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WETTBEWERBSFAHIGKEIT

Arne Heise

Haben wir ein Wechselkursproblem?

Den Turbulenzen im Europdischen Wéhrungssystem, die schlieBlich in der Erweiterung der
Bandbreiten der noch am Wechselkurssystem teilnehmenden W&hrungen mtndeten, folgte
eine deutliche Aufwertung der D-Mark. Inwieweit ist durch sie die Wettbewerbsposition
Deutschlands gefdhrdet? Ist in Zukunft mit einer Wechselkursentwicklung zu rechnen,
die zur Uberwindung der gegenwdrtigen Rezession beitrdgt?

D ie tiefste Rezession der Nachkriegsgeschichte hat
erneut die Diskussion um den ,Standort Deutsch-
land" und seine vermeintlichen Schwéachen aufleben
lassen. In dieser Diskussion spielt das Kostenargument
angeblich ibermaBig gestiegener Léhne eine prominente
Rolle'. Der Verweis auf die gleichfalls gestiegenen Lohn-
stiickkosten (als MaBstab der Wettbewerbsfahigkeit)
scheint dann als Beleg fur die ,Kostenkrise” auszurei-
chen und legt entsprechende ,MaBhalte”-Aufforderun-
gen von seiten der Arbeitgeber, mancher Politiker und der
traditionellen Wirtschaftswissenschaft nahe. Die Kundi-
gung der Tarifvertrage durch die Metallarbeitgeber — im-
merhin ein bislang einmaliger Vorgang in der bundes-
deutschen Geschichte —stellt den vorldufigen Hohepunkt
in dem Versuch dar, die gegenwartig gewi3 prekare wirt-
schaftliche Situation auszunutzen, um Verteilungsan-
spriiche gegeniiber den Arbeitnehmern durchzusetzen.

Man kann nun einerseits gewi3 argumentieren, dal3
der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Lohnstlckkosten
— die eine VerteilungsgroBe &dhnlich der Lohnguote dar-
stellen — nicht Ursache, sondern Folge der krisenhaften
Entwicklung ist. Auch hier gilt, daB Korrelation und Kau-
salitat Okonomen immer wieder Schwierigkeiten berei-
ten, weil sie phanomenologisch nicht mit ausreichender
Sicherheit separiert werden kénnen. Man kann anderer-
seits aber auch auf den Einflu3 der Wechselkurse fur die
Entwicklung der relativen Wettbewerbsposition der bun-
desdeutschen Produzenten auf den internationalen und
den heimischen Markten verweisen. Allerdings scheint
diese Argumentation weder den Charme der simplen Lo-
gik des (Lohn-)Kostenargumentes noch der klaren
Schuldzuweisung zu haben. Tatsachlich aber hat sich die

Dr. Arne Heise, 33, ist wissenschaftlicher Referent
am Wirtschafts- und Sozialwissenschattlichen In-
stitut des DGB in Disseldorf.
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Bewertung der DM gerade zu der Zeitradikal verandert, in
der eine ,auBenwirtschaftliche Absicherung® der wirt-
schaftlichen Entwicklung im Sinne einer exportunter-
stltzten Wirtschaftsbelebung zur Forderung des deut-
schen Integrations- und Transformationsprozesses wich-
tiger denn je waére.

Bedingt durch die Entwicklung einer vorausgehenden
Gewinn- und nachfolgenden Einkommensinflation ist im
Zuge des Vereinigungsbooms die Entwicklung der Nomi-
nalgréBen (Kosten und Preise) seit 1990 deutlich naher
an den EG-Durchschnitt herangerickt als jemals zuvor
seit Existenz des Europaischen Waihrungssystems
(EWS). Sie sind gegenuiber den wichtigsten Handelspart-
nern in der EG (Frankreich, Benelux, Danemark) sogar
Uberdurchschnittlich gewachsen. Die nach herrschender
Wechselkurstheorie angemessene Reaktion der Wah-
rungsmarkte ware ein Druck auf die DM gewesen.

Tatsachlich aber bewies die DM ungeahnte Starke. Als
Folge der Turbulenzen im EWS im Herbst 1992 und be-
sonders nach der faktischen Suspendierung des Wech-
selkursmechanismus im Sommer 1993 wertete die DM
schlieBlich seit Ende 1990 um rund 12% gegenuber den
Wahrungen der EG-Lander und um rund 4,6% gegentiber
den am Wechselkursmechanismus des EWS teilneh-
menden Landern auf. Vor allem die Aufwertungen gegen-
Uber dem franzdsischen Franc um 3,2 % seit Beginn des
Jahres und gegeniber dem britischen Pfund um rund
17% seit 1991 sind keineswegs durch die sogenannten
~fundamentals"” gedeckt.

Insbesondere die faktische Suspendierung des EWS-
Wechselkursmechanismus also, die maBgeblich durch
die hartnackige — europdische Gesichtspunkte vernach-

' Vgl. H. Lehment: Lohnzuriickhaltung, Arbeitszeitverkirzung
und Beschaftigung. Eine empirische Untersuchung fur die Bundesrepu-
blik Deutschland 1973-1990. in: Die Weltwirtschaft Nr. 2, 1991, S. 72-83.
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lassigende — Geldpolitik der Bundesbank provoziert
wurde, hat die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schatft zusatzlich erodiert. Unbestritten bleibt allerdings
die Problematik der Gberdurchschnittlichen bundesdeut-
schen Nominalentwicklung gegeniiber den wichtigsten
EG-Partnern. Wahrend aber die Nominalentwicklung le-
diglich als Folge des ,Vereinigungsschocks" von tempo-
rarer Natur sein durfte — schon jetzt ist ein Rickschwen-
ken auf einen unterdurchschnittlichen Pfad erkennbar —,
bleibt offen, ob die zukinftige Wechselkursentwicklung
wie in friheren Zeiten zur Erholung der deutschen Wirt-
schaft beitragen kann (,.export-led-growth") oder ob wir
vor einer neuen Ara stehen, die zweifellos auch realwirt-
schattliche (strukturelle) Auswirkungen haben muBte.

Konzipierung des EWS

Nach dem Zusammenbruch des Nachkriegsweltwah-
rungssystems von Bretton Woods im Jahr 1973 und dem
damit implizierten Scheitern der Europdischen Wah-
rungsunion geman dem ,Werner-Plan*? entschied sich
eine Gruppe europaischer Lander flr ein Festhalten an
festen Wechselkursparitaten. Die sogenannte ,Wah-
rungsschlange”, die eigentlich noch ein Bestandteil des
+Werner-Plans* zur EWU war, bildete den Kern des 1979
in Kraft getretenen Europdischen Wahrungssystems
(EWS), an dem die Wahrungen aller EG-Lander mit Aus-
nahme GroBbritanniens teilnahmen.

Es war das ausdrickliche Ziel des EWS, ,die Wechsel-
kurse zwischen den Wahrungen der EG-Lander zu stabi-
lisieren und zur Festigung der internationalen Wahrungs-
beziehungen beizutragen. Dadurch sollten dem européi-
schen IntegrationsprozeB zugleich neue Impulse verlie-
henwerden.*? Aufgrund der Erfahrungen mit dem System
von Bretton Woods sollte hier ein festes, aber anpas-
sungsfahiges Wechselkurssystem geschaffen werden, in
dem keine Wahrung eine ausdricklich herausgehobene
Stellung einnehmen sollte, wie sie der US-Dollar im Bret-
ton-Woods-System innehatte. Diese ,Symmetrie” sollte
dadurch gewahrleistet werden, daB bei Erreichen der Ex-
tremwerte der Bandbreiten des festgelegten Paritatengit-
ters der Interventionsmechanismus immer beide betrof-
fenen Wahrungsbehérden zum Eingreifen zwingt. Die
mittelfristige Funktionsfahigkeit des Festkurssystems
sollte also nicht durch die einseitige Nachahmung der
Geldpolitik des Leitwahrungslandes gesichert werden,
sondern durch ein ,symmetrisches" Inflationieren und

? Vgl. A. Heise: Die europdische Wiahrungsintegration und die
Kontroverse um den Vertrag von Maastricht, WS1-Materialien Nr. 33,
Diisseldorf 1993.

* Monatsberichte der Deutschen Bundesbank: Das Europaische Wah-
rungssystem, Marz 1979, S. 11.
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Deinflationieren aller interventionspflichtigen Lander. Le-
diglich fur den seltenen Fall struktureller Ungleichge-
wichte sollte eine allgemeine Wechselkursanpassung
(Realignment) méglich bleiben.

Unterbewertung der D-Mark

Tatsé&chlich aber widersetzte sich die Deutsche Bun-
desbank, deren gesetzlicher Auftrag die binnenwirt-
schattliche Preisstabilisierung und eben nicht die auBen-
wirtschaftliche Stabilisierung des EWS ist, diesem Funk-
tionsmechanismus. Im Zusammenspiel mit einer Lohn-
politik der Tarifpartner, die die autonome Preisstabilisie-
rungsfunktion der Wahrungsbehorde akzeptiert, gelang
der Bundesbank mittels einer neutralisierenden Geldpol'l-
tik und, wenn nétig, einer Stabilisierungskrisen ausldsen-
den Zinspolitik* die Durchsetzung einer Unterbewertung
der DM, die auch durch mehrfache Aufwertungenim EWS
nicht wettgemacht werden konnte®. Im Ergebnis dieser
als ,Handelsmerkantilismus“® bezeichneten Strategie
der Bundesbank bildete sich die DM als Leit-(oder Hege-
monial-)wahrung des EWS heraus, und die Bundesrepu-
blik konnte in den meisten Jahren kumulierende Lei-
stungsbilanzuberschisse realisieren, die durch einen Ka-
pitalexport finanziert wurden.

Diese Entwicklungen wiederum leiten sich aus der Tat-
sache ab, dafB3 sich die DM als dauerhaft wertstabilste
Wahrung im EWS, und Gber die langsten Zeitraume hin-
weg sogar aller frei konvertierbaren Wahrungen, heraus-
kristallisierte, was zu einem Risikopramienabschlag zu-
mindest gegeniber den EWS-Wahrungen, einer Domi-
nanz der DM als europdisches Kredit- und Finanzie-
rungsmittel (standard of deferred payments) und — als
guterwirtschaftlicher Reflex — einem bundesdeutschen
ExportiberschuB gegeniiber den EG-Landern fihrte. So-
bald die Stellung der DM als Leitwahrung gefahrdet
schien, was sich in einem Leistungsbilanzdefizit in den
Jahren 1979 bis 1981 oder einer sich beschleunigenden
Inflation in den Jahren 1972 bis 1975 ausdriicken konnte,
scheuten sich die Geldhuter aus Frankfurt nicht, mit einer
zinsinduzierten Stabilisierungskrise die Position der DM
zu festigen.

Die Unterbewertung der DM bedeutete natdrlich eine
Uberbewertung der anderen EWS-Wihrungen gegen-
Uber der DM und verursachte entsprechende Leistungs-

‘vgl. H. Herr: Geld, Wahrungswettbewerb und Wahrungs-
systeme, Frankfurt 1992, S. 334 ff.

S vgl. M. Artis,
stead 1991, S. 228.

¢ H. Herr: Weltgeldund die Instabilitat der 70er und 80er Jahre, in:
H. Riese, H-P. Spahn (Hrsg.): Internationale Geldwirtschaft,
Regensburg 1989, S. 116 {.

M. Lewis: Money in Britain, Hemel Hemp-
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bilanzdefizite bzw. Kapitalbilanziiberschiisse (Kapitalim-
porte} der EG-Partner. Dieser ,Druck der Leistungsbi-
lanz“, der eine Hochzinspolitik und folglich eine subopti-
male Wachstumsperformance zur Folge hatte, wurde von
den meisten Landern als ,Stabilitatsimport” akzeptiert
und instrumentalisiert. Erst als die ,strukturellen Verzer-
rungen” in Form einer zunehmenden Zinsdisparitat zur
DM und einer steigenden Wettbewerbsschwéche gegen-
Uber der Bundesrepublik subjektiv als nicht 1anger trag-
bar empfunden wurden und eine massive intervention der
Bundesbank die Geldmengensteuerung zu beeintréchti-
gen drohte’, wurden die Paritaten neu festgesetzt.

Exportorientierung und Strukturwandel

Die Bewertung des Ergebnisses der Strategie der , sta-
bilitatsorientierten Unterbewertung” der DM ist nicht
ganz einfach, da der Referenzrahmen lediglich schemen-
haft zu erkennen ist: Hatte die interne Preisstabilitat ge-
gen die gesellschaftlichen Gruppierungen, d.h. die Tarif-
partner als Trager der Lohnpolitik und die Bundesregie-
rung als Trager der Wirtschafts- und Finanzpolitik, durch-
gesetzt werden missen, wére eine dauerhaft subopti-
male Wirtschaftsentwicklung die Folge. Zumindest uber
die langsten Zeitraume hinweg kann dieser Antagonis-

7 Vgl. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank: Wechselkursan-
passung im Européaischen Wahrungssystem, Januar 1987.

mus fUr die Bundesrepublik aber nicht ausgemacht wer-
den — die beiden Krisen Mitte der siebziger und Anfang
der achtziger Jahre sind allerdings Ausdruck der Unnach-
giebigkeit der Bundesbankpolitik.

Zweifellos hat aber der ,Handelsmerkantilismus* nicht
nur dazu gefiihrt, daB die DM als Leit-(Hegemonial-)wéh-
rung im EWS fungiert, sondern auch eine Passivierung
der Kapitalbilanz (Kapitalexporte) und —als dessen glter-
wirtschaftliches Pendant — eine Aktivierung der Lei-
stungsbilanz bewirkt. Hierin spiegelt sich aber keines-
wegs eine Akkumulationsschwache in der Bundesrepu-
blik wider, denn die bundesdeutsche Investitionsquote
liegt deutlich Uber der vergleichbarer EG-Lander. Da in
der Bundesrepublik im Vergleich zu den EG-Landern ei-
nerseits die Opportunitatskosten niedriger und anderer-
seits die Ertragsaussichten aufgrund der Wettbewerbs-
starke der Exportindustrie besser waren, bedeutet dieser
~Handelsmerkantilismus” vielmehr einen ,Export* von
Arbeitslosigkeit in den Rest der EG.

Spiegelbildlich dazu ergibt sich fir die Ubrigen EWS-
Mitgliedsiander folgende Position: Die Aufrechterhaltung
der Wechselkursparitaten erforderte eine Zinsdifferenz
zur Bundesrepublik, die nicht nur in eine Aktivierung der
Kapitalbilanz, sondern auch in eine Passivierung der Lei-
stungsbilanz der meisten EG-Partner mindete. Aller-
dings gelang es einigen Landern, ihr Leistungsbilanzdefi-

Henry Kriigenau/Wolfgang Wetter

Analysen und Dokumentation

Europiische Wirtschafts- und Wahrungsunion
Vom Werner-Plan zum Vertrag von Maastricht

Die Schaffung einer Europiiischen Wirtschafts- und Withrungsunion (EWWU) bis spiitestens 1999 ist cines
der chrgeizigsten Zicle der Europiischen Gemeinschaft. Bislang fehlte ein kommenticrender Dokumen-
tenband mit den wichtigsten offiziellen Materialien zur Entwicklung der seit etwa Mitte der 80cr Jahre cin-
sctzenden neuen Initiativen fir cine EWWU, die ihren (vorlidufigen) AbschluB im Vertrag von Maastricht
fanden. Diese Liicke wird mit dem vorliegenden Werk von Henry Krigenau und Wolfgang Wetter
geschlossen. Zum besseren Verstiindnis haben die Autoren die Vorgeschichte scit dem Werner-Plan
Anfang der 70er Jahre cinbezogen. Insgesamt enthiilt der Band 85 wichtige Dokumente. Davon bezichen
sich 31 (darunter der Vertrag tiber die Europiische Union mit Protokollen und SchluBakte) auf dic »curo-
piische Ebene« scit Mitte der 80cr Jahre. Erginzt werden sic durch nationale Stellungnahmen als
Erklirungshintergrund. Einbezogen wurde zudem die intensive »Nach-Maastricht-Debatte« in Deutsch-
land. Eine umfangreiche Bibliographic zur EWWU rundet den Band ab.

1993, 451 8., brosch., 98,— DM, 690,50 ¢S, 89,— sFr, ISBN 3-7890-3020-1
(Veroffentlichungen des HWW A-Institut fiir Wirtschaftsforschung-Hamburg, Bd. 1)

n Nomos Verlagsgesellschaft « Postfach 610 « 76484 Baden-Baden n
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zit mit der Bundesrepublik durch Uberschiisse gegentiber
anderen Handelspartnern, zum Teil auch auBerhalb der
EG, zu reduzieren oder gar umzukehren. Herr/Westphal
resumieren: ,Seit Griindung des EWS haben Schwach-
wahrungslédnder eine Uberbewertung ihrer Withrung hin-
genommen, um die Inflation im Inland zu kontrollieren.
Der Preis fur den Einsatz des Wechselkurses zur Redu-
zierung der Inflation war die Akzeptanz von Leistungsbi-
lanzdefiziten, was sich fur die Bundesrepublik spiegel-
bildlich als Export von Arbeitslosigkeit durch Leistungsbi-
lanzUberschisse darstellte."®

Die durch die Strategie der ,stabilitatsorientierten Un-
terbewertung der DM* offensichtlich gestéarkte Wettbe-
werbsposition der deutschen Wirtschaft schlug sich aber
nicht nur in einem Uberdurchschnittlichen Anteil der bun-
desdeutschen Exportwirtschaft an der gesamtwirtschaft-
lichen Wertschépfung und einer Spitzenstellung der Bun-
desrepublik im Welthandel nieder, sondern behinderte
auch den Strukturwandel in Richtung des stérker binnen-
wirtschaftlich orientierten tertidren Sektors. Vergleicht
man die sektorale Beschaftigungsstruktur der (alten)
Bundesrepublik mit Landern wie beispielsweise Frank-
reich oder GroBbritannien, das zwar bis 1990 nicht Mit-
glied des Wechselkursmechanismus des EWS war, aber
dennoch eine Politik der Uberbewertung als Teil der sta-
bilitatsorientierten Politik des Thatcherismus betrieb®, so
fallt der deutlich hohere Anteil des Produzierenden Ge-
werbes in der Bundesrepublik auf (vgl. Tabelle).

Eine Betrachtung der sektoralen Entwicklung dieser
drei Lander wirde zwar einen gleichgerichteten Trend
aufzeigen, gleichwohl! sind die Niveauunterschiede un-
Ubersehbar. Es kann deshalb kein Zweifel daran beste-
hen, daB die Exportstarke der deutschen Wirtschaft, die
sichin erster Linie auf Guter des Produzierenden Gewer-
bes stutzte, einen vergleichsweise hohen Beschafti-
gungsstand dieses Sektors sicherte. Die Wahrungspolitik
der Bundesbank im Europaischen Wahrungssystem —im
Zusammenspiel mit der Lohnpolitik der Tarifpartner —ver-
minderte also deutlich den Druck auf den sektoralen
Wandel in der Bundesrepublik.

Die weitere Entwickiung

Die Konsequenz dieser Ausfihrungen ist naheliegend:
Sollte die Strategie der Unterbewertung, sei es nun als
gewdhlte Zielvorgabe der Bundesbank oder sei es als Be-
gleiterscheinung der Funktionsweise eines hegemonia-
len Festkurssystems, nicht fortfiihrbar sein, ergibt sich ein

® H. Herr, A. Westphal: Zum Verhiltnis realwirtschaftlicher
und monetérer Integration Westeuropas, in: Prokla, Nr. 75, 1989, S. 75.

* M. Artis, a.a.0,S.207 ff.
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M. Lewis,

Erwerbstatige nach Wirtschaftsbereichen 1990

(in %)
Landwirtschaft Produzierendes Dienstleistungen
Gewerbe
Deutschland 1.1 427 56,2
Frankreich 1.4 323 66,3
GroBbritannien 1.2 32,0 66.8

Quelle: Statistisches Bundesamt: Statistisches Jahrbuch Ausland

1993.

auflerordentlicher Anpassungsdruck auf das bundes-
deutsche Produzierende Gewerbe. Ein struktureller Wan-
del ware die Folge, der fraglos mit einem weiteren Anstieg
der Arbeitslosigkeit verbunden wére: Bei der gegenwarti-
gen Anzahl der Erwerbspersonen wiirde ein Anteilsriick-
gang des Produzierenden Gewerbes auf etwa 32%, also
einen Wert, der 1990 fur GroBbritannien und Frankreich
zu beobachten war, bedeuten, daB nurmehr 9 Mill. Men-
schen (in Westdeutschland) in diesem Sektor Beschafti-
gung finden kénnten gegentber 11 Mill. 1989 und 11,5 Mill.
1992. Dieser Niveaueffekt ware keineswegs von einem
kompensierenden Struktureffekt (Ausdehnung der Be-
schaftigung im tertidren Sektor) begleitet, wie dies fir ei-
nen reibungslosen Strukturwandel unterstellt werden
kénnte, sondern es waren vielmehr auch bei produktions-
orientierten Dienstleistungen weitere Einbuf3en zu erwar-
ten.

Im folgenden soll begrundet werden, warum die Bun-
desrepublik vor einem wahrungsbedingten Strukturwan-
del steht, der allenfalls zeitlich gestreckt, nicht aber in
seinem Kern gestoppt werden kann. In der Konsequenz
wird sich die ohnehin schon beangstigende Arbeits-
marktentwicklung weiter verschlechtern. Die traditionell
bessere Performance der (alten) Bundesrepublik gegen-
Uber den groBen EG-Partnern wird deshalb der Vergan-
genheit angehéren.

Wenn der Fahrplan des Maastrichter Vertrages einge-
halten werden sollte, wird es ab 1999 einen gemeinsamen
Wahrungsraum in der EG geben. Damit ist dann den na-
tionalen Wahrungsbehorden endgiltig die Mdglichkeit
der Strategie der Unterbewertung genommen. Zwar kon-
nen einzelne Teilwirtschaften Uber eine unterdurch-
schnittliche Entwicklung der Lohnstickkosten immer
noch Wettbewerbsvorteile erlangen, allerdings reduziert
das durch den Maastrichter Vertrag vorgeschriebene
MaB an nominaler Konvergenz, deren Dauerhaftigkeit
auch einige Glaubwirdigkeit haben muB, die Wahr-
scheinlichkeit einer solchen Entwicklung. Sollte es den-
noch zu einer solchen lohnkostenbezogenen Standort-
konkurrenz kommen, ware von dieser ,.beggar-my-neigh-
bour”-Politik insbesondere flir den Zusammenhalt der
EG nichts Gutes zu erwarten.
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Zwangslaufiger Kurswechsel

Selbst wenn die greifbar nahe Vision einer Européi-
schen Wéahrungsunion noch scheitern sollte und lediglich
eine Ruckkehr zum EWS in alter Form, also mit engen
interventionsbandbreiten, erfolgen sollte, wére eine Revi-
talisierung der Unterbewertungstrategie der DM nicht
maéglich. Denn die EG-Partner, die ja spiegelbildlich die
Lasten dieser Strategie zu tragen hétten, konnten auf
Dauer weder eine Dampfung ihrer Wirtschaftsentwick-
lung akzeptieren, die die Folge ihrer Stabilitatspolitik ist,
noch ein Leistungsbilanzdefizit, das Arbeitsplatze kostet.
Nicht umsonst haben die sogenannten ,Monetaristen®,
angefuhrt von Frankreich und italien, einen schnellen
Ubergang zur EWU favorisiert'.

SchlieBlich bliebe als Alternative die Fortsetzung der
gegenwartigen Situation, die faktisch als ,freies Floaten*
bezeichnet werden kann. Trotz der erweiterten Bandbrei-
ten konnten die EWS-Mitglieder allerdings versuchen, fe-
ste Paritaten beizubehalten. Im Gegensatz zum EWS mit
engen Bandbreiten aber beinhaltet dieses System immer
die Moglichkeit (oder besser: die Unsicherheit) der jeder-
zeitigen Auf- und Abwertung der Wahrungen. Damit aber
wird die Vermdgenssicherungsfunktion der Leitwahrung
dominant, und die Zinsdisparitat zwischen den nationa-
len Wahrungsraumen verhindert nun lediglich die Kapi-
talflucht.

Waéhrend also im EWS, wo grundlegend von der Stabi-
litat der Paritaten ausgegangen werden konnte, die Zins-
disparitat Kapitalbewegungenin Richtung ,.Schwachwah-
rungslander” induzierte — die Stabilitat der Wechselkurs-
verhaltnisse wurde dann kurziristig durch Interventionen
der Wahrungsbehérden, mittel- bis langfristig durch ent-
sprechende Guterbewegungen bewahrt — und damit die
Kredit- und Finanzierungsmittelfunktion der Leitwahrung
dominierte, sorgt die Zinsdisparitét jetzt fir eine ausgegli-
chene Kapitalbilanz. Sollten die Nominalentwicklungen
weiterhin divergieren, muf3 die Zinsdisparitat erhéht wer-
den, womit uber die induzierte Stabilisierungskrise im
~Schwachwahrungsland* auch die Leistungsbilanz zum
Ausgleich gebracht wurde — allerdings bei nochmals ver-
schlechterter Wirtschaftsentwicklung im Schwachwéh-
rungsland und reduzierter Exportméglichkeit im Leitwah-
rungsland. Diese Strategie des ,Als-ob-EWS* scheint
also keine tragbare Ldsung zu sein.

Nachteile durch ,Floating*

Es bleibt also die Alternative des freien Floatens. Da-
mit erhalten die ,Schwachwahrungslander* die Moglich-
keit, sich von der Zinsfessel des Leitwahrungslandes
abzukoppeln. Sie missen allerdings Kapitalexporte in
Richtung Hegemonialwéhrung in Kauf nehmen: Die Ver-
mdgenssicherungsfunktion wirde auch in dieser Kon-
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stellation dominant werden. Die sich daraus ergebende
Abwertungstendenz der ,Schwachwahrung* sichert dann
Uber entsprechende Leistungsbilanziiberschiisse den
Zahlungsbilanzausgleich.

Fur das ,.Schwachwahrungsland” ergeben sich nun die
ambivalenten Einflisse einer Akkumulationsbehinde-
rung durch Kapitalexporte einerseits'' und einer Beschaf-
tigungssicherung durch Exportiiberschiisse anderer-
seits. Fir das Leitwdhrungsland — die Bundesrepublik —
ergibt sich ein negativer Effekt aus dem Verlust der Ex-
portstarke bei zunehmender Importkonkurrenz. Ob die
Kapitalzuflisse positive Effekte fur die Akkumulation
auslésen kénnen, hangt entscheidend vom Verhalten der
Bundesbank ab. Versucht sie, diese zu neutralisieren
oder durch Aufwertungen zu reduzieren, wird sich kein
positiver Effekt einstellen. Senkt die Bundesbank aber
die Zinsen, wére eine investitionsstimulierende Wirkung
wahrscheinlich. Sieht die Bundesbank allerdings das
Preisstabilitatsziel in Gefahr, so kdnnte sie eine Revision
ihrer Politik einleiten.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, daB
eine Fortsetzung der Unterbewertungspolitik der DM, wie
wir sie seit Einfuhrung des EWS (und auch schonim Bret-
ton-Woods-System) beobachten konnten, nicht sehr
wahrscheinlich ist. Damit wird zweifellos ein neuer Ent-
wicklungsabschnitt der deutschen Wirtschaft eingelau-
tet, der auf die bewéahrte wechselkursgestutzte Exportfor-
derung verzichten muf3. Winschenswert wére allerdings,
wenn durch eine baldige Ruckkehr zum EWS mit seinen
engen Bandbreiten und durch die Re-Regulierung der Ka-
pitalmarkte (Wiedereinfihrung von Kapitalverkehrskon-
trollen) zur Gewahrleistung der Funktionsfahigkeit des
EWS eine langsame Anpassung an diese neue Situation
ermdglicht werden konnte. Wird der nominale Konver-
genzproze der am Wechselkursmechanismus des EWS
teilnehmenden EG-Lander gemal dem Maastricht-Ver-
trag weiter erfolgreich fortgesetzt, was zu einer weiteren
Reduzierung der Zinsdisparitat im EWS fuhren und die
Kosten des Stabilitatsimportes senken wirde, und eine
Finanz- und Tarifpolitik im Leitw&hrungsland betrieben,
die jeden Konflikt mit der Geldpolitik der Zentralbank ver-
meidet, was allerdings einen Koordinierungsmechanis-
mus erforderlich machte, ware zumindest eine von der
monetaren Seite herriihrende Ddmpfung der wirtschattli-
chen Entwicklung in der EG, wie dies in der noch nicht
ganzlich dberwundenen Rezession geschehen ist, zu
verhindern.

“ vgl. H. Herr, A. Westphal, a a. 0O,S. 85

' Im Gegensatz zu dem weiter oben diskutierten Fall stellt dieser Kapi-
talexport tatsachlich eine Reduktion der Akkumulationsdynamik dar, da
sich das heimische Zinsniveau in einem zunehmend integrierten Kapi-
talmarkt nicht unter das Zinsniveau des Leitwahrungstand dricken laBt.
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