilitdt sich gegeniiber der
Wahrung eines Landes mit héherer Inflationsrate abwer-
ten wirde. Jede Bewertung der Wahrungen am Markt,
die nicht der Kaufkraftparitatentheorie entspricht, wirde
im Hinblick auf die Verankerung des Systems uner-
wlnschte Anpassungsprozesse in Gang setzen. Da ge-
rade die Wechselkurse zwischen Dollar, DM und Yen in
den vergangenen Jahren sowohl kurzfristig als auch mit-
telfristig erheblich von den Wechselkursen abgewichen
sind, die durch die makrodkonomischen ,fundamen-
tals" gerechtfertigt erschienen, kann das Risiko inada-
quater Anpassungsprozesse nicht vernachlassigt wer-
den. Solche Stérungen waren eine ernste Bedrohung
des Systems.

In der Literatur wird darauf hingewiesen, daf3 in dieser
Beziehung ein grundlegender Unterschied zwischen
den Wahrungen im EWS und dem Dollarkurs besteht™.
Wahrend Auf- und Abwertungen innerhalb des EWS
uberwiegend Ausdruck eines Inflations- oder Leistungs-
bilanzgefalles waren, verlief die Aufwertung des Dollar

gegenuber DM und Yen von 1981-85 entgegengesetzt
zur Entwicklung der Inflationsdifferenzen und stand von
1983-85 auch véllig im Widerspruch zum Trend der Lei-
stungsbilanzen.

Aus dieser gegensatzlichen Entwicklung der Wah-
rungsrelationen innerhalb des EWS und zwischen den
drei groBen Reservewahrungen lassen sich zwei ganz
unterschiedliche Schlufolgerungen ziehen. Man
kénnte zu dem Ergebnis kommen, daf3 der Dollar grund-
satzlich so stark durch kurzfristige Geld- und Kapitalbe-
wegungen bestimmt wird, daf er auch in einem TWS die
Funktionsweise des gesamten Systems beeintrachti-
gen wurde. Und man kénnte umgekehrt argumentieren,
daB ein Festkurssystem einer soichen Marktineffizienz
entgegenwirken kann, indem es die Erwartungen der
Devisenmarktteilnehmer stabilisiert. Wenn die Marktteil-
nehmer in einem Festkurssystem davon ausgehen, daf
die Zentralbanken die Paritaten verteidigen werden,
kdénnen feste Wechselkurse stabilisierende Spekulatio-
nen férdern und somit die Kapitalbewegungen kanali-
sieren.

Kame es in einem trilateralen Wahrungssystem nach
dem Muster des EWS dennoch zu einem Druck auf die
Wechselkurse, fir den keine geld- oder fiskalpolitische
Abweichung vom Stabilitatskurs erkennbar ware, so
kénnten in den Statuten fir diesen Fall Sonderregelun-
gen vorgesehen werden, wie etwa eine temporére Auf-
hebung der Saldenausgleichspflicht. Dann miBte aller-
dings ein entsprechendes Gremium damit betraut wer-
den, fallweise uber die Anwendbarkeit solcher Ausnah-
mebestimmungen zu entscheiden. Denkbar ware auch,
daB die Notenbank mit starker Wahrung von sich aus fur
einige Zeit auf den Transfer von Devisen Uber die Ver-
rechnungsfazilitat verzichtet. Damit wére jedoch ein we-
sentlicher Vorteil eines Festkurssystems vom Typ des
EWS, namlich die Substitution schwieriger politischer
Abstimmungs- und Entscheidungsprozesse durch ei-
nen Koordinierungsmechanismus, der auf der Bewer-
tung der Wahrungen am Markt basiert, zumindest teil-
weise aufgehoben.

% vgl. Otmar Emminger: D-Mark, Dollar, Wahrungskrisen, Erin-
nerungen eines ehemaligen Bundesbankprasidenten. Stuttgart 1986,
S. 368 ff.

Wegen technischer Fehler ist der Beitrag von Herrn Dr. Dichmann mit dem Titel: ,Die Proble-
matik des Sozialplans* in Heft 2/1988, Seite 98 ff., nicht richtig wiedergegeben worden. Interes-
senten kbnnen bei der Redaktion das Originalmanuskript in Fotokopie abfragen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1988/Vil

353



WELTWAHRUNGSSYSTEM

Vermeidung von ,EinbahnstraBen-Spekulation“

Als Beleg fur die Krisenanfalligkeit eines internationa-
len Festkurssystems wird haufig auf die massiven Spe-
kulationswellen verwiesen, denen das System von Bret-
ton Woods in seinen letzten Jahren ausgesetzt war'.
Auch wenn sich das grundsatzliche Problem spekulati-
ver Kapitalbewegungen in keinem System anpassungs-
fahiger Festkurse aus dem Weg raumen l&8t, sokann es
doch durch geeignete institutionelle Arrangements in
Grenzen gehalten werden.

So war das System von Bretton Woods aufgrund sei-
ner engen Bandbreiten von faktisch = 0,75% um die
Dollar-Paritaten und der nur sehr selten durchgefuhrten
Realignments von vornherein anfallig fir Wahrungskri-
sen. Wenn die Schwache einer Wahrung und der Bedarf
einer Paritatsanderung manifest wurden, konnten Spe-
kulanten damit rechnen, daf3 der neue Kassakurs nach
dem Realignment erheblich unter dem alten liegen
wirde. Dies versprach sichere Spekulationsgewinne,
einen ,one-way bet”. Dagegen konnten im EWS Reali-
gnments (Oberwiegend so durchgefliihrt werden, daf
sich die alte und neue Bandbreite Gberschnitten. in die-
sem Fall kann der Kassakurs nach dem Realignment
nahezu dasselbe Niveau aufweisen wie zuvor, so daf3
ein sicherer Aufwertungsgewinn nicht mehr gegeben
ist.

Schaubild

a) DM-Autwertung um 9.3 % im Bretton-Woods-System {Okt. 69)

11,5% 1,5 %
D 9,3 % A
| = ! DM/Doltar
! Lo | s <
é T i T
| 3,66 14,00
3,69 3,69 3,97 4,03
b) DM-Aufwertung um 8.3 % im TWS
10 %
I 1%
i 9,3 %
| : DM/Doliar

1,46 1.54

1,62

1,615 1,785
Dies sei am Beispiel einer Aufwertung der DM gegen-
Gber dem US-Dollar sowoh! im Bretton-Woods-System
als auch im TWS verdeutlicht (Schaubild). Im Oktober
1969 kam es im Bretton-Woods-System zu einer - lange
hinausgezogerten — Aufwertung der DM um 9,3 %; die
neue Paritat betrug 3,66 DM/$ gegentiber 4,00 DM/$ zu-
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vor. Die untere Bandbreite vor dem Realignment lag mit
3,97 DM/$ um 0,28 DM/$ (iber der neuen oberen Band-
breite von 3,69 DM/$, so daf3 sich die Spekulation gegen
den Dollar in der Tat als lohnend erwies. Dagegen wiirde
bei einer DM-Aufwertung um 9,3% in einem TWS mit
Bandbreiten von + 5% die untere Bandbreite vor der
Leitkursanderung mit 1,615 DM/$ noch oberhalb der
neuen oberen Bandbreite von 1,62 DM/$ liegen. Damit
wurde fur Spekulanten das Risiko bestehen, héher ver-
zinsliche Dollar-Guthaben fur 1,615 DM/$ gegen niedri-
ger verzinsliche DM zu verkaufen und diese — nach dem
Realignment — fir 1,62 DM/$ zuriickkaufen zu mussen.
Soll das Risiko einer Einbahnstra3en-Spekulation még-
lichst gering gehalten werden, dann dirfen Paritatsan-
derungen somit nicht zu relativ sicher prognostizierba-
ren Veranderungen der Kassakurse fihren. Mindestvor-
aussetzungen hierfiir sind eine Uberschneidung der al-
ten und neuen Bandbreite, was durch weitere Bandbrei-
ten ermoglicht wird, und die rechtzeitige Durchfiihrung
notwendiger Paritatsanderungen.

Konvergenz

Ein Hauptargument gegen die Ubertragbarkeit des
EWS-Modells auf die Weltwahrungsordnung ist, daf
seine Erfolge auf regionalen Besonderheiten basieren,
die weltweit nicht gegeben sind'’. Es wird darauf hinge-
wiesen, daf es sich bei den Mitgliedslandern des EWS
um eine ziemlich homogene Gruppe von Landern han-
dele, deren wirtschaftliche Strukturen und wirtschafts-
politische Ziele groBe Ahnlichkeit aufwiesen. Zur Beur-
teilung dieser Argumentation erscheint es angebracht,
die wichtigsten makrodkonomischen Indikatoren der
EWS-Lander im EWS-Grindungsjahr 1978 und deren
Divergenz mit den aktuellen Werten dieser Indikatoren
far die Vereinigten Staaten, Japan und die Bundesrepu-
blik zu vergleichen. Tabelle 2 zeigt, daB3 vor Beginn des
EWS erhebliche Unterschiede in der wirtschaftlichen
Entwicklung zwischen den spateren EWS-Mitgliedslan-
dern bestanden, vor allem in bezug auf Inflationsraten
und Geldmengenentwicklung. In der Tat herrschte 1978
angesichts des enormen Inflationsgefalles zwischen ita-
lien (12 %), Frankreich (9 %) und der Bundesrepublik
(2,7 %) groBe Skepsis, ob sich dies mit einem gemein-

* So z. B. Richard Cooper: Economic Independence and
Coordination of Economic Policies, in: R.W. Jones, P.B Kenen
(Hrsg.): Handbook of International Economics Il, Amsterdam. S. 30 .In
truth, the free movement of capital is incompatible with a system of
exchange rates that are occasionally changed by consequential
amounts and n predictable direction.” Und: ,With widespread
information and low transaction costs an adjustable peg system of
exchange rates (. . .) is not likely to be tenable . . .»

" Soz.B.Horst Ungerer: DasEuropaische Wahrungssystem und
das internationale Wechselkurssystem, in: Hans Seide! (Hrsg):
Geldwertstabilitat und Wirtschaftswachstum, Gottingen 1984, S. 112.
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Tabelle 2
Makroékonomische Indikatoren in den ESW- und
und TWS-Léindern

Land Verbraucher- Zuwachsrate Leistungsbi- Saldender

preise (An-  der Geld- lanzsaiden  offentl. Zen-
stiegin %) mengeM3  (in % des tralhaushalte
BSP) (in % des
BSP)

1978 1987 1978 1987 1978 1987 1978 1987
EWS-Liander
Bundesrep. 2.7 10,3 1.4 - 21
Frankreich 9.1 12,2 1.4 - 14
Italien 121 23,0 2.1 ~15,4
Niederlande 4.2 1.4 -0.9 - 31
Belgien 4.5 7.5 -0.9 - 6.0
Danemark 10,1 6,4 -2.5 - 03
irland 7.5 235 -6.8 -12.8
TWS-Lander
USA 3,7 6.5 -3.6 ~3,4
Japan 0.1 10,4 3.6 ~3.8
Bundesrep. 0.3 7.1 39 -1.4

Quellie: International Monetary Fund: International Financial Stati-
stics, verschiedene Ausgaben; World Economic Outlook, verschiedene
Ausgaben.

samen Festkurssystem vereinbaren lieBe'®. Gravierend
waren auch (und sind es bis heute) die Unterschiede in
der Fiskalpolitik der EWS-Lander.

Demgegeniuber ware die Ausgangsposition fur ein
Festkurssystem zwischen den USA, Japan und der
Bundesrepublik, was die Geldmengenentwicklung, die
Inflationsraten und die Haushaltsdefizite (zumindest ge-
messen am Bruttosozialprodukt) betrifft, 1987 erheblich
gunstiger gewesen als 1978 fir das EWS. Deutlich gro-
Ber als zwischen den wichtigeren EWS-Landern 1978
sind heute jedoch die auBenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte zwischen den TWS-Landern. Von ihnen
kénnte auf absehbare Zeit immer wieder erheblicher
Druck auf die Wechselkurse ausgehen™. Nimmt man
an, daB Handels- bzw. Leistungsbilanzdefizite vorran-
gig nationale Ungleichgewichte zwischen Sparen und
Investieren reflektieren, so ware neben der monetaren
Koordination durch das Festkurssystem eine zuséatzii-
che fiskalpolitische Konvergenz zwischen den USA, Ja-
pan und der Bundesrepublik erforderlich, um einen Ab-
bau der Ungleichgewichte bei gleichzeitiger Stabilitat
der Wechselkurse zu gewahrleisten.

Verhaltnis von TWS und EWS

Mit der Griindung eines Wahrungssystems zwischen
den drei wichtigsten industrielandern wirde sich die
Frage stellen, ob sich die Verpflichtungen der Bundesre-
publik in einem trilateralen Wahrungsabkommen mit der
gleichzeitigen Teilnahme am EWS vereinbaren lielen.
In der Literatur ist die Ansicht vertreten worden, daf3 es
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sowohl in einem McKinnon-System als auch in einem
Zielzonen-System fur die Bundesrepublik zu Inkompati-
bilitaten zwischen den neuen Interventionsverpflichtun-
gen und der EWS-Mitgliedschaft kommen kénnte?®. In
den Worten von Scharrer: ,Bei aufwertendem Dollar
etwa ware die Bundesbank verpflichtet, Dollar an den
Markt zu geben und die Geldexpansion entsprechend
zu drosseln. Da die Gbrigen EWS-Lander zu einer ent-
sprechenden Dollarpolitik nicht verpflichtet waren, hatte
dies einen Kursanstieg der D-Mark im EWS zur Folge.
Bei Erreichen der Interventionspunkte im EWS miften
die Partner-Zentralbanken entsprechend den bestehen-
den Regeln ihre Wahrung kaufen, d. h. D-Mark abge-
ben. Die restriktive Geldpolitik der Bundesbank gegen-
(ber dem Dollar wiirde dadurch konterkariert.*

Ob dieses Problem tatsachlich auftritt, hangt aller-
dings vom Sterilisationsverhalten der Bundesbank im
EWS ab. Die Bundesbank kdnnte die Geldbasiseffekte
der EWS-Interventionen sterilisieren, und die EWS-Lan-
der mit schwacherer Wahrung miBten sich an den geld-
politischen Kurs der Bundesbank anpassen. Bei einer
Aufwertungstendenz des Dollar ware somit eine Anpas-
sung der Bundesrepublik und der tbrigen EWS-Lander
an die amerikanische Geldpolitik zu erwarten. Wenn
sich im umgekehrten Falle die DM gegenlber dem Dol-
lar aufwerten wirde, wére solange keine Auswirkung
auf die Wahrungsrelationen innerhalb der EWS zu er-
warten, wie es der Bundesbank maéglich wére, die Liqui-
ditatseffekte zu sterilisieren. Vielmehr wirden die Regel-
mechanismen des TWS auf eine Anpassung der ameri-
kanischen Geldpolitik an den Kurs der Bundesbank hin-
wirken.

Diese kursorische Darstellung 4Bt nicht erkennen,
daB die Errichtung eines trilateralen Wahrungssystems
mit den Regelungen des bestehenden EWS von vorn-
herein inkompatibel ist. Es stellt sich allerdings das poli-
tische Problem — auf das Scharrer explizit hinweist —,
dafB die Gbrigen EWS-Lander wohl kaum bereit waren,
eine indirekte Bindung ihrer Wahrung an den Dollar zu
akzeptieren, ohne auf die entsprechenden Vereinbarun-
gen EinfluB nehmen zu kénnen. Insoweit ware ein wah-
rungspolitischer Alleingang der Bundesrepublik bei der
Errichtung eines internationalen Systems nur schwer

® vgl.z.B.Otmar Emminger, aa0., S 366

" Leonhard Gleske: DasWeltwahrungssystem heute - zwischen
Anspruch und Wirklichkeit, in: Deutsche Bundesbank, Auszuge aus
Presseartikeln, Nr. 27 (19. April 1988), S. 5 (S. 1-6).

# Siehe Hans-Eckart Scharrer: Internationalisierung der Geldpo-
litik. Eine Beurteilung des McKinnon-Ansatzes aus der Sicht der Bun-
desrepublik Deutschland, in: Wolfgang Filc, Klaus Kdhler
(Hrsg.): Stabilisierung des Wahrungssystems, Berlin 1985, S. 248; und
Wolfgang Filc, a.a.0..S$.293.
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mit den bisherigen Formen der monetaren Kooperation
in Europa zu vereinbaren.

Die Erfolgsaussichten

Die Analyse eines trilateralen Festkurssystems nach
dem Vorbild des EWS macht deutlich, daf3 damit viele
Schwachen des Bretton-Woods-Systems vermieden
werden konnten. Das System wére symmetrischer an-
gelegt, da jedes lLand grundsatzlich Uber gleiche
Rechte und gleiche Pflichten verfugte. Es bedurfte kei-
ner expliziten Einigung Uber ein Leitwahrungsland, und
bei weiten Bandbreiten wéare auch das Risiko von Wah-
rungskrisen geringer zu veranschiagen. Auf der ande-
ren Seite durfte es ein solches System deutlich schwe-
rer haben als das EWS. Wenn die Bundesbank auch im
Rahmen eines trilateralen Abkommens eine Uberdurch-
schnittlich stabilitatsorientierte Politik betriebe, muBte
sie bei einer Aufwertungstendenz der DM mit einer sehr
viel grofieren Liquiditatsanreicherung rechnen, da sich
die Vereinigten Staaten hohere Reserveverluste als
beispielsweise Frankreich oder ltalien leisten konn-
ten. Offen ist auch, wie stark erratische Kapitalbewe-
gungen zu einer Bewertung der Wahrungen in-

< Siehe tierzu C. Fred Bergsten  Americas Unilateralism. in: C
Fred Bergsten et al  Conditons for Partnership in International
Economic Management. New York 1986
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MARKTWIRTSCHAFT UND WETTBEWERB
IM SOZIALEN BEREICH

- Ordnungspolitische Bemerkungen zur Sozial- und

Das soziale Gebalk unserer Wirtschafts- und Geselischaftsordnung
knirscht an vielen Ecken und Enden. Mit der vorliegenden Broschire
wird deshalb der Zusammenhang zwischen der Entscheidung fur eine
grundsatzlich freiheitliche und marktwirtschaftliche Ordnung und der
Ausgestaltung sozialpolitischer Systeme und Mafinahmen in Erinne-
rung gerufen. Unter der Flille der sozialpolitischen Probleme gehen die
Vertasser ausfuhrlicher auf die Altenpflege ein. Auch hier sind mehr
Markt und mehr Wettbewerb nicht nur méglich, sondern bieten auch
die besseren Losungsmoglichkeiten.

VERLAG WELTARCHIV GMBH - HAMBURG

nerhalb des Bandes fihren konnen, die nicht im Ein-
klang mit den inflationsratendifferenzen verlauft und in-
soweit die reale Verankerung des Systems lockert
{wenn ein inflationares Land unter Aufwertungsdruck
gerat) oder aber sie zu stark werden laBt (wenn die Ab-
wertung der Schwachwahrungslander nach einem
Realignment zu fruh einsetzt).

Ein weiterer wichtiger Unterschied zwischen dem
EWS und einem trilateralen Festkurssystem besteht in
dem gemeinsamen integrationspolitischen Interesse
der EWS-Lander. Angesichts der engen Handelsver-
flechtungen und des weitreichenden Ziels einer europai-
schen Wirtschafts- und Wahrungsunion waren die
EWS-Lander bisher bereit, auch temporar ungelegene
Anpassungszwange des Systems zu akzeptieren. In-
des ist auch unter den Ubrigen grof3en Industrielandern
das Interesse an einer wechselkurspolitischen Koope-
ration in den letzten Jahren erheblich gestiegen, wie die
internationalen Abkommen der letzten Jahre verdeutli-
chen. Fraglich ist jedoch, wie weit diese Zusammenar-
beit geht und wie dauerhaft sie sein wird. Erst wenn sich
zeigt, daBl auch die Kooperationsbereitschaft der USA
auf Dauer gestiegen ist und nicht mehr wie bisher politi-
schen Zyklen unterliegt’’, konnte ein Festkurssystem
nach dem Vorbild des EWS auch im Weltmafstab als

Koordinierungsmechanismus Erfolg haben.
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