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EWS

Malte Kriiger

Was dem EWS geschehen ist

Die jiingsten Turbulenzen im EWS, die zu einem zumindest zeitweisen Austritt GroBbritanniens
und ltaliens fiihrten, wurden von gegenseitigen Schuldzuweisungen begleitet. Worauf ist die
Krise zuriickzufiihren? Wie steht es um die Zukunft des EWS?

Es wird viel vom Versagen der Goldwéhrung ge-
sprochen, besonders in England, wo zum Erstaunen
jedes fremden Beobachters in den weitesten Kreisen das
Aufgeben der Goldwéhrung als Befreiung von einem
peinlichen Zwang begriit wurde.“' Mit diesen Worten
beginnt Hayeks Analyse des Zusammenbruchs der Gold-
wahrung im Gefolge der Weltwirtschaftskrise. Ersetzt
man den Ausdruck ,,Goldwahrung” durch den Ausdruck
~Europdisches Wahrungssystem®, dann kénnte dieser
Ausspruch auch am Anfang einer Analyse der jingsten
Turbulenzen im EWS stehen. Allerdings gilt fir damals
und heute, daB wohl kaum ,jeder” erstaunt iber die briti-
sche Haltung ist. Viele Briten filhlen sich von dem Joch
befreit, ihre Geldpolitik den Erfordernissen des EWS un-
terordnen zu miissen. Der Zwang, einen restriktiven Kurs
in der Geldpolitik fahren zu miissen, obwohl sich GroBbri-
tannien in einer schweren Rezession befindet, hatte die
Stimmen der Kritiker — allen voran Alan Walters, ehema-
liger Wirtschaftsberater von Margaret Thatcher —immer
lauter werden lassen.

Neben einer grundsatzlichen Kritik an der Teilnahme
GroBbritanniens am EWS wurde, wie auch in anderen
Landern, vor allem die Politik der Bundesbank kritisiert.
Die Bundesbank wiirde mit ihrer einseitig an binnenwirt-
schaftlichen Zielen orientierten Hochzinspolitik den an-
deren EWS-Teilnehmern eine zu groBe Last auferlegen.
Anderen Landern sei dadurch ein geldpolitischer Kurs
aufgezwungen worden, der angesichts ihrer konjunktu-
rellen Lage fiir sie unzumutbar gewesen sei. Dartber hin-
aus hatten Direktoren der Bundesbank, als sich in den Ta-
gen vor dem franzésischen Referendum die Wahrungs-
krise zuspitzte, eine Abwertung des Pfundes quasi her-
beigeredet. Ist aber die Bundesbank tatsachlich schuld
an der Krise im EWS?

Bei der Antwort auf die Frage, warum die D-Mark so
stark ist, verweisen fast alle auf die Bundesbank. Der von

Malte Kriiger, 31, Dipl.-Volkswirt, ist wissenschaft-
licher Mitarbeiter am Wirtschaftspolitischen Semi-
nar der Universitét zu Kéin.
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ihr seit der Wiedervereinigung gesteuerte Kurs wird fur
die Starke der D-Mark verantwortlich gemacht. Nach der
Einfiihrung der D-Mark in der ehemaligen DDR verzeich-
nete die Bundesrepublik einen expansiven monetéren
Impuls, da die Zuteilung an Zentralbankgeld fir die Bir-
gerin Ostdeutschland zu reichlich war?. Die Folge war ein
Anstieg der Inflation und eine Phase, in der die D-Mark im
EWS —aber auch gegentiber dem US-Dollar—zur Schwa-
che neigte. Die Zunahme der Inflation in der Bundesre-
publik rief vereinzelt Kritik im Ausland hervor und es gab
auch schon Stimmen, die eine Abldsung der D-Mark als
Ankerwahrung im EWS durch den franzésischen Franc
flr moglich hielten®. Die Vorstellung, eine andere Wéh-
rung kénnte auf absehbare Zeit die Position der D-Mark
einnehmen, scheint aus heutiger Sicht geradezu grotesk.

Seit der Wiedervereinigung ist die Bundesbank be-
miht, die Inflationsrate zu senken. Um dieses zu errei-
chen hat sie sukzessive die Zinsen erhdht. Allerdings
lohnt es sich, diesen ProzeB néher zu betrachten, da sich
die Frage stellt, warum die Zinsen in der Bundesrepublik
so stark gestiegen sind. Kann man hierflr allein oder
auch nur primér die Bundesbank verantwortlich machen?

Verschiedene Indizien lassen es zweifelhaft erschei-
nen, daB die Bundesbank tats&chlich fiir das hohe Zins-
niveau verantwortlich ist. Zunachst einmal féllt auf, daB
die Bundesbank mit vielen Zinsanhebungen dem Markt
hinterhergelaufen ist. Sowohl Ende 1989 als auch Anfang
1991 sah sich die Bundesbank angesichts steigender
Geldmarktzinsen gezwungen, den Diskont- und Lom-
bardsatz zu erhéhen. Zu Beginn des Jahres 1991 hatte

! Friedrich A. v. Hayek: Was der Goldwéhrung geschehen ist.
Ein Bericht aus dem Jahre 1932 mit zwei Ergénzungen, Walter Eucken
Institut, Vortrage und Aufsatze 12, Tubingen 1965 (1932), S. 7.

2 Dabei liegt die Betonung auf ,Zentralbankgeld®. Oftmals wird be-
hauptet, der Umtauschkurs fir die Ersparnisse seizu hoch gewesen. Es
hétte bei dem Umtausch aber geniigend Spielraum gegeben, die Spar-
guthaben oder auch einen Teil des Bargeldes in weniger liquide Anlage-
formen umzutauschen —etwa festverzinsliche Wertpapiere mit langerer
Laufzeit.

3 Es stellt sich die Frage, was aus jenen Kritikern geworden ist, die vor
nicht allzu langer Zeit der Bundesbank die hohe deutsche Inflationsrate
vorgehalten haben. Sollte ihre Kritik ernst gemeint gewesen sein, dann
hatten sie doch eigentlich den Kurs der Bundesbank nach der wirt-
schaftlichen Vereinigung Deutschlands begriiBen mussen.
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der Diskontsatz ,,zunehmend den Bezug zu den Geld-
marktzinsen verloren““. Dieser Umstand spricht eher fiir
eine ungewdhnlich hohe Kreditnachfrage als fir eine zu
restriktive Geldpolitik. Weiterhin ist aufféllig, daB die
langfristigen Zinsen vergleichsweise hoch blieben. Treibt
die Zentralbank mit einer extrem restriktiven Geldpolitik
die Zinssatze am kurzen Ende nach oben, dann ist zu er-
warten, daB die Zinssétze am langen Ende sinken, da die
Marktteilnehmer mit einer sinkenden Inflationsrate rech-
nen. Dies war auch umdie Jahreswende 1991/92 der Fall.
Jedoch versteifte sich die Lage am Kapitalmarkt schon
bald wieder. Die langfristigen Zinssatze blieben weiterhin
hoch. Dies ist ein Indiz dafii, daB die Anleger keineswegs
der Auffassung sind, daB die Geldpolitik der Bundesbank
zy restriktiv ist. Man scheint vielmehr daran zu zweifeln,
daB die jetzige Geldpolitik geeignet ist, die Inflation wirk-
sam zu bekampfen®. So gesehen ist nicht eine zu restrik-
tive, sondern eine zu expansive Geldpolitik Schuld anden
hohen langfristigen Zinsen.

Ursachen der hohen Zinsen

Dies hieBe aber, der Geldpolitik mehr Verantwortung
aufzubirden, als sich rechtfertigen 128t. Wenn es auch
immer wieder so dargestellt wird: es ist ja keineswegs
richtig, daB die Zentralbank ,den Zins macht“é. Sie hat
zwar einen maBgeblichen EinfluB auf den kurzfristigen
Zinssatz, nicht jedoch auf den langfristigen. Auf den lang-
fristigen Zins kann sie nur indirekt einwirken, indem sie
die Inflationserwartungen beeinfluBt’. Dies wird am Bei-
spiel der Zinsentwicklung in den Vereinigten Staaten und
in der Bundesrepublik sehr deutlich. Die Fed hat es ge-
schafft, den kurzfristigen Zinssatz in den Vereinigten
Staaten erheblich zu senken, wéhrend sich der langfri-
stige Zinssatz kaum bewegte. Im Gegenteil, nach der Dis-
kontsatzsenkung im Dezember 1991 stiegen die lang-
fristigen Zinsséatze sogar wieder, wahrend sie in der Bun-
desrepublik nach der fast gleichzeitigen Diskontsatzan-
hebung weiter sanken®.

4 Heidemarie C. Sherman: Geldpolitk und Kapitalmarkt im
Zeichen der Wiedervereinigung, IfO Wirtschaftskonjunktur 2/91,
S. R1-R4, hier S. R3.

5 Die leicht inverse Zinsstruktur weist allerdings auf die Erwartung ge-
ringfligig sinkender Zinsen hin.

& Nicht nur in einer Vielzahl von Zeitungsartikeln, sondern auch in wis-
senschaftlichen Aufsatzen findetsich diese Ansicht. Als Beispiel sei auf
den berlihmten Overshooting-Artikel von Dornbusch verwiesen, in dem
der EinfluB der Erwartungen aufden Zinssatz vollig vernachlassigt wird.
Vgl. Rudiger Dornbusch: Expectationsand exchange rate dyna-
mics, in: Journal of Political Economy 84, S. 1161-1176.

7 Hierauf haben in der jlingsten Diskussion nicht nur Vertreter der Bun-
desbank hingewiesen. Vgl. z. B. Peter Gillies: Warum héhere
Leitzinsen niedrigere Kapitalmarktzinsen bewirken, in: Welt am Sonn-
tag vom 9. 2. 1992; und Reinhard Flrstenberg, Joachim
Scheide: MitStabilitat zu niedrigeren Zinsen, in: Frankfurter Alige-
meine Zeitung vom 9. 5. 1992.

& vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsberichte, Juni 1992, S. 16 f.
WIRTSCHAFTSDIENST 1992/X

Wenn aber nicht die Geldpolitik verantwortlich fir die
hohen Zinssétze ist, wer dann? Diese Frage 148t sich mit
einem Blick auf die deutsche Finanzpolitik seit der Wie-
dervereinigung beantworten®. Mit der Aufnahme von
Transferzahlungen an die neuen Bundeslander stieg das
Defizit der &ffentlichen Haushalte sprunghaft an. Die
massive Kreditaufnahme des Bundes bewirkte einen An-
stieg der Zinssétze auf dem Kapitalmarkt. Daher floB ver-
mehrt auslandisches Kapital nach Deutschland, wahrend
sich der deutsche Kapitalexport reduzierte. In kiirzester
Zeit wurde die Bundesrepublik, die traditionell Kapital
(netto) exportierte, zum Netto-Kapitalimporteur. Dadurch
Ubertrug sich die Zinssteigerung auch auf das Ausland.
Die Zentralbanken der europdischen Partnerlander sa-
hen sich gezwungen, ihre Leitzinsen anzuheben.

Eine so umfangreiche Umlenkung von Kapitalstrémen
bedeutet gleichzeitig eine erhebliche Umlenkung der Ga-
terstréme. Eine Anpassung der Giterstréme an die Kapi-
talstréme erfordert aber in der Regel eine Veranderung
des realen Wechselkurses. Es ist damit zu rechnen, daB3
das Land, das vermehrt Kapital attrahiert, real aufwertet.
Dies ist auch geschehen. Die D-Mark gewann sowoh! in-
nerhalb des EWS als auch gegeniiber dem US-Dollar an
Starke. Da die Wechselkursénderungen innerhalb der
Bandbreiten des EWS nicht ausreichten, konnte eine wei-
tergehende reale Aufwertung nur liber eine relativ héhere
Inflationsrate in der Bundesrepublik vonstatten gehen.
Hierdurch verstarkte sich im Gegenzug der Druck auf die
ibrigen EWS-Mitglieder, die Inflation noch weiter zurtick-
zuflihren als dies bis dahin geschehen war™.

Mittlerweile haben sich auch die Hoffnungen, daB3 die
zusétzlichen Belastungen des Bundeshaushaltes zumin-
dest zum Teil durch Einsparungen an anderer Stelle kom-
pensiert werden koénnten, als unrealistisch erwiesen.
Auch dies mag dazu beigetragen haben, daB3 die lang-
fristigen Zinsen relativ hoch blieben. Weiterhin durften
auch die vielen Programme zur [nvestitionsférderung im
Osten, die zum Teil mit erheblichen Zinssubventionen
verbunden sind, die private Kapitalnachfrage gestiitzt ha-
ben, die trotz hoher Zinsen nicht nennenswert zuriickge-
gangen ist. Die Bedeutung der hohen Haushaltsdefizite
der offentlichen Hand und der Zinssubventionen wird je-
doch oft Gibersehen, und so kommt es, da8 die Bundes-

¢ Eine Darstellung der Finanzpolitik nach der Wiedervereinigung und
eine Analyse der Auswirkungen auf die deutsche Zahlungsbilanz und
den Wechselkurs der D-Mark findet sich in Barbara DIluhosch,
Andreas Freytag, Malte Kriiger: Leistungsbilanzsalden und
internationale Wettbewerbsfahigkeit, Untersuchungen zur Wirtschafts-
politik 89, Institut fir Wirtschaftpolitik, K6In 1992; sowie in Barbara
Diuhosch: Privatisierung in den neuen Bundeslandern: Reaktio-
nen der Kapital- und Gitermarkte, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 71. Jg.
(1991), H. 8, S. 416-422.

' Zu den zahlungsbilanztheoretischen Grundlagen vgl. u.a.
B. Dluhosch, A. Freytag, M. Kruger, a.a. O; und
B. Dluhosch,a.a.O.
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bank auf der Anklagebank sitzt, wahrend die Bundesre-
gierung sozusagen als ,getreuer Eckart” die Bundesbank
verteidigt, obwohl eigentlich sie auf die Anklagebank ge-
hort". Es war die Finanzpolitik der Bundesregierung, die
zu einer Umlenkung der Kapitalstréme gefiihrt und eine
reale Aufwertung der D-Mark notwendig gemacht hat. Die
Bereitschaft der anderen Lander, ihre Inflationsraten noch
weiter zu reduzieren, ist allerdings nicht besonders gro8,
was angesichts der konjunkturellen Lage auch nicht ganz
unversténdlich ist. Doch zeigt gerade das Beispiel GroB-
britanniens, daB ein inflationarer Zwischenspurt unerwar-
tet schmerzhafte Anpassungsprobleme nach sich ziehen
kann.

Die Schwiche des Pfundes

Bei der Analyse der gegenwartigen EWS-Turbulenzen
gilt es ja nicht nur die Stérke der D-Mark zu erklaren, son-
dern auch die Schwiche des Pfundes™. Niemand in
GroBbritannien scheint sich die Frage vorzulegen, warum
denn ausgerechnet das Pfund in eine so schwierige Lage
gekommen ist. Warum geriet nicht z. B. der franzdsische
Franc starker unter Druck? Auch der Franc wurde das
Ziel spekulativer Attacken. Anders als beim Pfund konnte
es hier jedoch mit Hilfe von Interventionen gelingen, den
Franc zu stlitzen. Damit honorierten die Markte den (iber-
zeugenden Anti-Inflationskurs, den die franzdsische Re-
gierung in den letzten Jahren verfolgt hat. John Major und
sein Finanzminister muBten jedoch erfahren, daB es
mehr braucht als Anti-Inflationsparolen und Nicht-Abwer-
tungsschwiire, um das Vertrauen der Méarkte zu gewin-
nen. Sie miissen jetzt den Preis dafiir zahlen, daB GroB-
britannien nach einem schmerzhaften Desinflationspro-
zefB zu Anfang der achtziger Jahre doch wieder auf einen
infiationéren Pfad umschwenkte, ein Vorgang, den auch
der damalige Finanzminister Major mitzuverantworten
hat. Zwar gelang es, die britischen Zinsséatze nahe an die
deutschen heranzuflihren, doch das MiBtrauen der
Mérkte erwachte schon bald aufs neue. Hierzu mag auch
die Hast, mit der die Leitzinsen nach dem Wahlsieg der
Konservativen gesenkt wurden, beigetragen haben.

Die Situation fir das Pfund war aber keineswegs aus-
sichtslos. Die britische Regierung hétte nur rechtzeitig
deutlich machen miissen, daB sie jederzeit bereit ist, zur
Verteidigung des Pfundes die Zinsen anzuheben. Dies

" Ahnlich sieht es auch der ,Economist*: ,Since it raised its discount
rate in December, to its highest since the second world war, Bundes-
bank-bashing has become the rage. A bashing is richly deserved - but it
is the German government and Germany'’s trade unions that should be
bashed, not the central bank.” {The bank they love to hate, in: The Eco-
nomist vom 18. 1. 1992). Kritisch zur Finanzpolitik &uBert sich auch der
IWF. Vgl. o. V.: Der IWF-Chef geht mit den Industrielandern hart ins
Gericht, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 23. 9. 1992,

2 Da die Probleme der Lira wohl offensichtlich sind und auch nicht da-
mit zu rechnen war, daB ltalien eine Abwertung wiirde vermeiden kén-
nen, soll die Lira-Abwertung hier nicht ndher betrachtet werden.
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wiére angesichts der konjunkturellen Lage GroBbritan-
niens sicherlich eine bittere Entscheidung gewesen. Aber
auf diese Weise hatten die Markte von der Dauerhaftig-
keit der geltenden Leitkurse (iberzeugt werden kénnen.
Ein so gestérktes Vertrauen, daB das Pfund nicht abge-
wertet werde, hétte zu einer niedrigeren Risikopramie auf
Pfundanlagen und damit zu sinkenden Zinsen gefiihrt. Da
dieser Schritt vermieden werden sollte, geriet das Pfund
immer mehr unter Druck, und es hatte duBerst drastischer
Schritte bedurft, um die bestehende Paritat zu verteidi-
gen. Schweden hat vorgefiihrt, wie sich spekulative An-
griffe auf eine Wahrung abwehren lassen, wenn man
auch vor drastischen MaBnahmen nicht zurtickschreckt.
Es bleibt abzuwarten, wer auf mittlere Sicht niedrigere
Realzinsen haben wird, GroBbritannien, das sich
scheute, eine beschlossene Zinserhdhung auf 15% in
Kraft zu setzen, oder Schweden, das selbst vor einer
Zinserhdhung auf 500% nicht haltmachte'®.

Der Ausbruch der Krise

So kamen viele Dinge im Spatsommer dieses Jahres
zusammen: die Unsicherheit iber den weiteren Weg Eu-
ropas angesichts des ungewissen Ausgangs des franzo-
sischen Referendums, eine starke D-Mark, die die ande-
ren Lander zu einer restriktiven Geldpolitik zwang, und
eine Reihe von Wahrungen, die als ,reif" fiir eine Abwer-
tung angesehen wurden. Die Spannungen innerhalb des
EWS nahmen zu, als die Bundesbank angesichts der wei-
terhin boomenden Geldmenge am 16. Juli 1992 die Leit-
zinsen erhohte. Es ist fraglich, ob sich dieser Schritt hétte
vermeiden lassen. SchlieBlich hatte sich eine Lockerung
der Geldpolitik auch zum Schaden der anderen EWS-
Teilnehmer ausgewirkt, denn dies hatte bedeutet, daB ein
kostspieliger DesinflationsprozeB zu einem spéteren
Zeitpunkt auf sie zugekommen wére. Auch ist fraglich, ob
eine Senkung des Diskontsatzes tatsachlich zu einer
Senkung der Kapitalmarktzinsen gefihrt hatte. Es war ja
nicht nur der Bundesbank bekannt, daB sich die Geld-
menge weit auBerhalb des Zielkorridors befand. Hatte die
Bundesbank Zweifel an ihrem Anti-Inflationskurs auf-
kommen lassen, dann hétte die Gefahr bestanden, da
es am Kapitalmarkt sogar zu einer Zinssteigerung
kommt', Kurzfristig hatte eine Beibehaltung oder gar
eine Senkung der Leitzinsen sicherlich belebende Wir-
kung gehabt. Dies héatte aber einen hohen Preis in der Zu-
kunft gekostet. Die Anhebung der Zinsen war also durch-

® Von seiten der niederlandischen Zentralbank wurde noch vor kur-
zem auf die niederlandischen Erfahrungen verwiesen. Die Niederlande
muBten 1983 erleben, daB ihre Zinsen nach der Abwertung nicht san-
ken, sondern stiegen. Siehe David Marsh: Presentpain for future
gain, in: Financial Times vom 25. 8. 1992,

* Noch einmal sei auf das Beispie! der amerikanischen und der deut-
schen Kapitalmarktzinsen nach den Diskontsatzdnderungen im letzten
Winter verwiesen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1992/X
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aus notwendig'®. Sowohl die Kritik im Ausland an diesem
Schritt als auch die Gefahr einer franzbsischen Ableh-
nung der Maastrichter Vertrage lieBen jedoch die Még-
lichkeit eines Realignment nicht mehr ausschlieBen.

Angesichts dieser Unsicherheit kamen wohl immer
mehr Marktteilnehmer zu der Ansicht, daB3 es zu riskant
sei, bis zur franzdsischen Abstimmung zu warten. Die
Spekulation auf eine Abwertung des Pfundes und der Lira
intensivierte sich. Damit gerieten aber nicht nur die Zen-
tralbanken GroBbritanniens und Italiens unter Druck,
sondern auch die Bundesbank. Angesichts der ,sehr
kurzfristig” unbegrenzten Interventionspflicht verlor sie
die Fahigkeit zur Kontrolle der heimischen Geldmenge.
Die Bundesbank saB in der , Wechselkursfalle“'®. Um die
monetére Kontrolle zurlickzugewinnen, brauchte sie ein
Realignment. Die Zustimmung zu einem Realignment
war von den anderen EWS-Teilnehmern aber nur um den
Preis einer Zinssenkung zu erlangen.

Die Zukunft des EWS

Was wird aus dem EWS? Es ist nicht auszuschlieBen ,
daB die D-Mark noch eine Weile stark bleiben wird. Die
Auswirkungen des verstarkten Kapitalimports werden
aber im Zeitverlauf nachlassen'’, so daB sich der Druck
auf das EWS, der gegenwartig von der starken D-Mark
ausgeht, reduzieren wird. Diese —von vielen sicherlich er-
wiinschte — Wirkung kdnnte durch MaBnahmen der Fi-
nanzpolitik unterstiitzt werden. Nicht nur mit Blick auf die
binnenwirtschaftliche Situation, sondern auch mit Blick
auf die Partnerlander ist daher Sparen das Gebot der
Stunde fiir die Bundesregierung.

Wie aber sieht es mit den Partnerléndern aus? Trotz
der immer wieder vorgebrachten Zustimmung zu einer
unabhangigen Zentralbank und einer Geldpolitik, die auf
das Ziel der Preisniveaustabilitat verpflichtet ist, bleiben
Zweifel bestehen. Die Krise des EWS hat zumindest ge-
zeigt, daf} die Markte noch lange nicht Gberzeugt sind.
Und die harsche Kritik an der Bundesbank hat die Markt-
teilnehmer in diesen Zweifeln sicherlich bestatigt. In der
Tat fragt sich, ob die Bekenntnisse flihrender Politiker zur

% Zu diesem Ergebnis kommt auch F Reither. Vgl. Franco
Reither: Geldpolitik auf dem Irrweg?, in: WIRTSCHAFTSDIENST,
72.Jg. (1992),H.7,S. 390 f

' Bofinger weist zwar zu Recht darauf hin, daB die Zentralbanken der
schwachen Wahrungen verpflichtet sind, die fiir die Interventionen er-
haltenen Mittel 2 ', Monate nach dem Ende des Monats, in dem die
Interventionen erfolgten, zurlickzuzahlen. Insofern kdnne es den ande-
ren Zentralbanken nicht gelingen, ,die deutsche Geldpolitik von ihrem
mittelfristigen Zielpfad abzubringen“. Vgl. Peter Bofinger: Fest-
kurssysteme und geldpolitische Koordination, Baden-Baden 1991,
S. 348 ff. Doch wére die deutsche Geldpolitik kurzfristig in erhebliche
Turbulenzen geraten.

7 vgl. B. Dluhosch, A Freytag, M. Kriger,a.a.0.;oder
Johannes Hoffmann, Stefan Homburg: Explaining the rise
and decline of the dollar, in: Kyklos 43, S. 53-68.
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Preisniveaustabilitat genug sind. Glaubwiirdiger wéren
diese Bekenntnisse, wenn die anderen Lander ihre Zen-
tralbanken unabhéngig von politischen Weisungen ma-
chen wiirden'®, Dies soll zwar vor dem Ubergang zu einer
einheitlichen europaischen Wahrung geschehen, aber es
fragt sich, warum die Regierungen nicht langst Schritte in
diese Richtung unternommen haben. Sind sie tatséchlich
vom Segen einer unabhéngigen Zentralbank Uberzeugt?
Und schlieBlich bedarf es nicht nur der Zustimmung der
Regierung zu einer stabilen Geldpolitik, sondern auch ei-
ner breiten Zustimmung in der Bevdlkerung. Davon schei-
nen einige Lander noch weit entfernt zu sein.

Es gibt auch Stimmen, die meinen, wenn wir schon
eine einheitliche européische Wéhrung gehabt hétten,
dann hétte es keine Wahrungskrise geben kénnen'’. Dies
mag sein. Wie aber séhe es dann heute in Europa aus?
Das Pendant zu einer starken D-Mark in einem Festkurs-
system ist in einem einheitlichen Wahrungsgebiet ein
GeldzufluB3 in die Bundesrepublik. Auch dies hétte die an-
deren Volkswirtschaften unter Druck gesetzt. Die Zinsen
waren gestiegen, und der Ruf nach einer Lockerung der
geldpolitischen Zligel wére laut geworden. Gabe die euro-
paische Zentralbank dem (sicherlich erheblichen) Druck
nicht nach, dann kdme es vor allem in den Gebieten mit
noch bestehender Inflationsmentalitat zu Arbeitslosigkeit
und zu erheblichen Ressentiments gegen die EG?. Die
EG-Zentralbank wiirde zum Priigelknaben fir zum Teil
hausgemachte Probleme. Hier fragt sich, ob es nicht bes-
ser ist, wenn jedes Land den schmerzhaften Desinfla-
tionsprozeB allein, d. h. als selbstéandiges EWS-Mitglied
oder auBerhalb des EWS durchsteht®'. Wenn aber am An-
fang eines einheitlichen Wahrungsraumes ein schmerz-
hafter Anpassungsprozef3 steht, dann kdnnte sich die ein-
heitliche Wahrung nicht als Integrationsmotor, sondern
als Antriebswelle fiir die durchaus vorhandenen zentrifu-
galen Kréfte erweisen.

®* Die Entlassung der Zentralbank in die Unabhéngigkeit hatte auch
den Versicherungen von Premierminister Major, daB die Inflationsbe-
kéampfung das oberste Ziel sei und daB das Pfund auf keinen Fall abge-
wertet werde, mehr Glaubwirdigkeit veriiehen. Ein entsprechender
Schritt wurde ihm im August vom ,, Economist® nahegelegt. Siehe o. V.:
Wide of the mark, in: The Economist vom 8. 8. 1992.

Q. V.: Mayhem, in: The Economist vom 19. 9. 1992, S. 15.

2 Der Versuch, diese Probleme mit Hilfe von Transfers zu Iésen (an
sich schon ein bedenkliches Unterfangen), wiirde nur den Unwillen in
der Bevolkerung der Geberldnder steigern. Das Beispiel der deutsch-
deutschen Transfers sollte in diesem Zusammenhang zu denken ge-
ben. :

2 Daher diirfte die AuBerung von O. Sievert aus dem Jahre 1986 — zu-
mindest, wenn die Wahrungsunion nicht auf einen kleinen Kreis be-
schrankt bleibt — auch heute noch Giiltigkeit besitzen: ,Die Vorstellung,
eine europdische Zentralbank (oder eine ihr &hnliche Einrichtung)
kénne eine stabile Wahrung unter die Leute bringen, ist nicht mehr als
eine Schimére, solange die beteiligten Lander nicht je fir sich gezeigt
haben, daB sie fiir eine wirklich stabile Wahrung einstehen wollen und
kdnnen.”Siehe Olaf Sievert: Gibtes eine Alternative zu flexiblen
Wechselkursen?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 66. Jg. (1986), H. 7,
S. 344.
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