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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Volker Clausen

 Feste versus flexible Wechselkurse?
Anmerkungen zum Nobelpreis 1999 an Robert A. Mundell

Mit dem diesjéhrigen Nobelpreis fir Wirtschaftswissenschaften wurde Robert A. Mundel/
L1Ur seine Analyse der Geld- und Fiskalpolitik in verschiedenen Wechselkurssystemen und fir
seine Analyse optimaler Wéhrungsgebiete” ausgezeichnet. Die zugrundeliegenden Arbeiten
wurden bereits in der ersten Hélfte der sechziger Jahre veréffentlicht. Wie ist aus heutiger
Sicht ihr Stellenwert in der Wirtschaftspolitik und in der Wissenschaft zu beurteilen?

it der Vergabe des Nobelpreises an Robert A.

Mundell setzt das Nobelpreiskomitee die Tradi-
tion fort, Wissenschaftler auszuzeichnen, deren wis-
senschaftlicher Beitrag bereits- mehrere Jahrzehnte
zurtckliegt. Mundell wurde 1932 in Kanada geboren.
Er studierte an der University of British Columbia und
der University of Washington. Sein Promotionsstu-
dium fihrte ihn zundchst an die London School of
Economics, dann an das MIT in Boston, wo er 1956
mit einer Arbeit Uber internationale Kapitalbewegun-
gen promovierte. Nach einer zweijahrigen Tatigkeit
beim Internationalen Wahrungsfonds ab 1961 und
mehreren Lehrtétigkeiten an verschiedenen Institutio-
nen war er von 1965 bis 1971 Professor an der Uni-
versity of Chicago. Seit 1974 lehrt er an der Columbia
University in New York. Mit seinen Arbeiten Uber die
Wirkung der Geld- und Fiskalpolitik bei festen und fle-
xiblen Wechselkursen und zur Abgrenzung optimaler
Wahrungsraume hat Mundell die Grundlagen fir die
monetdre Makrodkonomik offener Volkswirtschaften
erarbeitet. ’

Inwiefern héngt die Wirkung der Geld- und Fis-
kalpolitik davon ab, ob ein Land gegeniiber dem
Ausland feste oder flexible Wechselkurse unterhaft?
Welche Bedeutung kommt dabei dem Grad der inter-
nationalen Kapitalmobilitdt zu? In mehreren Artikeln,
die in den friihen 60er Jahren publiziert und in seinem
Buch International Economics (1968) neu aufgelegt
wurden, entwickelt Robert Mundell eine Analyse der
Stabilisierungspolitik in offenen Volkswirtschaften'.

Das Mundell-Fleming-Modell

Der zentrale Beitrag Mundells untersucht die kurz-
fristigen Wirkungen der Geld- und Fiskalpolitik in einer
kleinen offenen Volkswirtschaft?. Er integriert AuBen-
handel und internationale Kapitalbewegungen in das
sogenannte IS-LM Modell einer geschlossenen
Volkswirtschaft®. Auf dieser Grundlage zeigt Mundell,
daB die Wirksamkeit der Stabilisierungspolitik davon
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abhangt, in welchem MaBe Kapital international mobil
ist. Vor allem weist er auf die zentrale Bedeutung des
Wechselkursregimes hin. Die unterschiedlichen Wir-
kungen der Geld- und Fiskalpolitik in Abhangigkeit
vom Wechselkursregime werden besonders dedutlich,
wenn eine vollkommene internationale Kapitalmobili-
tat unterstellt wird. Im System flexibler Wechselkurse
entfaltet Geldpolitik starke konjunkturelle Wirkungen,
wéhrend Fiskalpolitik wirkungslos bleibt. Unterhalt ein
Land demgegeniiber feste Wechselkurse gegenlber
dem Ausland, kehrt sich die relative Wirksamkeit der
beiden konjunkturpolitischen Instrumente um.

Stabilisierungspolitik bei festen Wechselkursen

Im Regime fester Wechselkurse ist die Zentralbank
verpflichtet, auf dem Devisenmarkt zu intervenieren,
um den festgelegten Wechselkurs zu stabilisieren. Mit
derartigen - Interventionen am Devisenmarkt geht
zwangslaufig eine Verédnderung der Geldmenge ein-

" her. In begrenztem Umfang ist es fur eine Zentralbank

mdglich, durch gegenlédufige Operationen mit staatli-
chen Wertpapieren die Geldmengenwirkungen von
Devisenmarktoperationen zu neutralisieren. So kénn-
te der Anstieg der Geldmenge, der mit dem Ankauf
von Devisen durch die Zentralbank verbunden ist,
rickgéngig gemacht werden, indem die Zentralbank
staatliche Wertpapiere an den privaten Sektor ver-
kauft. Diese Spielrdume zur Neutralisierung von Devi-
senmarktinterventionen sind jedoch um so kleiner, je
héher der Grad der internationalen Kapitalimobilitat
ist. Im Ergebnis . verliert die Zentralbank in einem
System fester Wechselkurse die Kontrolle Gber die
Geldmenge. Jeglicher Versuch, eine eigenstandige
Geldmengenpolitik durchzufihren, ist zum Scheitern
verurteilt, weil weder der inlandische Zins noch der
Wechselkurs beeinfluBt werden kdnnen.

' Vgl. R. A. Mundell: International Economics, New York 1968.
Ausgewihite Kapitel dieses Buches sind im Internet unter
http://www.columbia.edu/~ram15/iefietoc.html abrufbar, Unter dieser
Adresse sind auch sein ausfihrlicher Lebenslauf und seine weiteren
Veréffentlichungen zu finden.

2 Vgl. R. A. Mundell: Capital Mobility and Stabilization Policy un-
der Fixed and Flexible Exchange Rates, in: Canadian Journal of
Economics, Vol. 29 (1963), S. 475 ff.

* Das IS-LM Modell geht auf Sir John Hicks zur{ick, der den Nobel-
preis im Jahre 1972 erhielt.
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Demgegentiiber wird eine expansive Fiskalpolitik
die Konjunktur stimulieren. Ein System fester Wech-
selkurse zwingt ndmlich die Zentralbank dazu, den
Kurs der Fiskalpolitik zu unterstiitzen. Eine Erhéhung
der Staatsausgaben fiihrt im Inland zu einem Zinsauf-
trieb, einem KapitalzufluB und einer Aufwertungs-
tendenz. Die Zentralbank interveniert zugunsten der
auslandischen Wahrung und erhdht dementspre-
chend die heimische Geldmenge. Auf diese Weise
wird im Inland steigenden Zinssétzen und einer Auf-
wertung entgegengewirkt. Die Fiskalpolitik kann ihre
Wirkungen voll entfalten.

Stabilisierungspolitik bei flexiblen Wechselkursen

Im Regime flexibler Wechselkurse wird der Wert ei-
ner Wahrung vom Marktgeschehen bestimmt, ohne
daB die Zentralbank auf dem Devisenmarkt eingreift.
In diesem Fall ist die Geldpolitik ein auBerordentlich
wirkungsvolles Instrument zur Stimulierung der Volks-
wirtschaft. Eine Erhéhung der Geldmenge bewirkt ei-
ne Senkung des inlandischen Zinsniveaus. Daraus re-
sultieren Kapitalabflisse und eine - Abwertung der
heimischen Wahrung, die dann die Konjunktur durch
steigende Exporte ankurbelt. Im Gegensatz dazu
gelingt es der Fiskalpolitik nicht, das Niveau der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage zu beeinflussen. Ho-
here Staatsausgaben fihren bei unverénderter Geld-
politik zu einer Erhéhung der Geldnachfrage und der
Zinsen. Kapitalimporte flhren zu einer Aufwertung,
bis niedrigere Nettoexporte den gesamten expansi-
ven Effekt hoherer Staatsausgaben vollsténdig neu-
tralisieren.

Dieser theoretische Ansatz zur Modellierung der
Stabilisierungspolitik in offenen Volkswirtschaften
wird als Mundell-Fleming-Modell bezeichnet, weil Mar-
cus Fleming etwa zum gleichen Zeitpunkt ahnliche
Forschungsergebnisse vorlegte*. Mundells Beitrage
gelten jedoch in bezug auf analytische Tiefe und wirt-
schaftspolitische Reichweite als grundlegender. Die
wirtschaftspolitische Bedeutung seiner Ergebnisse
war in den 60er Jahren noch relativ gering. Nahezu
alle Lander waren im Bretton-Woods-System durch
feste Wechselkurse miteinander verbunden. Inter-
nationale Kapitalbewegungen waren durch Kapital-
und Wechselkurskontrollen stark behindert. Mundells
Untersuchung Uber die Wirkungen der Stabilisie-
rungspolitik bei flexiblen Wechselkursen hatte ledig-
lich Relevanz fiir einzelne Lander wie Kanada, das in
den 50er Jahren seine Wahrung auf einen flexiblen
Wechselkurs gegeniiber dem Dollar umgestellt und
die Behinderungen im internationalen Kapitalverkehr
abgebaut hatte. In der Folgezeit gewann die Analyse
Mundells erheblich an Bedeutung, als sich die inter-
nationalen Kapitalméarkte 6ffneten und das Bretton-
Woods-System zusammenbrach.

In der heutigen Zeit sind Mundells Beitrdge von
herausragender Bedeutung. Das internationale
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Finanzsystem ist mittlerweile durch einen hohen Grad
an internationaler Kapitalmobilitdt gekennzeichnet.
Auch wenn in der wahrungspolitischen Praxis gewis-
se Mischformen méglich sind, haben sich zahlreiche
Lander entweder fir vollkommen feste oder vollkom-
men flexible Wechselkurse entschieden. Diese Praxis
unterstreicht die wirtschaftspolitische Relevanz der
von Mundell betrachteten Grenzfélle.

Die wissenschaftliche Bedeutung seiner Beitrage
offenbarte sich schnell. Das von Mundell begrindete
Paradigma erwies sich als richtungsweisend fur die
makrodkonomische Analyse offener Volkswirtschaf-
ten. Das Mundell-Fieming-Modell wurde in der Folge-
zeit vielfaltig erweitert. Mundell selbst legt in einer Er-
weiterung des Modellis um internationale Riickkoppe-
lungseffekte die Grundlagen fir die moderne Theorie
internationaler Konjunkturlibertragungen®. Das ur-
spriingliche Mundell-Fleming-Modell verwendet stark
vereinfachende Annahmen iiber die Erwartungsbil-
dung der Akteure und nimmt an, daB Preise kurzfristig
gegeben sind. Diese Schwachen wurden in der Folge-
zeit behoben. Wenn graduelle Preisanpassungen und
rationale Erwartungsbildung in die Analyse einbezo-
gen werden, tritt das Phanomen auf,-daB der EinfluB
der Geldpolitik auf den Wechselkurs kurzfristig starker
ist als langfristig. Dieses Phdnomen wird als kurzfristi-
ges UberschieBen der Wechselkurse bezeichnet?.

Eine weitere Schwéache ist, daB Mundell bei der
Analyse der Fiskalpolitik Finanzierungseffekte un-
beriicksichtigt |4Bt. Die Auswirkungen einer Erhéhung
der Staatsausgaben sind jedoch davon abhéngig, ob
zur Finanzierung die Steuern oder die &ffentliche
Verschuldung erhdht werden’. Aus heutiger Sicht be-

.trachtet, fehlt den Analysen im Rahmen des Mundell-
“Fleming-Modells auch eine hinreichende mikroékono-

mische /Fun‘dierymg. Moderne Ansétze basieren auf
Verhaltensfunktionen, die das intertemporale Kalkl
von Staat, Unternehmen und Haushalten abbilden.
GroBeres Augenmerk wird dabei auch auf die dynami-
schen Zusammenhange zwischen Strom- und Be-
standsgréBen gelegt, die im einfachen Mundeli-
Fleming-Modell nur unvollstandig erfaBt werden®.

Im Gegensatz zum damals herrschenden For-
schungsparadigma beschrénkten sich Mundells Ar-
beiten aber nicht nur auf die Analyse kurzfristiger
Phanomene. Besonderes Augenmerk legt er auf mo-

¢ Vgl. M. Fieming: Domestic Financial Policies under Fixed and
under Floating Exchange Rates, in: IMF Staff Papers, Vol. 9 (1962),
S. 369 ff. Mundell und Fleming arbeiteten in derselben Abteilung beim
Internationalen Wahrungsfonds. Fleming starb im Jahre 1976.

® Vgl. R. A. Mundell: A Reply: Capital Mobility and Size, in: Cana-
dian Journal of Economics, Vol. 30 (1964), S. 421 ff. '
®Vgl. R. Dornbusch: Expectations and Exchange Rate
Dynamics, in: Journal of Political Economy, Vol. 84 (1976), S. 1161 ff.

Vgl J. A. Frenkel, A. Razin: The Mundell-Fieming Modei a
Quarter Century Later - A Unified Exposition, in; IMF Staff Papers,
Vol. 34 (1987), S. 567 fi.
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netdre Anpassungsprozesse, die durch Defizite oder
Uberschiisse in der Zahlungsbilanz ausgelést wer-
den®. Bei festen Wechselkursen und unvollkommener
internationaler Kapitalmobilitdt bewirkt eine expansive
Geldpolitik eine Zinssenkung und eine hohere Bin-
nennachfrage. Das daraus resultierende Defizit in der
Zahlungsbilanz wird durch den Abbau der Devisen-
besténde bei der Zentralbank finanziert. Der Verkauf
von Devisen durch die Zentralbank bewirkt eine Ver-
ringerung der Geldmenge, welche die Guternachfrage
sinken laBt, bis sich die Zahlungsbilanz zuriick ins
Gleichgewicht bewegt. Ungleichgewichte in der Zah-
lungsbilanz treten demnach nur vorilibergehend auf.
Bei festen Wechselkursen tendiert eine Volkswirt-
schaft von sich aus in ein neues auBenwirtschaftliches
Gleichgewicht.

Dynamische Ansiatze

Vor einem anderen Beitrag Mundells war die Theo-
rie der Stabilisierungspolitik nicht nur statisch, son-
dern sie war auch davon ausgegangen, daB die ge-
samte Wirtschaftspolitik eines Landes von einer
einzigen Institution koordiniert und durchgefiihrt wird.
Mundell trennt die Stabilisierungspolitik in Geld- und
Fiskalpolitik und untersucht die Frage, welche Aufga-
ben diesen beiden Politikbereichen zugewiesen wer-
den sollten (das sogenannte Assignment-Problem)®.
Mundell unterscheidet zwischen dem internen Gleich-
gewicht (Vollbeschéftigung und Preisniveaustabilitat)
und dem externen Gleichgewicht (Zahlungsbilanz-
ausgleich bei festen Wechselkursen). Er entwickelt ein
einfaches dynamisches Modell, um zu zeigen, daf3 die
Ziele des externen und des internen Gleichgewichts
am besten erreicht werden kénnen, wenn die zur Ver-
figung stehenden Instrumente — Geld- und Fiskalpoli-
tik — auf jeweils eines der beiden Ziele ausgerichtet
werden. Dabei sollte die Zuordnung zwischen Zielen
und Instrumenten der relativen Effektivitdt der beiden
Instrumente entsprechen (Prinzip der effektiven
Marktklassifizierung). Seine Empfehlung lautet, die
Geldpolitik auf das Ziel des externen Gleichgewichts
auszurichten, und die Fiskalpolitik auf das interne
Gleichgewicht.

Die Ergebnisse der Analysen zur monetéren Dyna-
mik finden bis heute in der praktischen Wirtschafts-

® Vgl. M. Obstfeld, K. Rogoff: Foundations of International
Macroeconomics, Cambridge 1996, S. 605 ff.

® Vgl. R. A, Mundell: The Monetary Dynamics of International
Adjustment under Fixed and Flexible Exchange Rates, in: Quarterly
Journal of Economics, Vol. 74 {1960), S. 227 ff.

® Vgl. R. A. Mundell: The Appropriate Use of Monetary and Fiscal
Policy for Internal and External Stability, in: IMF Staff Papers, Vol. 9
(1962), S. 70 ff.

" Vgl. die Zusammenstellung der wichtigsten Beitrage dieses For-
schungszweiges in J. A. Frenkel, H. G. Johnson (Hrsg.): The
Monetary Approach to the Balance of Payments, London 1976.
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politik Anwendung. Der Internationale Wahrungsfonds
orientiert sich bei der Formulierung von wirtschafts-
politischen Auflagen im Rahmen von Anpassungspro-
grammen zur Korrektur von Ungleichgewichten in der
Zahlungsbilanz nach wie vor an den Uberlegungen
Mundells.

In bezug auf die interne versus externe Ausrichtung
der Geldpolitik fiihren die langfristigen Analysen zu
der gleichen fundamentalen SchluBfolgerung wie die
kurzfristig ausgerichteten Arbeiten Mundells. Im Falle
hoher internationaler Kapitalmobilitat kann die Geld-
politik entweder auf ein externes Ziel, wie etwa den
Wechselkurs, oder auf das interne Ziel der Preis-
niveaustabilitdt ausgerichtet sein. Die Geldpolitik kann
jedoch nicht beide Ziele gleichzeitig verfolgen. Die ak-
tuelle Diskussion darliber, inwieweit die Europaische
Zentralbank sich in der Gestaltung ihrer Geldpolitik
am AuBenwert des Euro orientieren solite, hat diese
Zusammenhénge wieder deutlich vor Augen gefiihrt.
Sie unterstreicht, daB die Einsichten Mundells nach
wie vor Gultigkeit besitzen.

Die eindeutige Rollenzuweisung fir die Geld- und
Fiskalpolitik hat die weitere wirtschaftspolitische Dis-
kussion stark gepragt. Selbst wenn Mundell diese
Frage nicht gestellt hat, kann sein Ergebnis als Weg-
bereiter daftir interpretiert werden, die Zusténdigkei-
ten auch institutionell zu trennen. Diese Vorstellung
fand sehr viel spéter in der wirtschaftspolitischen Dis-
kussion breite Zustimmung. Die alleinige Verantwor-
tung fUr die Sicherung der Preisniveaustabilitat sollte
von der Regierung an eine unabhéngige Zentralbank
delegiert werden. Diese Rollenzuweisung hat letztlich
auch ihren Niederschlag bei der institutionellen
Gestaltung der Europaischen Zentralbank gefunden.

Mundells Beitrdge zur monetaren Dynamik erwie-
sen sich als grundlegend flir die weitere Forschung in
der monetaren Makro6konomik offener Volkswirt-
schaften. Sie formulieren einen gehaltvollen dynami-
schen Ansatz, der auf einer klaren Unterscheidung
von Bestands- und Stromgrdfien beruht und die
Interaktionen im Zuge der Anpassungsprozesse einer
Volkswirtschaft auf dem Weg zu einer langfristig
gleichgewichtigen Situation untersucht. Dieser wird
auch als der Monetére Ansatz der Zahlungsbilanzan-
passung bezeichnet und wurde in der Folgezeit von
zahlreichen Wissenschaftlern erweitert und verfei-
nert'. In jingerer Zeit wurden rationale Entscheidun-
gen von Haushalten und Firmen ebenso berlcksich-
tigt, wie verschiedene Arten von Vermogenstiteln und
komplexere Prozesse der Preis- und Handelsbilanz-
anpassung. Trotz dieser Modifikationen dienen die
Ergebnisse Mundells nach wie vor als Referenzsystem
fur die Beurteilung der kurz- und langfristigen Wirkun-
gen der Stabilisierungspolitik.

WIRTSCHAFTSDIENST 1999/XII
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Optimale Wahrungsgebiete

" Es wurde bereits festgestellt, daB in den frihen
60er Jahren feste Wechselkurse vorherrschten. Einige
Wissenschattler diskutierten damals die Vor- und
Nachteile von flexiblen Wechselkursen, wobei die
Sinnhaftigkeit einer eigenen Wahrung nicht in Frage
gestellt wurde. Mundell ging in seinem Artikel Gber
optimale. Wahrungsgebiete noch einen Schritt weiter.
Er untersuchte, unter welchen Bedingungen es fiir
Regionen sinnvoll sein kann, ihre monetédre Souve-
ranitat aufzugeben, und eine gemeinsame Wahrung
einzufUhren™.

Mundells Beitrag skizziert zun&chst die Vorteile ei-
ner gemeinsamen Wahrung, die in geringeren Trans-
aktionskosten flr den Handel und verringerter Unsi-
cherheit in bezug auf die internationale Wettbewerbs-
fahigkeit liegen. Besonderes Gewicht wird jedoch auf
die moéglichen Nachteile gelegt. Der gréBte Nachteil
wird von Mundell darin gesehen, die Vollbeschafti-
gung aufrechtzuerhalten, wenn Veranderungen in der
Nachfrage oder andere ,asymmetrische Schocks” es
erforderlich machen, daB die Realldhne in einer be-
stimmten Region fallen. Mundell betont in diesem
Zusammenhang die Bedeutung der Mobilitat des Fak-
tors Arbeit, um derartige Stérungen abfedern zu kon-
nen. Er definiert ein optimales Wahrungsgebiet als ei-
ne Anzahl von Regionen, in denen die Neigung zur
Wanderung von Arbeitskréften hoch genug ist, um
Vollbeschaftigung sicherzustellen, falls eine der Re-
gionen einem sogenannten asymmetrischen Schock
ausgesetzt ist.

Es versteht sich von selbst, daB Mundells Unter-
suchungen eine herausragende wirtschaftspolitische
Bedeutung in Verbindung mit der gemeinsamen eu-
ropaischen Wahrung erhielten. Mundell selbst war im-
mer ein engagierter Befiirworter der Schaffung einer
Europaischen Wahrungsunion. Anfang der 70er Jahre
hat er an den Pldnen zur Schaffung der Européischen
Wéhrungsunion mitgearbeitet™. Wissenschaftler, die
sich mit der Europédischen Wahrungsunion beschafti-
gen, betrachten das Konzept des optimalen Wah-
rungsgebietes als einen natiirlichen Ausgangspunkt
ihrer Analysen. Sie erweiterten die Theorie und identi-
fizierten zusétzliche Kriterien, so zum Beispiel den
Grad der Kapitalmobilitdt, die Art der regionalen
Spezialisierung und inwieweit ein gemeinsames
Steuer- und Transfersystem gegeben ist™. Die Art und
Weise, wie Mundell das Problem formuliert, hat
Generationen von Okonomen beeinfluBt.

Das gesamte wissenschaftliche Werk von Mundell
umfaBt vier Blcher, die zum Teil in mehrere Sprachen
Ubersetzt wurden, und mehr als einhundert Aufséatze
in wissenschaftlichen Zeitschriften. Besonders erwéh-
nenswert neben den Beitrdgen zur monetéren Analyse
offener Volkswirtschaften sind seine Arbeiten im Be-
reich der AuBenhandelstheorie und der Geldtheorie.
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Mundeli konnte in einem bedeutenden Artikel im
Bereich der AuBenhandelstheorie zeigen, wie die in-
ternationale Mobilitat von Arbeit und Kapital eine An-
gleichung der Giiterpreise verschiedener Lander her-
beiflihrt, selbst wenn der AuBenhandel durch Han-
delsschranken behindert wird®™. Diese Einsicht stellt
ein Spiegelbild zum wohlbekannten Heckscher-Ohlin-
Samuelson-Resultat dar, welches zeigt, daB Freihan-
del die Entlohnung von Arbeit und Kapital in verschie-
denen Landern sogar dann konvergieren laBt, wenn
die Mobilitdt des Kapitals und die Migration von Ar-
beitnehmern beschrankt sind. Diese Resultate ermég-
lichen klare Vorhersagen: Wahrend Handelsschranken
die internationale Mobilitat von Kapital und Arbeit er-
héhen, fihren Beschrdnkungen der Mobilitdt von Ka-
pital und Arbeit zu groBerem AuBenhandel.

Im Bereich der Geldtheorie hat Mundell gezeigt,
daB eine erwartete héhere Inflation Investoren dazu
veranlassen diirfte, weniger Geld zu halten und statt
dessen mehr in reales Kapital zu investieren. Im
Ergebnis kann selbst eine vollstédndig erwartete
Inflation reale Effekte in der Volkswirtschaft hervorru-
fen. Diese Reaktion wird als Mundell-Tobin-Effekt be-
zeichnet™.

Fazit

Mundell hat die MakroSkonomik offener Volkswirt-
schaften nachhaltig gepragt. Er entwickelte die
Grundlagen fiir eine Theorie, die bis heute wirt-
schaftspolitische Entscheidungen im Bereich der
Geld- und Fiskalpolitik in offenen Volkswirtschaften
mafBgeblich beeinfluBt. Seine Analysen zu den Pro-
blemen monetérer Dynamik und optimaler Wahrungs-
gebiete haben Generationen von Wissenschaftlern in-
spiriert. Obwohi seine Arbeiten mehrere Jahrzehnte
zurlickliegen, sind sie auch heute noch von herausra-
gender Bedeutung und stellen weiterhin den Kern der
Lehre im Bereich der Makrotkonomik offener Volks-
wirtschaften dar.

Vgt R. A. Mundell: A Theory of Optimum Currency Areas, in:
American Economic Review, Vol. 51 (1961), S. 657 ff.

®Vgl. R. A, Mundeil: A Plan for a European Currency, in:
H. Johnson, A. Swoboda (Hrsg.): The Economics of Common
Currencies, London 1973, S. 143 ff.

" Vgl. R. I. McKinnon: Optimum Currency Areas, in: American
Economic Review, Vol. 53 (1963), S. 717 ff. und P. B. Kenen: The
Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic View, in: R. A
Mundell, A. K. Swoboda (Hrsg.): Monetary Problems of the
International Economy, Chicago 1969, S. 41 ff. Eine kompakte
Darstellung der verschiedenen Ansétze findet sich bei M. Willms:
Die Europdische Wahrungsunion im Lichte der Theorie optimaler
Wahrungsraume, in: H.-H. Francke, E. Ketzel, H.-H. Kotz
(Hrsg.): Européische Wihrungsunion, in: Beihefte zu Kredit und Kapi-
tal, Heft 14, Berlin 1998, S. 41 ff.

® Vgl. R. A, Mundell: International Trade and Factor Mobility, in:
American Economic Review, Vol. 47 {1957), S. 321 ff,;

*®* R.A. Mundell: Inflation and the Real Interest, in: Journal of Poli-
tical Economy, Vol. 71 (1963), 280 ff. sowie R. A. Mundell: Mone-
tary Theory - Inflation, Interest and Growth in the World Economy,
Pacific Palisades 1971.
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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Der wissenschaftliche Beitrag Mundells 148t sich
nicht allein daran messen, wie oft seine Beitrdge in
anderen wissenschaftlichen Aufsatzen zitiert worden
sind”. Viele seiner Studenten sind spéater zu renom-
mierten Wissenschaftlern im gleichen Gebiet gewor-
den, indem sie auf Mundells grundlegendem Werk
aufbauten. Dazu gehéren unter anderen Rudiger
Dornbusch, Michael Mussa und Jacob A. Frenkel.

Mundells wissenschaftliche Beitrdge zeichnen sich
durch groBe Originalitat aus. Sie verdnderten schon
bald die Forschung in der internationalen Makrodko-
nomik und zogen in wachsendem MaBe die Aufmerk-
samkeit der an praktischen Fragen orientierten Dis-
kussion (ber monetadre Stabilisierung und Wechsel-
kurssysteme auf sich. Einen wichtigen EinfluB auf die
Ausrichtung seines Forschungsprogrammes scheint
Mundells Aufenthalt in der Forschungsabteilung des
Internationalen Wahrungsfonds in den Jahren 1961-
1963 gehabt zu haben. Dieser Aufenthalt verlieh sei-

"ner Forschung zusatzlichen EinfluB auf die Gestaltung
der Wirtschaftspolitik.

Mundelis Forschung besitzt eine weitreichende und
dauerhafte Wirkung, weil sie eine formale, aber den-
noch zugéngliche Analyse mit einer intuitiven Aus-
legung verknlpft und ihre Resultate unmittelbare An-
wendungsmdoglichkeiten haben. Einzigartig war
Mundells Gesplir, die Probleme aufzugreifen, die sich
im nachhinein als bedeutend fiir die Entwicklung in-
ternationaler geldpolitischer Arrangements und inter-
nationaler Kapitalmarkte erwiesen. Mundells ‘Arbeiten

" In der Liste der bedeutendsten Okonomen von M. Blaug ist
Mundell nicht enthalten. Eine Aktualisierung dieser Studie wirde die
zahireichen Publikationen zur Européischen Wahrungsunion mitein-
beziehen und wahrscheinlich zu dem Ergebnis kommen, da8 er zu
den meistzitierten Okonomen gehért. Vgl. M. Blaug: Who's who in
economics: a biographical dictionary of major economists 1700 -
1986, 2. Auflage, Brighton 1986.

» Vgl. R. A. Mundeli: What the Euro Means for the Dollar and the
International Monetary System, in: Atlantic Economic Journal, Vol. 26
(1998), S. 227 ff.

weisen auch auf die Bedeutung hin, die Grundlagen-
forschung haben kann. Wahrend die Ergebnisse
akademischer Forschung zu einem gegebenen Zeit-
punkt abwegig und praxisfremd wirken mégen, kann
sich wenig spéter herausstellen, daB sie von groBem
praktischen Nutzen sind. . .

Welche Vorstellungen hat Mundell bezlglich der
Zukunft des Weltwdhrungssystems? Hinsichtlich der
Wahl des Wechselkurssystems hat Mundell immer
wieder eine Préferenz fir feste Wechselkurse zum
Ausdruck gebracht. Nach seiner Ansicht hat der
Ubergang zu flexiblen Wechselkursen im Jahre 1973
die Weltinflation beglnstigt, weil sich die Lander der
Disziplinierung durch ein Festkurssystem entziehen
konnten. Angesichts hoher Inflationsraten in den USA
pladierte er Anfang der 80er Jahre sogar flr die
Wiedereinflhrung des Goldstandards. Die Welt ist
nach seiner Ansicht ein optimales Wahrungsgebiet,
und er wiinscht sich im Endeffekt eine einzige Welt-
wahrung. Wechselkursdnderungen sind als Instru-
ment zur Abfederung makroékonomischer Stérungen
kaum geeignet. Statt dessen kann sich die Wechsel-
kursentwicklung von den Fundamentaldaten l6sen
und wirtschaftliche Verzerrungen hervorrufen. Im Hin-
blick auf den Euro erwartet er deutliche Umschich-
tungen aus dem Dollar in den Euroraum. Zur Vermei-
dung von Wechselkursschwankungen schlégt er vor,
dem Internationalen Wahrungsfonds zusétzliche Wéh-
rungsreserven und Befugnisse zur Wechselkursstabili-
sierung zu Ubertragen™.

Diese Ansichten sind nicht unumstritten. Zum ge-
genwidrtigen Zeitpunkt sind derartige Uberlegungen
vielleicht dhnlich vision&r, wenn nicht gar exzentrisch,
wie wohl auch seine Analysen Anfang der 60er Jahre
gewirkt haben mégen. Damals war Mundell seiner
Zeit weit voraus. Es bleibt der Zukunft vorbehalten,
dariiber zu befinden, ob er auch in seinen jetzigen
Visionen Recht behalten wird.
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