III. Ergebnisse und Erfahrungen

Es ist nur natiirlich, daf3 an die Errichtung des EWS
eine ganze Reihe und zum Teil auch recht unter-
schiedlicher Erwartungen gekniipft wurden. Da
,, Wahrungsstabilitdt®, und das heil3t Wechselkurs-
stabilitdt, fiir Frankreich traditionell einen hohen
Wert in sich darstellte, kann man mit guten Griin-
den annehmen, dal} fiir dieses Land und andere
Lander mit eher zur Schwéche neigenden Wéhrun-
gen das Ziel der Stabilisierung der Wechselkurse
und dazu notfalls erforderliche finanzielle Solidari-
tdt eine wichtige Motivation bedeutet. Auf Seiten
des damaligen deutschen Bundeskanzlers Schmidt
diirften insbesondere wihrend der Carter-Admini-
stration Besorgnisse iiber eine wenig kalkulier-
bare amerikanische Wirtschafts- und Wahrungs-
politik eine wesentliche Rolle bei Uberlegungen
gespielt haben, mit dem EWS ein européisches
Gegengewicht zum Dollar zu schaffen und damit
mehr Berechenbarkeit und Stabilitét in die européi-
schen Wihrungs- und Finanzbeziehungen zu brin-
gen.

Allgemein gesehen sollte das EWS der Erreichung
folgender Ziele dienen: Es sollte zu einem héheren
Mal an Wechselkursstabilitét fithren; gleichzeitig
sollte mehr ,,innere Stabilitit, und das heif3t: mehr
Preisstabilitit, erreicht oder zumindest zusétzliche
Inflation vermieden werden. Es ist heute weitge-
hend unbestritten, da3 das EWS das Ziel einer
moglichst hohen Wechselkursstabilitit erreicht hat.
Wie aus der Ubersicht hervorgeht, waren die Wech-
selkursschwankungen der EWS-Wihrungen in den
zuriickliegenden zehn Jahren signifikant geringer
als die der Nicht-EWS-Wihrungen; im Vierjahres-
Zeitraum von 1974—1978 schwankten die Wechsel-
kurse der EWS-Wihrungen mehr als nach der Er-
richtung des EWS.

Die Tabelle zeigt ferner, daBl die Stabilitdt der
Wechselkurse im Laufe der Zeit stetig zugenom-
men hat, was, wie schon ausgefiihrt, nicht nur auf
die gestiegene Konvergenz der Wirtschaftspolitik
zwischen den Teilnehmerldndern und deren wirt-
schaftlicher Entwicklung, sondern auch auf das im
Laufe der Zeit gewachsene Vertrauen der Devisen-
maérkte in die Stabilitdt und Funktionsfahigkeit des
EWS zuriickzufiihren ist. Aus diesen Ergebnissen
kann man aufeinen spezifischen Vorteil fester, aber
anpal3barer Wechselkurse schliefen. Dadurch, daf3
die Wechselkursvariabilitdt im ,,anpaB3baren Fix-
kurssystem* geringer als beim reinen ,,floating" ist,
wird das Inflationspotential verringert, da durch
Abwertungen tendenziell mehr inflationdre Im-
pulse geschaffen als durch kompensierende Auf-
wertungen resorbiert werden.

Wechselkursschwankungen im Zeitraum
1974-1988

Monatliche Verdnderungen der Wechselkurse
gegeniiber der DM, ausgedriickt in Prozent

EWS-Wihrungen 1974-1978 1979-1983 1984-1984

Franz. Franc 1,40 0,61 0,31
Belg. Franc 0,45 0,53 0,19
Holl. Gulden 0,49 0,33 0.10
It. Lira 1,76 0,69 0,49
v’:,;;:;;‘gv:n 1974-1978 1979-1983 1984-1988
US-Dollar 1,89 2,19 2,52
Engi. Pfund 1,61 1.91 1,56
Yen 1,94 2,28 1.69
Schweiz.

Franken 1,53 0,99 0,73

Quelle: EG-Kommission

Nun ist Stabilitdt der nominalen Wechselkurse kein
absolutes Ziel. Nach priziserem okonomischem
Kriterium ist es das Ziel des EWS — wie auch
anderer Wechselkursstabilisierungssysteme —, die
Schwankungen der nominalen, d. h. der sich auf
den Devisenmarkten ergebenden Wechselkurse auf
das Ausmal} zu beschrinken, dal} sie die Unter-
schiede in der Preis- und Kostenentwicklung der
Teilnehmerldnder ausgleichen. Eine unterbliebene
Abwertung in einem Land mit hoheren Preissteige-
rungsraten wiirde dessen Wettbewerbsfahigkeit
ebenso beeintrachtigen wie eine unterbliebene Auf-
wertung eines Landes mit geringeren Preissteige-
rungsraten zu inflationdren Impulsen fithren wurde.
Nach den vorliegenden Untersuchungen konnten
im EWS derartige ,,misalignments" weitgehend ver-
mieden werden §  Das heiBt nichts anderes, als dab
das EWS als ,anpalBbares Festkurssystem“ die
Nachteile eines Systems frei schwankender Wech-
selkurse in Gestalt von {iber die unterschiedliche
Kosten- und Preisentwicklung hinausgehenden
Schwankungen ebenso verhindern konnte wie die
Nachteile eines absoluten Fixkurssystems, das die
Unterschiede in der Preis- und Kostenentwicklung
nicht beriicksichtigt mit der Folge inflationérer oder

6) Vgl. Manfred Wegner, The European Monetary System
Regional Bretton Woods or an Institutional Innovation?,

in: H.-J. Vosgerau (ed.), New Institutional Arrangements

for the World Economy, Berlin-Heidelberg 1989, S. 89ff



deflationdrer Tendenzen. Die stark enttduschten
Erwartungen iiber das System des , floating” war in
der zweiten Hiilfte der siebziger Jahre verantwort-
lich fiir die Suche nach mehr, aber nicht nach abso-
luter Stabilitit der Wechselkurse.

Noch erfreulicher als die erreichte Stabilisierung
der Wechselkurse war die in den vergangenen Jah-
ren gemachte Erfahrung, daB sich die Inflationsra-
ten nicht nur nicht erhdht, sondern drastisch verrin-
gert haben. Zwischen 1980 und 1988 ist die durch-
schnittliche, gewogene Preissteigerungsrate in den
dem EWS angehorenden Liandern von zwdlf Pro-
zent auf knapp drei Prozent zuriickgegangen. Be-
sonders positiv zu bewerten ist, daB im selben Zeit-
raum die hochste Preissteigerungsrate in einem
Land — niimlich in Italien — von rund 20 Prozent
auf rund fiinf Prozent gefallen ist. Allerdings muB
hinzugefiigt werden, daB auch in anderen. dem
EWS nicht angehtérenden Lindern die Inflationsra-
ten zum Teil stark zuriickgegangen sind. Daraus
ergibt sich, daB die Erfolge bei der Inflationsbe-
kimpfung in den achtziger Jahren nicht ausschlieB-
lich dem EWS zugeschrieben werden konnen7).
Die beiden anderen hierfiir verantwortlichen
Griinde waren der Riickgang der Olpreise — seit
1985 auch als Folge des Dollarverfalls — sowie die
allgemeine, weltweite Riickkehr zu einer betonten
Anti-Inflationspolitik. Als besonders wichtig ver-
dient festgehalten zu werden, daB die gerade in der
Bundesrepublik befiirchteten inflationiren Gefah-
ren des EWS nicht eingetreten sind. Auch wer nicht
anerkennt, daB sich die Inflationsraten in der Bun-
desrepublik und in den Nachbarlindern — insbe-
sondere in Frankreich und Italien — wegen des
EWS erheblich verringert haben, kann nicht be-
streiten, daB sich diese sehr positive Entwicklung
trotz des EWS ergeben hat.

Auch bei anderen makrodkonomischen Indikato-
ren wurden positive Ergebnisse erzielt. Das Wachs-
tum der Geldmenge hat sich in den EWS-Léndern
séit Ende der siebziger Jahre zum Teil drastisch ver-
nngert. Ferner sind die Zinssétze in den einzelnen
Lindern nicht nur allgemein zuriickgegangen, son-
dern haben sich auch einander angenihert8). Die
Schwankungen in den Zinssitzen haben in einzel-
nen Lindern eher zugenommen, was darauf zu-
fickzufihren ist, daB wihrungsschwache Linder
hiufiger zu Zinserhohungen greifen muBten, um
den Wechselkurs ihrer Wiihrung innerhalb der fest-

gelegten Bandbreiten halten zu konnen. Eher ge-
.‘-‘_‘_‘_-—-—

) Zu den Schwierigkeiten der Identifizierung und der Zu-
fechnung der Stabilititserfolge des EWS vgl. Wolfgang Har-
brecht/Jiirgen Schmid, Die monetiren Konvergenzwirkun-
gendes EWS, in: H.-E. Scharrer/W. Wessels (Hrsg.), Stabi-
litét durch das EWS?, Bonn 1987, S. 213 ff.

) Vgl. M. Wegner (Anm. 6), S. 108.

ringe Erfolge waren im Bemiihen um groBere Kon-
vergenz im Bereich der Haushaltspolitik und vor
allem beim Abbau von immer noch sehr hohen
Defiziten insbesondere in Italien, Irland und Bel-
gien zu verzeichnen. Allerdings hat die Haushalts-
politik keine direkten Auswirkungen auf die Wech-
selkurse %), so daB Stérungen fiir das Funktionieren
des EWS aufgrund der zum Teil recht prekiren
Budgetsituation einzelner Linder unterblieben
sind. Auch die Leistungsbilanzungleichgewichte
zwischen den EWS-Lindern waren und sind zum
Teil betrichtlich. Stirker als von den Haushaltsun-
gleichgewichten konnen von allzu ausgepriigten
Defizit- bzw. UberschuBpositionen der Leistungs-
und Zahlungsbilanz Gefahren fiir die Stabilitiit des
EWS ausgehen.

Wie s'nd diese fiir alle Seiten iiberraschenden Er-
folge, insbesondere auf dem Gebiet der Preisstabi-
litét, zu erkldren? Zuniichst ist darauf hinzuweisen,
daB die Absicht und die Bereitschaft der am EWS
beteiligten Regierungen und Notenbanken zu einer
stabilitdtsbetonten Wirtschafts- und vor allem
Geldpolitik zu Beginn und auch noch einige Jahre
nach Errichtung des EWS systematisch unterschitzt
worden ist. Dazu haben wahrscheinlich die negati-
ven Erfahrungen mit der expansiven, nachfragebe-
tonten Wirtschaftspolitik der siebziger Jahre und
ihre inflationiiren Folgen erheblich beigetragen.
Mit der Einsicht, daB mehr Inflation kein geeigne-
tes Mittel zur Bekémpfung der Arbeitslosigkeit dar-
stellt, sind zumindest die mentalen Voraussetzun-
gen fiir eine priméir am Stabilitiitsziel ausgerichtete
Wirtschaftspolitik gestiegen. Hinzu kamen die er-
niichternden Erfahrungen mit den floatenden
Wechselkursen, die entgegen den Erwartungen
kaum mehr Autonomie fiir ausgeprigte Stabilitits-,
oder aber auch forcierte Vollbeschiftigungspolitik
brachten. Die Erfahrung des Teufelskreises zwi-
schen Inflation — Abwertung — Inflation lieB bei
den Schwachwihrungslindern das Interesse an ei-
ner Stabilisierung der Wechselkurse wachsen.

Die gesteigerte Bereitschaft zu einer an der Preis-
stabilitidt orientierten Wirtschaftspolitik fand nun
— und das ist das zweite Erklidrungselement fiir die
Stabilitidtserfolge des EWS — eine wertvolle und
weitgehend willkommene Stiitze in den disziplinie-
renden Zwingen, die das EWS mit seinen fixierten
Wechselkursen ausiibte. Einer expansiven Vollbe-
schiftigungspolitik etwa waren sehr enge Grenzen
gesteckt — dies um so mehr, als die im Rahmen des
EWS bestehenden Kreditfazilititen weder nach

- = {

9) Zuden cher losen Zusammenhiingen zwischen Haushalts-
politik und Wihrungspolitik vgl. Gutachten des Wissen-
schaftlichen Beirats beim Bundesministerium filr Wirtschaft,
Europiiische Wihrungsordnung, Bonn 1989. °
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Umfang noch nach Fristigkeit eine solche Politik
zumindest iiber lingere Zeitrdume hitten finanzie-
ren konnen. SchlieBlich erwies sich die Bereitschaft
der Schwachwiihrungslinder, sich durch fortge-
setzte Abwertungen ihrer Wihrungen Spielraum
fiir eine expansive Wirtschaftspolitik zu verschaf-
fen, geringer als angenommen. Nachteilige wirt-
schaftliche Folgen und unerwiinschte psychologi-
sche Faktoren wirkten hier zusammen. In wachsen-
dem MaBe haben die Triiger der nationalen Wirt-
schaftspolitik die vom EWS ausgehenden Stabilisie-
rungszwiinge als Argument gegeniiber ihrer Bevol-
kerung und den sozialen Gruppen benutzt. So hat
sich der franzosische Finanzminister im Jahre 1983
vehement fiir ein Verbleiben im EWS eingesetzt,
um zu Hause eine entschlossene Stabilititspolitik
durchsetzen zu kénnen. Diese Zusammenhiinge
sind ein Beweis gegen das gelegentlich vorge-
brachte Argument, daB auch ohne EWS die er-
reichten Fortschritte bei der Stabilitiit eingetreten
wiiren, weil allgemein die Bereitschaft zur Stabili-
titspolitik vorhanden bzw. gewachsen war. Dieses
Argument iibersieht, daB die Zwiinge des Wechsel-
kurssystems notwendigerweise zu einem hoheren
Grad an Konsultation, Koordination und Zusam-
menarbeit, und zwar eher auf indirekte Weise,
zwischen den Trigern der Wirtschaftspolitik fiihr-
ten.

Der dritte und wichtigste Grund fiir die stabilitéits-
politischen Erfolge des EWS lag darin, daB die
deutsche Geldpolitik und damit die Bundesbank
den Stabilititsstandard im EWS gesetzt hat. Auf-
grund der starken deutschen Leistungsbilanzposi-
tion und damit der Stirke der DM auf den Finanz-
mirkten ist die deutsche Geldpolitik zum Schritt-
macher fiir die Geldpolitik im gesamten EWS-
Raum geworden. Nach den Worten von Bundes-
bankprisident P6hl hat ,die DM eine iihnliche
Funktion im EWS gewonnen, wie sie der Dollar im
Bretton-Woods-System hatte. Sie ist der Anker des
Systems, und sie setzt den Stabilitatsstandard fiir
die restlichen Mitglieder des Wechselkursverbun-
des.“1%) Auch dieser Zusammenhang wurde bei
Griindung des EWS und noch lange Zeit danach
nicht oder kaum gesehen, eigenartigerweise auch
nicht von der Bundesbank selbst 1). Diese Konstel-

) Karl Otto P6hl, Aktuelle Fragen der Wihrungspolitik.
Vortrag vor dem Uberseeclub Hamburg, in: Deutsche Bun-
desbank, Ausziige aus Presseartikeln vom 27. Januar 1989.
11) Die Skepsis der Bundesbank gibt freimiitig das Direk-
toriumsmitglied fiir internationale Wiihrungspolitik Leon-
hard Gleske zu, in: Zehn Jahre EWS — eine Bilanz, Wirt-
schaftsdienst des HWW A-Instituts fiir Wirtschaftsforschung,
Hamburg 1989, in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus
Presseartikeln vom 22. Februar 1989; ebenso der friihere
Bundesbankprisident O. Emminger (Anm. 2), S. 366 {f.
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lation, daB die Bundesbank die Geldpolitik im
EWS dominiert, von anderen ,,Asymmetrie* be-
zeichnet, ist nun aber mittlerweile zum Problem
geworden.

Exkurs: Die Bundesrepublik Deutschland und das
EWS

In der Bundesrepublik herrschte gegeniiber der Er-
richtung des EWS von Anfang an eine #uBerste
Skepsis. Sie bestand nicht nur bei der Bundesbank
und der Bundesregierung; besonders ausgepriigt
war sie — und ist sie heute zum Teil noch — bej
deutschen Wirtschaftswissenschaftlern und vor al-
lem in den Medien 2). Die Befiirchtung ging dahin,
daB das System grundsitzlich fester Wechselkurse
unweigerlich zu Inflationsimport in die Bundesre-
publik fithren miisse. Die groBziigige Bereitstellung
von Kreditfazilititen sei geradezu eine Einladung
zum ,,Griff nach dem Rheingold* — wie eine ver-
breitete vulgdrokonomische Formulierung lau-
tete —, was andere Liinder zur Finanzierung ihrer
inflationstrichtigen Expansionspolitik verleiten
wiirde. Die Bundesbank verliere die Kontrolle iiber
die Geldschopfung mit der Folge hiherer Infla-
tionsraten auch in der Bundesrepublik. Das EWS
wurde weitgehend nur als ,Inflationsmaschine
perzipiert 13). Eine weitere Befiirchtung ging dahin,
daB es weitere Beschrinkungen im internationalen
Geld- und Kapitalverkehr geben wiirde, da man
sich stabilitiitsgerechtes Verhalten der anderen
kaum vorstellen konnte.

Diese Befiirchtungen haben sich als weitgehend un-
begriindet erwiesen. Auch die Inflationsrate in der
Bundesrepublik ist von durchschnittlich rund fiinf
Prozent zwischen 1974—1981 auf knapp ein Prozent
im Zeitraum 1984—1988 gefallen, wenn auch der
Riickgang in anderen Lindern noch deutlicher aus-
gefallen ist. Es bestehen auch kaum Anbhaltspunkte
dafiir, daB die Bundesbank in ihrer stabilitiitsbeton-
ten Geldpolitik durch Geldzufliisse aus dem EWS
strukturell beeintriichtigt und so andernfalls e
noch stirkerer Riickgang der deutschen Inflations-
rate moglich gewesen wire. Im gesamten Zeitraum
zwischen 1978 — 1988 ist es zu liquiditatswirksamen
Geldzufliissen aus Interventionen im EWS-Rab-
men in Hohe von rund 16 Mrd. DM gekommen.
der weitaus groBte Anteil davon in Hohe von rund

12) Eine ,kondensierte* Fassung der deutschen Bedenken
gegen das EWS im Jahresgutachten 1978/79 des Sachverstir-
digenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen En®
wicklung. Aus dem akademischen Lager kamen E_EW
apokalyptische Téne, so z. B.: Hans Willgerodt, Ein neuer
Anlauf fiir Europa — Schein und Wirklichkeit des geplante?
Withrungssystems, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung Yo
19. August 1978.

B) Vgl. ,Vorspann* zu: H. Willgerodt, ebd.



13 Mrd. DM in der Anfangszeit bis 1981 14). Drasti-
sche und vor allem permanente Einschrinkungen
des freien Kapitalverkehrs fanden ebenfalls nicht
statt, wenn auch in den ersten Jahren des EWS
einige Mitgliedstaaten zu temporédren MaBnahmen
gegriffen haben. DaB das gute Funktionieren des
EWS auf diesem Gebiet sogar weitere Fortschritte
erlaubt hat, zeigt die Tatsache, daB die vollsténdige
Liberalisierung des Kapitalverkehrs zum 1. Juli
1990 — fiir Irland, Griechenland, Spanien und Por-
tugal gelten lingere Ubergangsfristcn — mittler-
weile beschlossen werden konnte.

Hintergrund der weitverbreiteten deutschen Skep-
sis gegeniiber dem EWS-Wechselkurssystem war
die sogenannte Skonomistische Denkschule, die auf
ciner bestimmten Sicht des Wechselkurses in Theo-
rie und Politik beruhte. Den Okonomisten zufolge
kénne eine Wihrungsunion nur als Folge von oder
hochstens parallel mit einer Wirtschaftsunion ent-
stehen, Feste Wechselkurse, die das Wesen einer
Wihrungsunion ausmachen, entstiinden nur als Re-
sultat einer konvergenten Wirtschaftsentwicklung,
diese wiederum als Folge einer moglichst intensiven
Koordinierung bzw. Harmonisierung der Wirt-
schaftspolitik. Dagegen sah die monetaristische
Schule — nicht zu verwechseln mit dem Konzept
einer stetigen Geldmengenausweitung — in einer
moglichst weitgehenden Fixierung des Wechselkur-
ses ein wichtiges Instrument, um zu einer konver-
genteren Wirtschaftspolitik und damit Wirtschafts-
entwicklung zu kommen. Die ,Monetaristen se-
hen den Wechselkurs als zentralen wirtschaftspoli-
tichen Parameter, wie etwa auch Zins, Geld-
menge, Staatsausgaben, usw.; fiir die ,,Okonomi-
sten” stellt der Wechselkurs eher einen , Schleier*,
tinen Indikator 6konomischer Prozesse dar, nicht
jedoch selbst einen wirtschaftspolitischen Parame-
ter. Die Wihrungsunion kann nach dem Credo der
Okonomisten nur wKronung* wirtschaftlicher Pro-
zesse sein; nach Ansicht der Monetaristen ist wiih-
rungspolitische Zusammenarbeit ,Motor* bzw. In-
Strument fir die Erreichung der Wirtschafts-
umon,

Man kommt heute nicht umhin festzustellen, daB
diese mit groBer Leidenschaftlichkeit und (deut-
scher) Griindlichkeit gefiihrte Debatte von den ge-
schichtlichen Erfahrungen zugunsten der Monetari-
sten entschieden wurde. Die bisherige Geschichte
des EWS hat gezeigt, daB Mechanismen wihrungs-
politischer Zusammenarbeit betrichtliche Zwinge

——

“) Vgl. Geschiftsberichte der Deutschen Bundesbank fiir
1986 und 1987.

zur Koordinierung der Wirtschaftspolitik und Kon-
vergenz der Wirtschaftsentwicklung auszuiiben ver-
mégen. Sie stellen vor allem ein wirksames Instru-
ment dar, nicht — wie befiirchtet — Inflation in die
Bundesrepublik zu importieren, sondern im Gegen-
teil deutsche Stabilitétspolitik zu exportieren, deut-
licher gesagt: den Partnerlindern aufzuzwingen.
Selbstverstiindlich war dies nicht nur Folge des
wechselkurspolitischen Systems. Notwendig filr
den Stabilitiitserfolg war auch die Bereitschaft und
die Fihigkeit, die Stabilititspolitik, die aus der
Bundesrepublik importiert wurde, zu akzeptieren
und anzuwenden.

Kaum beachtet wurde ferner, daB sich die 6kono-
mistische Koordinations-Strategie in Wirklichkeit
geduBert haben wiirde in einem mdglichst dichten
Netz von Projektionen, Plinen und Konferenz-
beschliissen, und so im Grunde eine interventioni-
stische, eine ad hoc-Strategie darstellt. Dagegen
14Bt sich das monetaristische Vorgehen eher als
Ordnungspolitik begreifen, das durch den fixierten
Wechselkurs den Rahmen fiir die Wirtschaftspolitik
und die wirtschaftlichen Prozesse setzt. Auf diesem
Hintergrund erschien es auch wenig begriindet,
dem Skonomistischen Vorgehen, dessen Priiferenz
der flexible Wechselkurs gilt, das Giitezeichen
»marktwirtschaftlich” zu reservieren und die Fix-
kurs-Strategie des EWS als , dirigistisch* zu be-
zeichnen.

SchlieBlich muB auf eine weitcre Ziel-Mittel-Inkon-
gruenz der deutschen Wihrungspolitik hingewiesen
werden. Zentraler Bestandteil der deutschen Posi-
tion war die starke Betonung des institutionellen
Moments. Wihrungspolitische Zusammenarbeit sei
eigentlich nur statthaft — so lautete die gingige,
regierungsamtliche und in unzéhligen Stellungnah-
men und Kommentaren variierte These —, nach
oder hichstens parallel mit der Schaffung von wirt-
schaftspolitischen Institutionen, und zwar eines eu-
ropdischen wirtschaftspolitischen Entscheidungs-
zentrums und vor allem einer europdischen Zentral-
bank. Die Erfahrung hat nun aber gezeigt, daB die
funktional-kooperative Strategie des EWS dem
deutschen Stabilititsziel mehr gedient hat als es die
institutionelle Losung einer forcierten Errichtung
von europdischen wirtschaftspolitischen Entschei-
dungsgremien hiitte leisten kdnnen. Im letzteren
Falle hiitte sich die ,,Anker-Funktion* der Bundes-
bank mit groBer Wahrscheinlichkeit nicht so stark
herausbilden konnen — mit vermutlich negativen
Konsequenzen fiir die Geldwertstabilitit, da die
Betonung des Stabilititsziels bei anderen Teilneh-
merldndern am Anfang noch nicht so ausgeprigt
wie heute war.
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IV. Probleme und Perspektiven

Wenn man die Geschichte des EWS betrachtet,
mag man geneigt sein, sie fiir eine empirische Bestii-
tigung jener Theorie des Sozialphilosophen Fried-
rich von Hayek zu halten, nach der sich soziale und
wirtschaftliche Phiinomene als ,spontane Ordnun-
gen“ bilden, die in der Realisierung hiufig vollig
andere Ergebnisse zeitigen als ihre Initianten beab-
sichtigt hatten. In der Tat hat das EWS fiir nahezu
alle Beteiligten das Gegenteil dessen gebracht, was
sie erwartet hatten. DaB und inwieweit die deut-
schen Befiirchtungen weitgehend unbegriindet wa-
ren, wurde im vorausgehenden Kapitel dargelegt.
Da die deutsche Seite positive Uberraschungen er-
lebt hat, ist nun auch verstindlich und plausibel,
daB sie den erreichten Status quo aufrechterhalten
sehen mochte. Anders ist die franzosische Sicht.
Wie schon kurz angedeutet, hat sich Frankreich
vom EWS in erster Linie wihrungspolitische Soli-
daritit erhofft, um fiir die interne und externe Wirt-
schaftspolitik mehr Autonomie zu erhalten. Auch
hier ist das Resultat diametral zu den Erwartungen:
Zwar hat das EWS auch als Schutzschild fiir den
Franc gegeniiber Attacken aus dem Dollarraum so-
lidarische Funktionen erfiillt, doch hat sich die fran-
zisische Wirtschaftspolitik ihrer Autonomie in-ho-
hem MaBe begeben, indem sie sich den Disziplinie-
rungszwingen des EWS unterworfen hat.

Obwohl Frankreich — wie auch andere Linder,
deren Withrungen frither zur Schwiiche neigten —
sich diesem Koordinierungs- und Disziplinierungs-
system bewubBt und in voller Absicht unterworfen
hat, so hat dieser Anpassungszwang, in erster Linie
an die restriktive Geldpolitik der Bundesbank, Pro-
bleme verursacht, die nicht nur im Psychologischen,
sondern auch im Wirtschaftlichen und Sozialen lie-
gen. Unter dem Begriff ,, Asymmetrie* artikulieren
sich schon lingere Zeit — in den letzten beiden
Jahren verstirkt — Bedenken und Kritik dagegen,
daB die Geldpolitik und damit die Wirtschaftsent-
wicklung im EWS-Raum von der Bundesbank, oder
genauer gesagt: von den wihrungsstarken, primér
auf Geldwertstabilitit ausgerichteten Lindern be-
stimmt wird 1%). Von Bedeutung ist dabei nicht so

15) Vgl. Robert Granet, Zehn Jahre EWS — ecine Bilanz:
Eine Bewertung aus franzdsischer Sicht, Wirtschaftsdienst
des HWWA-Instituts filr Wirtschaftsforschung, Hamburg
1989, in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikel
vom 27. Februar 1989. Ein Hinweis, daB dabei auch psycho-
logische Momente eine Rolle spiclen, sei die Tatsache, daB
ein hoher franzésischer Beamter zum Mittel eines anonymen
Artikels greifen muBte, um sein MiBfallen zu #uBern: Le
pi¢ge de I'union monetaire, in: Le Monde vom 14. Dezember
1988, wobei das Resiimee lautet: ,, Avec une sorte d’allégres-
:e Ila‘ France se place sous la dépendance de la Bundes-
ank."
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sehr, daB im Wechselkursmechanismus insofe
eine Asymmetrie besteht, als im Interventionsf;
zwar auch die wihrungsstarke Zentralbank zu
Handeln verpflichtet ist, die wihrungsschwact
Zentralbank aber die dabei gegebenenfalls bensti
ten Kredite iiber kurz oder lang wieder zuriickzal
len muB. Wichtig ist, daB letztere gezwungen is
eine restriktive, stabilitéitsorientierte Geldpolitik ;
betreiben, um den Interventionsfall oder eine Al
wertung zu vermeiden.

Die spezifische, materielle Kritik an der gegebene
Struktur und Funktionsweise des EWS geht dahis
daB es wegen der Dominanz der restriktiven Bus
desbank-Politik zu deflatorischen Entwicklungeni
Europa gekommen, also weniger reales Wir
schaftswachstum und weniger Beschiiftigung e
reicht worden sei als zu erreichen gewesen wiire. |
der Tat war das reale Wachstum in den achtzig
Jahren im EWS-Raum mit rund zwei Prozent mt
etwa halb so hoch wie beispielsweise in den Vere
nigten Staaten und in Japan, obwohl natiirlich ei
solcher Vergleich irrefithrend ist. Ob das EW
wachstums- und beschiftigungshemmende Wirkur
gen hatte oder nicht, 1iBt sich nicht nachweisen. Fi
die Jahre bis etwa 1983 spricht einiges dafiir, da di
Bundesbank damals eine scharfe Anti-Inflationspc
litik betrieb. Fiir die letzten Jahre jedoch erscheir
die Deflationsthese kaum plausibel. Als Hinwe
dafiir kann gelten, daB ab 1986 die von der Bunde!
bank aufgestellten Geldmengenziele zum Teil ¢
heblich iiberschritten worden sind.

Das latente Unbehagen auf franzosischer Seite fan
dann auch Ende 1987 seinen Niederschlag in G
stalt von mehreren Verdffentlichungen des damal
gen Finanzministers Balladur, was schlieBlich in ¢
nem Memorandum miindete, in dem die beschri
bene Asymmetrie bedauert, eine engere Koordin:
tion der Geldpolitik gefordert und zur intensive
Priifung aller Fragen aufgerufen wurde, dic ein
Europaische Zentralbank stellen wiirde. Dieser
franzosischen VorstoB wurde in Bonn und Frank
furt mit Zuriickhaltung und Unsicherheit begegnﬂ
bis sich BundesauBenminister Genscher genotig
sah, Ende Februar 1988 ebenfalls ein Memorandut
iiber die Fortentwicklung der européischen Wil
rungspolitik vorzulegen, das den franzosischen For
derungen gegeniiber relativ offen war. Nun Wé
auch ein Stellungsbezug des zustéindigen Bul}dﬁﬁ
nanzministers nicht mehr zu vermeiden, der in 5!
nem Mitte Miirz 1988 erschienenen Memorandu!
im wesentlichen fiir den Status quo pladierte, ¥0
unbedachten Schritten warnte und im iibrigen &
Schaffung einer Wihrungsunion unter den Vorb¢
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halt der Schaffung von europédischen Entschei-
dungsgremien fiir die Wirtschafts- und vor allem die
Geldpolitik  stellte. Diese Wiihrungsdiplomatie
durch Memoranden wurde eingefangen durch den
BeschluB des Europdischen Rates der Staats- und
Regierungschefs von Hannover Ende Juni 1988 zur
Einsetzung des ,Delors-Ausschusses®.

Einen zusiitzlichen AnstoB bekam die Debatte iiber
die Weiterentwicklung und Stirkung des EWS
durch die im Rahmen der Verwirklichung des Bin-
nenmarktes 1992 angestrebte — und tatsichlich im
Juni 1988 beschlossene — vollstindige Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs. Nicht w:nige Experten
befirchten, daB eine unbegrenzte Mobilitit von
Geld und Kapital die Verteidigung der fixierten
Wechselkurse  zumindest sehr  erschweren
wiirde 19). Andere bezweifeln diese Unausweich-
lichkeit eimer héheren Verwundbarkeit des EWS
durch eine hohe Kapitalmobilitit. Sie weisen bei-
spielsweise darauf hin, daB bei hoher oder gar tota-
ler Kapitalmobilitét verhiltnismiBig geringe Zins-
anpassungen notwendig seien, um die Kapital-
strome in die gewiinschte Richtung zu lenken 7).
Welcher der beiden Thesen man immer zuneigen
mag, feststehen diirfte, daB bei einem schrankenlo-
sen, homogenen Geld- und Kapitalraum der Bedarf
nach enger Abstimmung und Koordination vor al-
lem der Geldpolitik in entscheidenem MaBe
steigt.

SchlieBlich wurde die Diskussion iiber die europiii-
sche Wihrungspolitik durch die allgemeine Auf-
bruchstimmung im Hinblick auf die geplante Voll-
endung des Binnenmarktes mit der Herstellung der
Freiziigigkeit fiir Menschen, Waren, Dienstleistun-
gen und Kapital bis Ende 1992 angefacht. Bliebe
nicht der Binnenmarkt Fragment, konnte er tiber-
haupt funktionieren, wenn er sich nicht einer euro-
pdischen Withrung als einheitlichem Rechnungs-
und Zahlungsmittel bedienen konnte? Diese Frage
wurde und wird sehr engagiert diskutiert — eine
Diskussion, in der beispielsweise der frithere Bun-
deskanzler Schmidt die dezidierte Meinung vertre-
ten hat, daB der Binnenmarkt ohne eine gemein-
same Wihrung ein Torso bleiben miisse, ja sogar
¢ine potentielle Gefahr darstelle. Es diirfte keinem
Zweifel unterliegen, daB eine einheitliche europii-
sche Wihrung zusitzliche Erleichterungen sowohl

" Dies ist cin zentrales Argument des sogenannten ,,Padoa-
Schioppa-Berichts", Effizienz, Stabilitdt und Verteilungsge-
fechtigeit, Eine Entwicklungsstrategie fiir das Wirtschafts-
System der Europiischen Gemeinschaft, Wiesbaden 1988.
T. Padoa-Schioppa, stellvertretender Generaldirektor der
Banca d'ltalia, war einer der beiden Berichterstatter des
Pelors-Ausschum.

") Vgl. Daniel Gros/Niels Thygesen, The EMS — Achieve-
ments, Current Issues and Directions for the Future, Briissel
1988. N. Thygesen war Mitglied des Delors-Ausschusses.
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fiir die Unternehmen wie fiir die Verbraucher brin-
gen wiirde und deshalb zu begriiBen wiire. Auf der
anderen Seite macht der Binnenmarkt auch ohne
gemeinsame Wihrung Sinn, wie er ja auch dann
groBe Vorteile bringen wiirde, selbst wenn Ende
1992 nicht alle im Programm vorgesehenen Ent-
scheidungen getroffen sein sollten.

Das Ziel einer einheitlichen européischen Wihrung
kann grundsitzlich auf folgenden drei Wegen er-
reicht werden: erstens durch die Einfilhrung einer
Parallelwihrung, fiir die meist der ECU ins Auge
gefaBt wird; zweitens der administrativ-institutio-
nelle Weg, auf dem zu einem bestimmten Datum
eine Europiische Zentralbank eine einzige européi-
sche Wihrung emittieren wiirde; drittens der funk-
tional-pragmatische Weg der weiteren Verringe-
rung der Wechselkursschwankungen durch eine
Weiterentwicklung und Stirkung des Europiischen
Wiihrungssystems,

Der Schaffung einer Parallelwihrung liegt die Vor-
stellung zugrunde, neben die bestehenden nationa-
len Withrungen eine zusétzliche, stabilere Wihrung
zu setzen, die aufgrund ihrer groBeren Stabilitédt
und damit Attraktivitit im marktwirtschaftlichen
AusleseprozeB die pationalen Wihrungen allmiih-
lich verdringen wiirde. Diese Konzeption wurde
besonders stark im wissenschaftlichen Lager vertre-
ten und bedeutet letztlich eine MiBtrauenserkli-
rung gegeniiber der Politik, der man nicht zutraut,
durch bewuBte Entscheidungen die fiir eine einheit-
liche Wihrung notwendige gemeinsame Wirt-
schafts- und Wihrungspolitik zu realisieren. Ein
zentraler Einwand gegen das Parallelwdhrungskon-
zept ist, daB sich mit einer zusdtzlichen Wihrung
die Zahl der Wechselkurse und damit die Transak-
tionskosten noch erhéhen wiirden. Ferner stellt sich
die Frage, durch welche Institution oder welche
geldpolitischen MaBnahmen die Steuerung der Par-
allelwihrungsmenge vorgenommen werden soll.
Die Parallelwihrungslosung diirfte sich als bei wei-
tem nicht so neutral-unpolitisch erweisen, wie ihre
Promotoren sich das vorgestellt haben, ganz abge-
sehen davon, daB die nationalen politischen Instan-
zen eine allmihliche Verdringung ihrer Wihrung
kaum hinnehmen wiirden '¥). Durch eine Verwen-
dung des ECU als Parallelwidhrung entstiinden zu-
sitzliche Komplikationen dadurch, daB der ECU
definitionsgemiB die Summe nationaler Wihrun-
gen darstellt und er damit die Elemente ersetzen

18) Der Feststellung von D. Gros/N. Thygesen: ,The full
logical implications of this approach were never drawn at the
official level*, ebd,, S. 57, ist zuzustimmen. Bezeichnend ist,
daB sich mittlerweile auch der Wissenschaftliche Beirat beim
Bundesministerium fiir Wirtschaft in seiner Mehrheit skep-
tisch gegeniiber dem Parallelwihrungskonzept #uBert,
(Anm. 9). S. I5ff.
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miiBte, aus denen er zusammengesetzt ist. Theore-
tisch denkbar wiire die Definition eines neuen, von
dem bestehenden ,,Korb-ECU* verschiedenen, au-
tonomen ECU, wodurch dann allerdings der Nach-
teil zweier unterschiedlicher ECU-Definitionen ge-
geben wiire.

Nach dem zweiten, administrativ-institutionellen
Weg wiirde eine einheitliche europiische Wihrung
durch einen politischen BeschluB entstehen. Wie
beispielsweise im Jahre 1948 die Einfiihrung der
DM beschlossen wurde, konnte eine europiische
Wihrung durch politischen BeschluB festgelegt und

~ab einem bestimmten Datum zum gesetzlichen
Zahlungsmittel erklirt werden; die bisherigen na-
tionalen Wihrungen wiirden auBer Kraft gesetzt
werden. Zur Steuerung dieser einheitlichen Wih-
rung bediirfte es notwendigerweise einer gemeinsa-
men, europdiischen Zentralbank. Eine solche L-
sung scheint dem ,,Franz-Bericht* des Ausschusses
fiir Wirtschaft, Withrung und Industriepolitik des
Europiischen Parlaments vorzuschweben: ,Die
Européische Wihrungsunion wird zum 1. 1. 1995
geschaffen. Dies erfordert die Schaffung einer Eu-
ropiischen Zentralbank . . . Der ECU wird so zum
gesetzlichen Zahlungsmittel der Europiischen
Wiihrungsunion . . . Banknoten werden von der
Europiischen Zentralbank emittiert, auf ECU lau-
tende Miinzen von den Regierungen der Mitglied-
staaten . . .“19) Obgleich theoretisch denkbar, be-
gegnet eine solche Losung weitverbreiteten Beden-
ken, und zwar vor allem deshalb, weil sie endgiil-
tige, unverriickbare Fakten schaffen wiirde und da-
mit natiirlich mit wirtschaftspolitischen Risiken ver-
bunden wiire. Trotz oder gerade durch die Existenz
einer europidischen Zentralbank und damit einer
einheitlichen europiischen Geldpolitik sind wirt-
schaftliche Ungleichgewichte auf nationaler und
vor allem regionaler Ebene nicht auszuschlieBen, zu
deren Neutralisierung das Instrument der Wechsel-
kurskorrektur dann nicht mehr zur Verfiigung ste-
hen wiirde. Abgesehen von wirtschaftlichen Griin-
den bestiinden gegeniiber der Schaffung einer Ein-
heitswihrung mit der gleichzeitigen Abschaffung
nationaler Wihrungen zu einem bestimmten Da-
tum vermutlich auch starke psychologisch-emotio-
nale Vorbehalte in weiten Kreisen der europiiischen
Bevolkerung.

Der mit den geringsten Risiken verbundene Weg zu
" einer gemeinsamen Wihrung fiir Europa ist zwei-
fellos der funktional-pragmatische Weg einer zu-
nehmenden Verringerung der Wechselkursschwan-
kungen auf der Grundlage des Europiischen Wiih-
rungssystems sowie verstirkter Konvergenz im

19) Europiiisches Parlament, Sitzungsdokumente: A2-14/89
vom 22, Miirz 1989.
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wirtschaftspolitischen Bereich, d. h. in der allge-
meinen Wirtschafts-, Finanz-, Struktur- und Eip-
kommenspolitik. Wachsende Konvergenz in der
Wirtschaftspolitik und -entwicklung wiirde dazu
filhren, daB von einem bestimmten Zeitpunkt an
kein Bedarf mehr fiir eine Anderung der Wechsel-
kurse besteht. Damit wiirde, wirtschaftlich gese-
hen, der Zustand einer européischen Wihrung er-
reicht sein?). Dann wire nur noch die — win-
schaftlich nebensichliche — Entscheidung iiber
den Namen der europiischen Wihrungseinheit zu
treffen. Dabei wiire es sinnvoll, die neue Wihrungs-
einheit als identisch mit dem bestehenden ,Korb-
ECU* zu definieren. Spitestens mit der Einfiihrung
einer einheitlichen Wihrung miiBte eine Europii-
sche Zentralbank als Triigerin einer gemeinsamen
europiischen Geld- und Wiihrungspolitik geschaf-
fen werden. Wirtschaftlich gesehen wiire eine ge-
meinsame Geld- und Wiihrungspolitik auch ohne
einheitliche Wihrung méglich und auch wiinschens-
wert, da dies dem Ziel einer méglichst hohen Kon-
vergenz der Wirtschaftsentwicklung und damit sta-
bilen Wechselkursen dienlich wire.

Den Vorschligen des ,,Delors-Berichts“ zur Schaf-
fung einer Wirtschafts- und Wihrungsunion in der
Europiischen Gemeinschaft liegt weitgehend das
Leitbild des soeben skizzierten funktional-pragma-
tischen Weges zugrunde. Er definiert den Endzu-
stand mit seinen sowohl funktionalen als auch insti-
tutionellen Erfordernissen und schligt drei Phasen
zur Erreichung dieses Endzustandes vor, laBt je-
doch das Datum offen, zu dem der erwiinschte End-
zustand erreicht sein soll. Der Bericht stellt einen
engen sachlichen Zusammenhang zur Verwirkli-
chung des Programms fiir den einheitlichen Binnen-
markt und insbesondere mit der bereits beschlosse-
nen Liberalisierung des Kapitalverkehrs her. Nicht
nur wegen des ihm erteilten umfassenden Mandats,
sondern auch aufgrund sachlicher Begriindung be-
tont der Bericht stark die notwendige Parallelitiit
zwischen Wirtschafts- und Wihrungsunion, obwohl
an der Schrittmacherrolle des monetiren Bereichs
festgehalten wird 21).

Im Endzustand bedeutet eine Wirtschafts- und
Wihrungsunion die umfassende Freiziigigkeit fir
Menschen, Giiter, Dienstleistungen und Kapital_so-
wie unwiderruflich fixierte Wechselkurse bzw. eine
einheitliche Wihrung. Dies erfordert ein , Europi-

20) Wenn man in diesem Zusammenhang von ,Kronungs
theorie* spricht, sollte man sich dariiber im klaren scin, dab
der Begriff ,.Krénungstheorie* urspriinglich nach dem dko-
nomistischen Ansatz die rzeugung zum Aus
brachte, daB eine Stabilisicrung der Wechselkurse nur Resu
tat, nicht jedoch auch Instrument filr wirtschaftliche Konver:
genz sein kbnne.

) Vgl. ,Delors-Bericht*, Ziffer 21.



sches Zentralbanksystem* zur Fiihrung einer ge-
meinsamen Geld- und Wihrungspolitik, wihrend
fiir den wirtschaftspolitischen Bereich keine neue
Institution notwendig wire; die Aufgaben in der
Konjunktur-, der Binnenmarkt- und Wettbewerbs-,
der Regional- und Struktur- sowie vor allem in der
Haushalts- und Steuerpolitik konnten die bestehen-
den Institutionen — Parlament, Ministerrat, Kom-
mission, WithrungsausschuB und Gerichtshof, mit
ausitzlichen oder veriinderten Zustindigkeiten ver-
sehen — iibernehmen. Das vorgeschlagene Euro-
piische Zentralbanksystem ist dem Modell der
Deutschen Bundesbank nachgebildet. Es soll in er-
ster Linie dem Ziel der Preisstabilitiit verpflichtet
werden, wenn auch mit der MaBgabe, die allge-
meine Wirtschaftspolitik zu unterstiitzen. Der euro-
piische Zentralbankrat, der iiber die europdische
Geld- und Wiihrungspolitik entscheiden und aus
den Priisidenten der nationalen Zentralbanken so-
wie den Mitgliedern des vom Europiischen Rat zu
ernennenden Direktoriums bestehen wiirde — auch
hierin eine direkte Parallele zur Bundesbank —,
soll unabhédngig von Weisungen der nationalen
Regierungen wie von Gemeinschaftsinstitutionen
sein. Die Ausfiihrung der geldpolitischen MaBnah-
men oblige, gemiB den deutlich betonten Prinzi-
pien von Fderalismus und Subsidiaritit, den natio-
nalen Zentralbanken.

In der ersten Phase, die der AusschuB am 1. Juli
1990 beginnen lassen mochte, soll die Verwirkli-
chung des Binnenmarktes, insbesondere die Schaf-
fung eines homogenen Finanzraums ohne jedes
Hindernis fiir Geld und Kapital im Mittelpunkt ste-
hen. Daneben sollte der Schwerpunkt auf die Ver-
stirkung der wirtschafts- und wihrungspolitischen
Koordinierung durch einen Ausbau der Zusténdig-
keiten des Ausschusses der Notenbankgouverneure
gelegt werden. In dieser Phase sollten auch alle
Gemeinschafswiihrungen dem EWS-Wechslkurs-
mechanismus zu gleichen Bedingungen beigetreten
sein. Die zweite Phase ist als Ubergangsphase, in
der die fiir die Endphase erforderlichen institutio-
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nellen Veriinderungen vorbereitet werden, sowie
als ,Lernphase“ fiir den spiteren, gemeinsamen
EntscheidungsprozeB konzipiert. Das in dieser
Phase einzurichtende Europiische Zentralbanksy-
stem sollte den Ubergang von der Koordinierung
der bisher unabhingigen nationalen Geldpolitiken
durch den GouverneursausschuBl zur Formulierung
und Umsetzung einer gemeinsamen Geldpolitik be-
ginnen. Ins Auge gefaBt werden sollte ferner die
Poolung eines Teils der Wihrungsreserven, die zu
gemeinsamen Interventionen auf den Devisen-
mirkten verwendet werden kénnten. Die abschlie-
Bende, dritte Phase wiirde mit der unwiderruflichen
Festlegung der Wechselkurse beginnen und neben
der Festlegung einer gemeinsamen Konjunktur-
und Strukturpolitik vor allem bindende Verpflich-
tungen fiir Hohe und Finanzierung der jihrlichen
Definzite der nationalen Haushalte bringen. Im
monetiren Bereich sollte gleichzeitig mit der unwi-
derruflichen Fixierung der Wechselkurse die end-
giiltige Verantwortung fiir die Geld- und Wih-
rungspolitik auf das Europiische Zentralbanksy-
stem iibergehen. Im weiteren Verlauf dieser Phase
wiirde sich dann der Ubergang zu einer einheitli-
chen Wihrung und die Abschaffung der nationalen
Wihrungen vollzichen: Europa wire ein einheitli-
ches Wihrungsgebiet,

Der ,,.Delors-Bericht* enthilt ehrgeizige, aber prag-
matische und realisierbare Vorschlige fiir die
Schaffung einer Wirtschafts- und Wihrungsunion in
Europa. Es ist bemerkenswert, daB der Bericht ein-
stimmig verabschiedet wurde, was offenbar nur des-
halb moglich war, weil in der Gemeinschaft ein
hohes MaB an Ubereinstimmung iiber eine stabili-
titsbetonte Wirtschafts- und Wihrungspolitik be-
steht. Ob es zu der vom Bericht fiir erforderlich
gehaltenen ,.eindeutigen politischen Verpflichtung
auf die Endphase* und ob und gegebenenfalls wann
es zur Ingangsetzung des Stufenplans kommen
wird, werden die Beratungen des Europiischen Ra-
tes Ende Juni in Madrid und vermutlich auch im
Dezember dieses Jahres in Paris zeigen.
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Rolf H. Hasse

Ansitze zur Neuordnung des internationalen
Wihrungssystems

I. Politische Reformaktivititen

Die groBen Dollarkurssteigerungen von 1980 bis
Anfang 1985 und der entgegengesetzte Dollarkurs-
fall seit Februar 1985 mit den realen Aufwertungen
(Uberbewertungen) und realen Abwertungen (Un-
terbewertungen) haben die Diskussion iiber eine
Neuordnung des internationalen Wihrungssystems
und damit iiber den Fortbestand des Floating!) in-
tensiviert. Bekriiftigt worden ist sie durch zahlrei-
che Initiativen, die darauf abzielten, mit Hilfe einer
internationalen Wihrungskooperation zur Wech-
selkursstabilisierung beizutragen:

— Die amerikanische Administration dnderte im
Mirz 1985 ihre Devisenmarktpolitik. Sie gab die
Politik eines passiven ,Laissez-faire ohne Devi-
senmarkteingriffe zugunsten eines aktiven Inter-
ventionismus auf — aus Sorge um den zu starken,
iiberbewerteten Dollar, das bedrohlich anwach-
sende Handels- und Leistungsbilanzdefizit und aus
Angst vor einer Explosion protektionistischer MaB-
nahmen,

— Innerhalb verschiedener Gremien kam es inter-
national zwischen den Finanzministern zu Wechsel-
kursabsprachen, zu koordinierten massiven Inter-
ventionen auf den Devisenmiérkten und auch zu
Abstimmungen der Geld- und Fiskalpolitik: in der
Fiinfergruppe (G-5: Bundesrepublik Deutschland,
Frankreich, GroBbritannien, Japan, USA) am
22. September 1985 zum ,Plaza-Agreement®, mit
dem der Dollarkursfall beschleunigt wurde; in der
Siebenergruppe (G-7 = G-5 plus Italien und Ka-
nada) am 22. Februar 1987 zum ,Louvre-Abkom-
men* (ohne Italien); zwischen den USA und Japan
am 31. Oktober 1986 zu einem ,,Statement on Eco-
nomic Cooperation*, in dem Wechselkurszielzonen
und komplementire MaBnahmen der Geldpolitik
(Diskontsatz) und Fiskalpolitik (Deficitspending)
vereinbart wurden.

— Auf der Gipfelkonferenz von Tokio (4.—6. Mai
1986) wurden die Finanzminister und Zentralbank-
préasidenten der Linder der G-7 aufgefordert, zu-
—_—

') Als Floating wird die freie Bildung der Wechselkurse am
Devisenmarkt nach Angebot und Nachfrage bezeichnet,
ohne daB Wihrungsbehorden durch Interventionen, also
durch An- oder Verkauf von Devisen, eingreifen wiirden.
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sammen mit dem Internationalen Wihrungsfonds
(IWF) auf der Grundlage zahlreicher Indikatoren
die Koordinierung der Wirtschaftspolitiken zu ver-
stirken, um die Wechselkurse zu stabilisieren.

— Parallel dazu haben die Gruppe der Zehn (G-10
= G-7 plus Belgien, Niederlande, Schweiz) im Juni
1985 und die Gruppe der 24 (Vertretung der Ent-
wicklungsldnder im IWF) im August 19852) Dia-
gnosen und Reformvorschlige fiir das internatio-
nale Wihrungssystem skizziert ).

— Und auch der amerikanische Priisident heizte in
seinem Bericht zur Lage der Nation im Februar
1986 die Spekulationen um die Reformbediirftig-
keit des internationalen Wihrungssystems an:
“We've begun coordinating economic and mone-
tary policy among our major trading partners. But
there's more to do, and tonight I am directing
Treasury Secretary Jim Baker to determine if the
nations of the world should convene to discuss the
role and relationship of our currencies.”

Am 11. Dezember 1986 verkiindete der amerikani-
sche Finanzminister, daB kein Bedarf fiir die Neu-
auflage einer ,,Bretton Woods Konferenz* bestehe.
Dennoch sollte ein Versuch unternommen werden
“. .. to ‘refine’ the international economic policy-
coordinating machinery that they agreed upon at
the Tokyo economic summit . . ."” Auf der anderen
Seite konstatierte er auch niichtern, daB “. . . (the)
finance ministers still hadn’t agreed on what they
might want in any new monetary system™4). Die
internationale Wihrungsordnung blieb auf der Ta-
gesordnung der wissenschaftlichen und politischen

2) The Functioning of the International Monetary System. A
Report to the Ministers and Governors by the Deputies of the
Group of Ten, Juni 1985, veroffentlicht in: IMF Survey, Sup-
plement on the Fund, Vol. 14, Juli 1985. The Functioning
and Improvement of the International Monetary System.
Report of the Deputies of the Group of Twenty-Four, Au-
gust 1985, vervffentlicht in: IMF Survey, Supplement on the
Fund, Vol. 14, September 1985.

3) Vgl. dazu A. Crocket/M. Goldstein, Strengthening the
International Monetary System: Exchange Rates, Surveil-
lance, and Objective Indicators, Occasional Paper of the
IMF, No. 50, Washington D. C., Februar 1987.

4) The Wall Street Journal vom 12. Dezember 1986.
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Diskussionen; unveréindert prallen aber auch die
divergierenden Ansichten iiber die Reformbediirf-

tigkeit des Floating-Systems und iiber die Wege zur
Stabilisierung der Wechselkurse aufeinander.

II. Die Kritik am Floating als Reformansatz

Ausgangspunkt der Forderung nach einer Neuord-
nung der internationalen Wihrungsordnung ist die
massive Kritik am Floating (freie Wechselkurse).
Befiirworter des Floating ) riiumen ein, daB sich
ihre optimistischen Erwartungen (Anniherung des
Wechselkurses an den langfristigen Gleichgewichts-
wert, stabilisierende Spekulation, Vermeidung von
Fehlallokationen durch rechtzeitige Anpassung,
Abschirmungseffekte fiir eine nationale Stabilitéts-
politik) nur zum Teil erfiillt haben. Als zentrale
Stiirken dieses Systems heben sie aber hervor, daB
die groBere Flexibilitit der Wechselkurse

1. eine groBere Symmetrie in der Anpassung an
Zahlungsbilanzungleichgewichte bewirkt habe;

2. eine unabhiingigere Geldpolitik erm&glicht habe,
die es stabilititsorientierten Lindern besser als in
der Ara von Bretton Woods (fester Wechselkurse)
erlaubt habe ihren Geldwert zu sichern;

3. eine raschere Anpassung der realen Wechsel-
kurse an veridnderte Angebots- und Nachfragebe-
dingungen sowie an Verschiebungen der internatio-
nalen Arbeitsproduktivititen erlaubt habe;

4, die im Bretton Woods-System bestehende In-
kompatibilitit zwischen festen Wechselkursen und
Kapitalmobilitit aufgehoben habe. Kapitalver-
kehrskontrollen hitten an Bedeutung verloren, die
Globalisierung der internationalen Finanzbezie-
hungen habe sich entwickeln kénnen.

5. Trotz der Fluktuationen der Wechselkurse sei es
zu keinem Einbruch bei der Entwicklung des Welt-
handels und der Direktinvestitionen gekom-
men ©).

Die Kritiker sind dagegen sehr rigoros in ihrer Ab-
lehnung. Thre Thesen vom Versagen des Floating
und auch ihre Schuldzuweisungen bei negativen

5) Vgl u. a. E. Sohmen, Flexible Exchange Rates, Chicago
1969 2; M. Friedman, The Case for Flexible Exchange Rates,

in: M. Friedman (ed.), Essays in Positive Economics, Chi-
cago 1953, S. 157—203.

%) Vgl. A. Crocket/M. Goldstein (Anm. 3), S. 4ff.; IMF,

The Exchange Rate System: Lessons of the Past and Options
for the Future, Occasional Paper No. 30, Washington D. C.
1984, 8. 47ff.
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Entwicklungen (Leistungsbilanzsalden, Protektio-
nismus) lassen sich in drei Punkten zusammenfas-
sen:

1. Die kurzfristigen Schwankungen der Wechsel-
kurse (Volatilitit) seien extrem hoch (sechsmal
groBer als im Bretton Woods-System)7’). Die
Wechselkursidnderungen wiirden nicht iiber die
Terminkurse angezeigt. Sie triiten unerwartet
auf und erzeugten ,Seifenblasen” und destabili-
sierende, sich selbst erfilllende Spekulationen,
weil ein mittelfristiger ,Anker* fiir die Erwar-
tungsbildung fehle. Bereits diese Schwankungen
behinderten den Handel und den langfristigen
Kapitaltransfer.

2. Das Floating habe zu groBen und anhaltenden
Fehlanpassungen der realen Wechselkurse gefiihrt,
Diese Abweichungen der nominalen Wechselkurse
von der Kaufkraftparitit und die damit verbunde-
nen Aufwertungen bzw. Abwertungen der realen
Wechselkurse (vgl. Abbildung 1) hitten die Allo-
kation in mehrfacher Hinsicht verzerrt. Sie hétten
den Abbau der Leistungsbilanzsalden verhindert
und sogar das Entstehen groBer Leistungs- und
Kapitalbilanzsalden verursacht. Ferner habe das
Floating nicht vermocht, die Mirkte fiir Waren-
und Dienstleistungen offen zu halten. Die realen
Auf- und Abwertungen hiitten in Form einer dop-
pelten Asymmetrie den Protektionismus gefordert:
Bei Uberbewertungen wiirden Importbarrieren ge-
gen diese kiinstliche Verschlechterung der Wettbe-
werbssituation aufgebaut, die bei einem Um-
schwung der Wechselkurse nicht wieder aufgeho-
ben wiirden. Bei Unterbewertungen mit ihren -
kiinstlichen Preisanreizen zugunsten des Exportes
und der Importersatzgiiterindustrie wiirde die Han-
delsstruktur so verzerrt, daB nach dem Verschwin-
den der ,Falschbewertung” Exportsubventionen,
steuerliche Vergiinstigungen und nichttarifire Im-
porthemmnisse gefordert wiirden. Die Fihigkeit
zur zweiseitigen Anpassung an Preis- und Mengen-
dnderungen gehe verloren.

Ein zweiter Allokationseffekt der realen Wechs?l'
kursschwankungen seien die Beschaftigungswir-
kungen, die in Sektoren mit substitutiven Produk-

7) Vgl. Exchange Rate Volatility and World Trade, a Study
by the Research Department of the International Monetary
Fund, Occasional Paper No. 28, Washington D. C. 1984.
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Abbildung 1: Entwicklung der realen Wechselkurse der DM, des Yen und des Dollar,
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ten ein beachtliches AusmaB annechmen kénnen ).
In den USA sprach man in der Phase der realen
Dollaraufwertung (1981 —1985) von einer Deindu-
strialisierung ?).

3. Das Floating habe keine disziplinierende Wir-
kung. Es erzeuge vor allem bei groBen Lindern
keinen Druck, die internationalen Riickwirkungen
ihrer nationalen Wirtschaftspolitik zu beriicksichti-
gen. Die Mingel seien auf ein Defizit an wirt-
schafts- und withrungspolitischer Disziplin und an
internationaler Koordinierung der makrokonomi-
schen Politiken zuriickzufiihren.

Die internationale Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs habe die nationalen Finanzmiirkte fusioniert,

%) Vgl. W. H. Branson/J. P. Love, The Real Exchange Rate
and Employment and Output in U. S. Manufacturing, Prin-
ceton 1986. Beide Autoren ermitteln fiir den Zeitraum von
1963 bis 1985 zwischen der Zahl der Beschiiftigten in der
Industrie in Verbindung mit einer realen Aufwertung einen
Elastizititswert von —0,14. Das bedeutet: Eine reale Auf-
wertung des Dollar von 10 Prozent filhrt zu einem Abbau
von 140 000 Arbeitsplitzen.
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so daB die Substituierbarkeit der international
gehandelten Finanzaktiva sprunghaft zugenom-
men habe. Bei diesen Bedingungen fiihre der
durch das Floating gewonnene Autonomiespiel-
raum der nationalen Wirtschaftspolitik zu gro-
Berer Wechselkursinstabilitit, weil die Geld- und
Fiskalpolitik zu gréBerer Variabilitiit neige. Diese
Unstetigkeit erschwere eine stabile Erwartungs-
bildung am Devisenmarkt und férdere Uber-
reaktionen, die im Ursprungsland und in anderen
Léndern wirtschaftspolitische Gegenreaktionen
auslosten. Eine internationale Abstimmung der
Wirtschafts- und Wihrungspolitik solle verhindern,
daB derartige destabilisierenden Wirkungen entste-
hen 10),

9) Vgl. Dave M. O'Neill, We're not Loosing our Industrial
Base, in: Challenge, November/Dezember 1987, S. 19,

10y Vgl. M. Willms, Ansitze zur Wihrungskooperation und
Wechselkursstabilisierung, in: A. Gutowski (Hrsg.), Wech-
selkursstabilisierung und Wihrungskooperation. Schriften
des Vereins filr Socialpolitik, Band 172, Berlin 1988,
S. 40f.
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ITI. Optionen einer liberalen internationalen Geld- und Wihrungsordnung

Alle Ansitze fiir eine internationale Geld- und
Wiihrungsordnung laufen auf Forderungen hinaus,
eine groBere Stabilitit der Wechselkurse durch ver-
besserte Formen der internationalen Wihrungsko-
operation zu erreichen. Die Kritik am Floating erin-
nert aber auch an die Wihrungsdiskussion vor 1973,
Der Ubergang zum Floating ist keine freie Ent-
scheidung der Politiker gewesen. Sie haben es viel-
fach bis heute weder akzeptiert, noch haben sie die
wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen fiir
ihre priferierte Alternative stabiler Wechselkurse
geschaffen. Das System von Bretton Woods ist an
den abweichenden Zielpriferenzen der Wirt-
schaftspolitiken gescheitert, also an einer Ursache,
die man heute positiv zur Eingrenzung des Floating
fordert — an der fehlenden internationalen Wirt-
schafts- und Wahrungskooperation. Aus diesem
Grunde ist es zweckmiiBig, einmal die Optionen
einer internationalen Geld- und Wihrungsordnung
und ihre Erfordernisse zu betrachten. Sie konnen
als ReferenzmaB verwendet werden, um die Vor-
schldge im Rahmen der bestehenden Strukturen der
Weltwihrungsordnung zu beurteilen.

Prinzipiell kann man drei alternative Formen von
Wiihrungsordnungen unterscheiden: 1. die Systeme
flexibler Wechselkurse, 2. die Systeme fester Wech-
selkurse und 3. Systeme der Devisenbewirtschaf-
tung. Grenzt man die Betrachtung auf liberale
Wihrungsordnungen ein, verbleiben die ersten bei-
den. Geht man von einem Ansatz aus, der Wech-
selkursschwankungen primér aus den international
unterschiedlichen Expansionspfaden der Geldmen-
gen erkldrt, kann man in Anlehnung an K. Brun-
ner!l) folgende Losungen einer internationalen
Geld- und Wihrungsordnung unterscheiden:

1. Die Konkurrenzlosung zwischen den Wihrungen
und den Geldordnungen. Es besteht keine interna-
tionale Koordinierung der nationalen Geldange-
bote (unkoordinierte Losung der Geldpolitiken).
Dieser Losung entspricht das reine System flexibler
Wechselkurse, das jedem Land formal alle Frei-
heitsgrade in der Steuerung der Geldmenge be-
14Bt.

2. Der Festkursstandard, der zwei Varianten hat,
die nach der Art und dem Umfang unterschieden
werden, in denen dem Staat bzw. der Withrungsbe-
horde die Freiheitsgrade in der Steuerung und Ma-
nipulation des Geldangebots beschnitten werden.
Gleichzeitig wird damit umrissen, ob eine interna-

1) K. Brunncr, Konzepte der Geldordnung in einer freiheit-
lichen Wirtschaftsordnung, in: J. Starbatty (Hrsg.), Geld-
ordnung und Geldpolitik in einer freiheitlichen Gesellschaft,
Tibingen 1981, S. 7if.
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tionale Koordinierung regelgebunden ist oder auf-
grund diskretiondrer !12) nationaler Geldpolitiken
im Rahmen besonderer institutionalisierter Verfah-
ren erfolgen muB.

a) Ein Festkursstandard mit Warenwihrung: Er
kann als Gold- oder Silberstandard, als ,,Commo-
dity-Standard" und auch als Devisenstandard kon-
struiert sein. In der Goldwihrung, die vor 1914
international existierte, wurde die Geldmengen-
steuerung durch den Preis des Goldes und durch die
verfiigbare Menge des Metalls bestimmt. Die Auf-
gabe der Notenbank bei der Steuerung des Geldan-
gebots wird beschriinkt auf die Sicherung der Wert-
relation und damit auf den Wechselkurs und den
Ausgleich der Zahlungsbilanz. Staatlichen Instan-
zen wird dadurch im Prinzip kein Spielraum fiir eine
Manipulation der Geldmenge eingeriumt. Die
Teilsimulation dieses Standards im System von
Bretton Woods ist daran gescheitert, daB die Ver-
einigten Staaten den Fixierungspunkt der Wertrela-
tion (Gold-Dollar-Preis) durch eine exzessive Aus-
dehnung der Dollarmenge aushéhiten. Der Gold-
Dollar-Standard wurde durch die schrittweise Ab-
koppelung vom Gold (1961 Goldpool, 1968 Teilung
des Goldmarktes, 1971 Aufhebung der Goldbin-
dung des Dollar) zu einem Dollarstandard, der 1973
endgiiltig als Festkurssystem zusammenbrach.

b) Ein Festkursstandard mit Geldmengenkontrolle:
Ein anderer Ansatz besteht darin, die Steuerung
des Geldangebots Regeln zu unterwerfen. In natio-
nalen Geldordnungen existieren sie in Form der
Regel des konstanten Geldmengenwachstums (Chi-
cago-Regel) und als Strategie der potentialorien-
tierten Geldangebotsausweitung, wobei sehr ver-
schiedene SteuerungsgroBen gewihit werden kon-
nen.

Fiir die internationale Koordinierung des Geldmen-
genwachstums konnen grundsitzlich zwei Wege ge-
withit werden: die indirekte und die direkte Koor-
dinierung. Im Rahmen der indirekten Koordinie-
rung erfolgt der Koordinierungsprozef iiber Inter-
ventions- und Saldenausgleichsregeln. Die Frei-
heitsgrade fiir das nationale Geldangebot in diesen
Regelsystemen konnen sehr unterschiedlich sein,
wie am Beispiel der Diskussion iiber die Schaffung,
die Wirkungen und die ,,Stirkung" des EWS darge-
stellt werden kann. Die Regeln kénnen so konstru-

1is) Als diskretiondr werden gezielte, im Ermesseasspicl-
raum wirtschaftpolitischer Entscheidungstriger licgende
wechselnde MaBnahmen vor allem der Geld- und Fiskalpo-
litik bezeichent, im Gegensatz zu regelgebundenen Konzep
ten der Wirtschaftspolitik oder zu automatischen Stabilisie-
rungswirkungen.
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Tabelle 1: Entwicklung der Weltdevisenreserven und ihre regionale Verteilung

1971 bis 1986 in Mrd. US-Dollar1)
s Entwicklungsliinder
e -
Jahr Devisenreserven Industriclinder Frsockait davon &l- nichtblexpor-
& exporticrende EL tierende EL
1971 81,9 60,3 21,0 6,7 14,3
1974 156,2 79.5 75,6 42,7 33,0
1978 2919 165,7 124.8 52,1 72,7
1982 3145 169.,0 137,0 62,7 74,2
1986 4450 256,6 142,0 46,3 95,8
Nachrichtlich | Bruttowiihrungs- | Bruttowihrungs- | Bruttowéihrungs-
reserven reserven reserven
1987 753,1 485.6 267,62)
1) Rundungsungenauigkeiten

?) EinschlieBlich Taiwan (74,3 Mrd.)

Quelle: IMF, International Financial Statistics, Supplement Series No. 14, Washington D. C. 1987; Deutsche Bundesbank,

Geschiiftsbericht fir das Jahr 1987, S. 51.

iert werden, daB die Koordinierung der nationalen
Geldangebote zu einer Anpassungssymmetrie, zu
einer stabilitédtsorientierten Asymmetrie oder zu ei-
ner inflatorischen Asymmetrie fiihrt!2). Je nach
Gestaltung der Regeln bestehen formal griBere
und kleinere Spielriume fiir eine nationale Zins-
und Geldpolitik. Alle Festkurssysteme dieser Art
haben aber immer nur iiberlebt, wenn sie eine Leit-
withrung als ,,monetiiren Anker* besaBen, Die Zen-
tralbank des Leitwiihrungslandes bestimmte die
Geldmengen- und Zinspolitik und damit den Stabi-
lititsstandard (Pfund Sterling vor 1914, US-Dollar
1945—1971/73; DM im Europiischen Wihrungssy-
stem). Die Leitwihrungslosung ist eine offene hier-
archische Lésung, der man sich nur durch Wechsel-
kursiinderungen entziehen kann.

Die direkte Koordinierung in einem solchen ,Geld-
mengenwachstumsstandard“ zielt darauf ab, die
Freiheitsgrade der nationalen Geldpolitik unmittel-
barer, diskretionéir einzuengen. Dabei wird die
schwiichste Form einer nichtinstitutionalisierten,
freiwilligen Koordinierung als unzureichend abge-
lehnt. Es werden Verfahren einer konsensualen
Abstimmung vorgeschlagen, die unterschiedlich
verbindlich und hierarchisch sind: institutionelle
Koordinierung ohne Verbindlichkeit (Empfehlun-
gen). Koordinierungsorgane mit Uberwachungs-
und eventuell auch Sanktionskompetenzen.

Die Kritiker des Floating lehnen die ,,Konkurrenz-
losung* wegen der fehlenden Koordinierung ab.
Vergleicht man die beiden anderen Alternativen,

12) Vgl. R. Hasse, Die Weiterentwicklung des Europiischen
Wihrungssystems: Kriterien, Organisationsformen und
Schritte im Blick auf eine Europiische Zentralbank, Ham-
burg 1989, S. 99f. (vervielfiltigt).
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dann entdeckt man, daB der Vorteil des Geldmen-
genwachstumsstandards darin zu sehen ist, daB er
besser in der Lage ist, das Ziel der Geldwertsiche-
rung zu realisieren. Der Festkursstandard mit Wa-
renwihrung ,objektiviert* den geldpolitischen
Handlungsspielraum des Staates und der Wiih-
rungsinstitution zwar im Grenzfall bis auf Null
(100 Prozent-Deckung, ,goldene Bremse an der
Geldmaschine*). Dieser Standard ist aber abhingig
und anfillig gegeniiber Preisinderungen der Stan-
dardgiiter, die eine Sicherung des internen Geld-
wertes unmdglich machen. Der Geldmengenwachs-
tumsstandard kann dagegen unmittelbar an die Ent-
wicklung der gesamtwirtschaftlichen Produktion
angelehnt sowie auf die Kaufkraftsicherung und
damit international auf die Wechselkursstabilisie-
rung ausgerichtet werden.

Die Reichweite der Reformvorstellungen ist ferner
nur zu erfassen, wenn man ihnen die Strukturmerk-
male der bestehenden Weltwihrungsordnung ge-
geniiberstellt:

1. Das internationale Wahrungssystem hat den ¢in-
deutigen Wertbezug des Wechselkurssystems auf-
gegeben: durch die schrittweise Freigabe des Gold-
preises, die Aufhebung der Goldkonvertierbarkeit
des Dollar am 15. August 1971, durch das Zuriick-
driingen der Rolle des ,Ersatzgoldes* der Sonder-
ziehungsrechte und durch die Zweite Anderung der
IWF-Charta. Seit 1976 steht es jedem Land frei, ein
Wechselkurssystem eigener Wahl anzuwenden
(Art. IV, Abschnitt 2). Trotz des Ubergangs zu
Wechselkurssystemen mit groBerer Kursflexibilitit,
die theoretisch den Nettobedarf an Wihrungsreser-
ven fiir den AnpassungsprozeB an Zahlungsbilanz-
ungleichgewichte verringert, sind aber die Bestinde
an dieser internationalen Liquiditit drastisch ange-
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Tabelle 2: Zusammensetzung der offiziellen Devisenreserven aller IWF-Mitglieder
und der Schweiz, untergliedert nach Withrungen (in Prozent), 1964 bis 1986

US-Dollar L, K g [
e || Jud | Detiche | Fate apicher| vt | £y | Somi
1964 67,6 21,5 0.1 1,5 - 0.2 - 9.1
1970 T 10,4 1.9 11 - 0.7 - 8.8
1978 76,1 1,5 10,8 1.3 28 i - 59
1979 62,4 73,7 357 11,5 1.1 33 2 13.1 50
1982 599 71.4 22 11,6 55 | 42 2.5 13,7 55
1983 60,2 23 10,3 09 4.4 Z.1 14,1 56
1986 56,5 2,5 13,6 1.3 7.0 1.8 12.3 5.1
1987 1) 72,5 2.6 144 1.0 6.7 13

—

Die offizielle ECU ist keine eigenstiindige Wihrungsreserve, sondern entsteht durch die Ubertragung von 20 Prozent der

Gold- und Dollarbestiinde der EG-Staaten, die im ECU-Korb vertreten sind, an den Europiischen Fonds fiir wihrungs-
politische Zusammenarbeit. Der Anteil des Dollar schwankte von Mirz 1979 bis Oktober 1985 zwischen 42,9 (April 1979)
und 21,1 (Juli 1980); im Durchschnitt lag er um 25 Prozent.

Quelle: IMF, International Financial Statistics, Supplement Series, No. 6, Washington D, C. 1983, S, 118; dto. No. 14, 1987;
dto., Annual Report versch. Jgg., Deutsche Bundesbank, Geschiftsbericht fur das Jahr 1987, 8. 62; eigene Berech-

nungen.

stiegen — allerdings lange Zeit weniger bei den
Industrieliindern als vielmehr bei den (nichterd-
dlexportierenden) Entwicklungslindern (vgl. Ta-
belle 1).

2. Das Wiihrungssystem ist multipolarer geworden,
es ist ein System multipler Devisenreserven entstan-
den 13). Neben dem Dollar hat der Markt vor allem
der DM und dem Yen Funktionen einer Leitwih-
rung zugemessen (vgl. Tabelle 2). Das Angebot an
Devisenreserven hat sich diversifiziert. Die neuen
Reservewihrungslinder erhielten eine neue Mog-
lichkeit, Zahlungsbilanzungleichgewichte auch
ohne Wechselkursiinderung zu finanzieren. Ihr au-
Benwirtschaftliches Liquiditdtsproblem entspannte
sich, ihre Nachfrage nach (traditioneller) interna-
tionaler Liquiditat konnte sich indern — erste Ab-
koppelung vom Entstehungsmechanismus von De-
visenreserven.

3. Eine zweite Abkoppelung ist durch die Entwick-
lung der internationalen Finanzmirkte entstanden.
Die Liberalisierung und Globalisierung der finanzi-
ellen Transaktionen und Dienstleistungen hat die
Abhingigkeit von Wihrungsreserven im alten
Sinne aufgehoben. Fiir alle Formen von Festkurssy-
stemen sind dadurch neue Rahmenbedingungen
entstanden. Kreditwiirdigen Lindern steht in die-
sen Mirkten ein sehr flexibles System zur Verfii-
gung, um ihre Nachfrage nach Devisenreserven
auszuiiben — in akuten Fillen von drohenden Zah-

%) Vgl. R. Hasse, Multiple Withrungsreserven, Probleme
eines Wihrungsstandards mit multiplen Devisenreserven,
Stuttgart-New York 1984, passim.

B 20-21

lungsbilanzdefiziten kénnen sie durch die Herstel-
lung von Zinstreppen auf das internationale Spar-
kapital als Fonds zuriickgreifen. Ferner konnen
Linder sich durch offizielle Kreditaufnahme auf
internationalen Finanzmiirkten ,,Reserven auf Kre-
dit* beschaffen. Die Kreditwiirdigkeit ist zu einer
zentralen Determinante der auBenwirtschaftlichen
Anpassung geworden.

4. Die wohl entscheidendste Verinderung ist der
internationale  wirtschaftspolitische - Paradigma-
wechsel — von der nachfrageorientierten, makro-
Skonomischen Geld- und Fiskalpolitik des Key-
nesianismus zur angebotsorientierten Wirtschafts-
politik, in derem Mittelpunkt die Herstellung und
Sicherung der mikrodkonomischen Dynamik des
Wettbewerbs auf den Mirkten steht. Dieser Wech-
sel priagt auch die internationale Wihrungspolitik.
Der elitire Ansatz fiir eine internationale Biirokra-
tie, die eine internationale Globalsteuerung iiber-
nehmen sollte (wollte), zerbrach. Der IWF wurde
geplant als Weltzentralbank, als Schaltzentrale der
internationalen Liquiditit iiber das Sonderzie-
hungsrecht als Hauptreservemedium und als Insti-
tut zur Uberwachung der Wechselkurse. Mit der
Ablehnung des Substitutionskontos 1980 muBten
diese Pline einer zentralisierten kollektiven Wih-
rungspolitik aufgegeben werden 14), weil sie wedtlcr
politisch durchsetzbar waren noch eine Garanti¢

14) Vgl. dazu: F. Machlup, Plans for Reform of the Interna-
tional Monetary System. Special Papers in International Fi-
nance, No. 3, Revised, Princeton 1964; M. G. de Vrigs.'nlc
International Monetary Fund 1972—1978. Cooperation on

- Trial, 3 Bde., Washington D. C. 1985.
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boten, die drei Funktionen einer internationalen
Wihrungsordnung zu sichern: Vermeidung von In-
flation und Deflation als Folge exzessiver Schaffung
oder eines Mangels an internationaler Liquiditit;
Schaffung und Erhaltung der Freiheit des Zahlungs-
und Kapitalverkehrs sowie die Verbesserung der
wihrungspolitischen Kooperation und der Anpas-
sung an Zahlungsbilanzungleichgewichte 15). Der
IWF ist — mindestens gegeniiber den Industrieléin-
dern — auf die engeren Ziele reduziert worden, die
im Art. 1 Abs. 1 formuliert werden: ,,. . . die inter-
nationale Zusammenarbeit auf dem Gebiet der
Wihrungspolitik durch eine stindige Einrichtung
zu férdern, die als Apparat zur Konsultation und
Zusammenarbeit bei internationalen Wihrungs-
problemen zur Verfiigung steht.”

Eine Gegeniiberstellung des Ziels einer gréBeren
Stabilitit der Wechselkurse und der Strukturmerk-
male der bestehenden Weltwihrungsordnung fiihr-

ten zu folgenden Erkenntnissen: Es ist ein groBeres
MaB an internationaler Wihrungskooperation er-
forderlich als in der Ara von Bretton Woods. Denn
es fehlt ein zentraler monetéirer Anker. Die Leit-
wihrungsfunktion ist diversifiziert, und damit ist
das Ergebnis des Wiihrungssystems vor allem bei
stabileren Wechselkursen unbestimmter geworden.
Dariiber hinaus haben auch alle anderen kreditwiir-
digen Linder einen potentiell groBeren Spielraum
fiir eine nationale Wihrungspolitik, indem sie den
Zahlungsbilanzausgleich {iber die internationalen
Kapitalmirkte finanzieren. Mit dieser Diagnose ist
die Frage verbunden, wie die Wihrungskoopera-
tion geldst werden kann.

Inwieweit sind die Vorstellungen fiir eine Neuord-
nung des Weltwihrungssystems mehr als eine Re-
aktivierung keynesianischen Gedankengutes und
damit eines Ansatzes, der bereits einmal schei-
terte?

IV. Pline fiir eine Neuordnung bzw. Verbesserung
der Wihrungskooperation

Im Mittelpunkt der Reformdiskussion stehen
— neben den Bemiihungen, die Flexibilitit der
Wechselkurse mit ihrem mikrodkonomischen
Koordinierungspotential zu erhalten — Vor-
schliige, eine groBere Stabilitit der Wechselkurse
zu erreichen durch eine koordinierte Steuerung
der Weltgeldmenge, durch Systeme von Ziel-
zonen fiir Wechselkurse und durch eine Koordi-
nierung der Wirtschaftspolitik auf der Grund-
lage von Indikatoren. Alle diese Ansitze haben als
Ziel, einen ,Anker* fiir die mittelfristige Er-
wartungs- und Wechselkursbildung zu schaffen
und eine groBere Regelgebundenheit und Auto-
matik in die internationale Koordinierung der Ma-
kropolitiken zu bringen. Die Einschiitzung reicht
vielfach auch so weit, daB man mit dem Wihrungs-
system wieder einen Disziplinierungsdruck erzeu-
gen mochte wie mit dem Goldstandard. Auf-
grund der Wechselkursorientierung iiberschnei-
den sich alle Vorschlige an mehreren Stellen,
die Unterschiede liegen in den wirtschafts- und
wihrungspolitischen Schwerpunkten und Instru-
menten. Daneben werden Alternativen erwogen,
partiell oder global das Wihrungssystem umzuge-
stalten.

¥) Vgl. u. a. R. Hasse, ECU und SZR — Die Rolle der
kiimstlichen Reservemedien im internationalen Wihrungssy-
stem, in: O. Issing (Hrsg.), Wechselkursstabilisierung, EWS
und Weltwiihrungssystem, Hamburg 1988, S. 89—104.
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1. Pliine zur globaien und partiellen Umgestaltung
des Withrungssystems

Eine Option, die immer wieder vorgetragen wird,
ist die Riickkehr zum Goldstandard oder zu einem
System fester, aber anpassungsfihiger Paritiiten.
Die Nicht-Wiederholbarkeit des Goldstandards ist
erschopfend in den sechziger Jahren diskutiert wor-
den (Probleme des Goldangebots, der Goldvertei-
lung und bei Goldpreisinderungen) 16). Er wird je-
doch in einer sehr problematischen Form als Refe-
renzsystem verwendet, um die positive Disziplinie-
rung der Makropolitik durch eine Wihrungsord-
nung darzustellen. Es wird dabei zu wenig beachtet,
daB diese Disziplin nicht im System, sondern in der
allseitigen Anerkennung von vier Bedingungen zu
sehen ist, die die Geld- und Fiskalpolitik zu einer
abhingigen Variablen des Goldpreises und des fe-
sten Wechselkurses machten: vollstindige Freiheit
des Handels- und Kapitalverkehrs — Verzicht auf
eine protektionistische AuBenwirtschaftspolitik;
Verzicht auf eine autonome Konjunkturpolitik;
ausreichende Flexibilitit der Preise; Vertrauen in
die Funktionsweise dieser Wihrungsordnung17).
Ein reiner Goldstandard garantiert feste Wechsel-
kurse, aber keine Preisniveaustabilitit.

16) Vgl. F. Machlup (Anm. 14), und die Literatur dort.
17) Vgl. F. A. Lutz, Goldwithrung und Wirtschaftsordnung,
in: ders., Geld und Wihrung, Tlbingen 1962, S. 9ff.
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Die Wiederherstellung eines weltweiten Paritiiten-
systems wie zur Zeit von Bretton Woods oder auch
in Form des Europiischen Wihrungssystems
(EWS) wird von nahezu allen offiziellen Gruppie-
rungen !8) abgelehnt. Man sieht keine Basis, da8
der innere Widerspruch zwischen festen Parititen
und den international divergierenden Zielvorstel-
lungen iiber die Prioritiit des Geldwertzieles iiber-
wunden werden kénnte. Deshalb wiire ein solches
System zu anfillig gegeniiber destabilisierenden
Spekulationen, da Wihrungen, die unter Druck ge-
raten, immer nur in eine Richtung die Paritiit ver-
#indern kénnen. Anregungen, das EWS als ein Mo-
dell fiir das Weltwihrungssystem anzusehen, sto-
Ben auf zwei Barrieren. Die Griinder des Systems
unterstellten, daB die Teilnahme am EWS-Wech-
selkurs- und Interventionssystem européischen
Lindern ,,mit besonders engen wirtschaftlichen und
finanziellen Bindungen zu den Europiischen Ge-
meinschaften“ 1) vorbehalten sei. Die relative
Funktionsfihigkeit des EWS beruht gerade auf der
regionalen Begrenzung, der engen wirtschaftlichen
Verflechtung und der Dominanz der DM als mone-
tirem Anker. Diese Faktoren wiirden auf weltwei-
ter Ebene nicht mehr gelten. Trotz der offiziellen
Ablehnung dieser Festkurssysteme muB beachtet
werden, daB die Zielzonenkonzeption sich ihnen
stark annihert. '

Ein Vorschlag zur Teilreform besitzt viel Faszina-
tionskraft. J. Tobin?) sieht in der ,,zu groBen“ Ka-
pitalmobilitit die Hauptursache fiir die kurzfristig
groBen Schwankungen der Wechselkurse und beab-
sichtigt, diese isoliert zu beseitigen. Er schliigt eine
einprozentige Steuer auf alle Devisentransaktionen
des Handels-, Dienstleistungs- und Kapitalverkehrs
vor, mit der er beabsichtigt, ,,Sand in das Getriebe*
zu streuen. Da diese Devisensteuer unabhiéngig von
der Laufzeit der Kontrakte sein soll, wiirde sie vor
allem kurzfristige Kapitalbewegungen und damit
insbesondere die Zinsarbitrage und spekulative
Transaktionen verteuern. So faszinierend eine
preisliche Kontrolle im Vergleich zu Verboten er-
scheint, es wird dabei iibersehen, daB auch sie eine
Kontrollbehérde und eine Kontrollintensitiit bent-
tigt, die eher groBer sind als bei herkémmlichen
Kapitalverkehrskontrollen. Eine ,Devisensteuer*

18) The Functioning of the International Monetary System
(Anm. 1), Ziffern 7— 12; The Functioning and Improvement
?:m &;eﬁ International Monetary System (Anm. 2), Zif-
19) Vgl. Ziffer 5.2 der EntschlieBung des Europiiischen Ra-
tes {iber die Errichtung des Europiiischen Wiihrungssystems
(EWS) und damit zusammenhéngender Fragen vom 5. De-
zember 1978.

20) J. Tobin, A Proposal for International M Re-
;oc;l:ss tl_iu: The Eastern Economic Journal, (1978) 3,
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wiirde wie ein trojanisches Pferd in einer liberalen
internationalen Wihrungsordnung wirken.

2. Wechselkursstabilisierung durch koordinierte
Steuerung der Weltgeldmenge

Einen Vorschlag, die Weltgeldmenge zu steuern
und an den Wechselkursen auszurichten, hat
R. McKinnon?!) entwickelt. Seine Konzeption
baut auf dem monetéiren Ansatz auf, wonach der
Wechselkurs der relative Preis zweier Wihrungen
ist; er bildet sich nicht aus den monetiren Strom-
groBen der Leistungsbilanz, sondern aus dem Be-
standsangebot und der Bestandsnachfrage auf dem
nationalen Finanzmarkt in Relation zu den interna-
tionalen Finanzmirkten, Die Entwicklung der Be-
standsgroBen auf den Finanzmiérkten hiingt von der
Geldpolitik ab, so daB eine Stabilisierung der
Wechselkurse iiber eine international koordinierte
und wechselkursorientierte Geldmengensteuerung
erreicht werden kann. Da iiberraschende Geldan-
gebotsverinderungen auch als der wichtigste Desta-
bilisator der Konjunktur angesehen werden, strebt
McKinnon mit seinem Vorschlag, die Expansion
der Weltgeldmenge zu steuern, zwei Ziele an: die
Stabilisierung der Erwartungen auf den Devisen-
mirkten und damit der Wechselkurse sowie eine
Verstetigung des Weltkonjunkturverlaufs, Uner-
wilnschte Wechselkursbewegungen werden durch
eine gegensteuernde Geldmengenpolitik korri-
giert,

McKinnon plédiert fiir die , Kernlosung®“. Er geht
von der existierenden multipolaren Wihrungs-
struktur des derzeitigen Weltwiihrungssystems aus.
Das Wachstum der Weltgeldmenge soll iiber die
Koordinierung der Geldmengenexpansion in den
USA, in Japan und in der Bundesrepublik Deutsch-
land gesteuert werden. Die drei Linder werden
gewiihit (G-3) aufgrund der GroBe ihrer Volkswirt-
schaften, ihres Anteils am Welthandel, ihrer ent-
wickelten nationalen Finanzmirkte, der Konvertl-
bilitét ihrer Wihrungen und aufgrund der Tatsache,
daB ihre Wihrungen als Faktura- und Finanzwih-
rungen international verwendet werden.

Mit seinem Vorschlag gibt McKinnon ebenso wie
die Vertreter der Zielzonen und der Indikatorenlo-
sung die Idee einer Weltwihrungsordnung mit ein-
heitlichen Regeln explizit auf. Es wird zwischen
einer Peripherie und einem wihrungspolitischen

21) R. McKinnon, An International Standard for Monetary
Stabilization. Policy Analysis in International Economics 8,
Washington D, C. 1984, Kapitel 5. Vgl. zur Beurteilung
u. a. M. Willms (Anm. 10); J. Schiemann, Wechselkurssta:
bilisierung durch internationale geldpolitische Kooperation.
Kritische Anmerkungen zum McKinnon-Vorschlag, in: Kre-
dit und Kapital, 19 (1986), S. 569—582.
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Zentrum unterschieden, das multipolar ist (Oligo-
pol) und die wichtigsten Industrielinder umfaft.

Zwei Probleme sind im Ansatz von McKinnon zu
lssen; 1. Die Definition der ,Weltgeldmenge* und
deren Expansionspfad und 2. die Festlegung eines
Wechselkursniveaus, an das die Geldmengenent-
wicklung ausgerichtet werden soll. Die ,,Weltgeld-
menge* definiert er als die gewichtete Summe der
nationalen Geldbestinde der USA, der Bundesre-
publik Deutschland und Japans in Form des Geld-
volumens M1 wie folgt:

Gw =045 Gys+0,35 Gp+0.,20 G,

Indem er die ,,Weltgeldmenge" in Wachstumsraten
definiert, umgeht er das Problem, einen einheitli-
chen Wertstandard zu bestimmen, um sie addieren
zu kdnnen. Die drei beteiligten Zentralbanken ver-
abreden, die nationalen Geldmengen mittelfristig
so auszudehnen, daB bei einem konstanten Wech-
selkursniveau die Preisstabilitit der international
gehandelten Giiter zu GroBhandelspreisen erreicht
wird. Diese Ziele werden veroffentlicht. Die
Wachstumsraten der nationalen Geldexpansion
konnen aufgrund struktureller Unterschiede der
Volkswirtschaften voneinander abweichen??),
Wenn diese Abstimmung erreicht ist, kbnnen Ab-
weichungen von einem ,,Gleichgewichtskurs® nur
aufgrund von Verlagerungen der Nachfrageprife-
renzen entstehen, so daB das Geld- und Withrungs-
angebot der stirker nachgefragten Withrung ausge-
weitet und das der weniger nachgefragten Wiihrung
verringert werden kann und muB. Indem die Ande-
rungen gegenlidufig und entsprechend der Gewich-
tung in der Definitionsgleichung vorgenommen
werden, soll einmal eine Abweichung vom Expan-
sionspfad der ,,Weltgeldmenge* verhindert und fer-
ner eine Riickkehr zu den ,,Gleichgewichtswechsel-
kursrelationen* ermoglicht werden. Der ,,Gleich-
gewichtswechselkurs” ist die auBenwirtschaftliche
Orientierung. McKinnon definiert ihn als Kauf-
kraftparitit. Diese errechnet er nicht mit einem
Preisindex, sondern mit dem Index der Lohnstiick-
kostenentwicklung, den er um die Effekte berei-
nigt, die Beschiftigungsschwankungen auf die Ar-
beitsproduktivitit haben. Fiir 1985 ermittelt er so,
auf der Basis 1975, Gleichgewichtsrelationen von
2,20 DM/US-Dollar und 210 Y/US-Dollar.

In einer ersten Stufe sollen die Zentralbanken
durch Uber- und Unterschreitungen der mittelfristi-
gen Geldmengenziele (iiber Offenmarktpolitik,

#) Berechnet wird die nationale Expansionsrate auf der
Grundlage der erwarteten Wachstumsrate des Bruttosozial-
produkts, der Entwicklung der Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes und des erwarteten Preisanstiegs bei Binnengiitern.
Vel. R. McKinnon, Monetary and Exchange Rate Policies
for International Financial Stability: A Proposal, Stanford
1986, S. 8—13.
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nicht-sterilisierte =~ Devisenmarktinterventionen)
ihre Wechselkurse den Gleichgewichtsrelationen
annihern, um sie innerhalb von Schwankungsbrei-
ten von = 10 Prozent zu stabilisieren. Erst bei
Wechselkursschwankungen, die diese Marge iiber-
schreiten, sollen in dieser Stufe gegenliufige Geld-
mengenanpassungen (abwertende Wihrungen —
Geldmengenverringerung, aufwertende Wéhrun-
gen — Geldmengenexpansion) vorgenommen wer-
den. Erst wenn die koordinierte Steuerung der
Weltgeldmenge iiber einen lingeren Zeitraum ein
stabiles Preisniveau der AuBenhandelsgiiter und
stabile Wechselkursrelaticnen realisiert hat, soll ein
System fesier Wechselkurse mit engen Bandbreiten
zwischen den drei Lindern verabredet werden.

3. Zielzonen fiir Wechselkurse

Als Zielzone wird eine von den Withrungsbehérden
der beteiligten Linder definierte Bandbreite um
einen anpassungsfahigen Satz von Wechselkursre-
lationen?*) verstanden, die konsistent sein sollen
mit einem abgestimmten Gleichgewicht der Zah-
lungsbilanzsalden. Ebenso wie beim Vorschlag von
McKinnon wird eine , Kernlosung* bevorzugt in-
nerhalb der groBten Industrielinder (G-5, G-7);
ebenfalls besteht das Problem, Gleichgewichts-
wechselkurse zu definieren. Der Unterschied liegt
in den Vorstellungen, wie die Zielzonen festgelegt
und durch welche Konsultations- und Koordinie-
rungsverfahren die Wechselkurse innerhalb der
Zielzonen stabilisiert werden sollen. Von Zielzonen
werden folgende Vorteile gegeniiber dem Floating
erwartet:

1. Eine Verbesserung der internationalen Konsi-
stenz der Wirtschaftspolitiken. Das Aushandeln
von Zielzonen und Wechselkursrelationen und die
Orientierung der Geld- und Fiskalpolitik an den
Wechselkurs wiirde zu einer indirekten Koordinie-
rung der Makropolitiken fiihren.

2. Die Folge dieser Ausrichtung wiire eine Verbes-
serung der Disziplin der Makropolitiken, wenn die
Zielzonen eingehalten werden. Konsultations- oder
Erklirungsverpflichtungen bei einem Verlassen der
Zielzonen oder bei der Einfilhrung von Kapitalver-
kehrskontrollen zur Stabilisierung der Wechsel-
kurse konnen diesen ProzeB verstirken.

3. Zielzonen und die gegenseitige Verpflichtung der
Linder, sie einzuhalten, kénnen dem Wechselkurs-
system einen Anker fiir die mittelfristigen Wechsel-
kurserwartungen geben.

%) Vgl. u. a. J. Williamson, The Exchange Rate System,
Policy Analysis in International Economics 5, Washington
D. C. 19852 A. CrockeUM. Goldstein (Anm. 3), S. 12ff.
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4. Die Beschriinkung auf die wichtigsten Industrie-
linder hitte den Vorteil, die Zielzonen organisato-
risch bewiiltigen zu kénnen und dennoch das Welt-
wiihrungssystem zu dominieren. Der IWF konnte in
diesem System sowohl die realen Gleichgewichts-
wechselkurse berechnen als auch iiberwachen.

Die Schwierigkeiten, gleichgewichtige Wechsel-
kurse zu bestimmen, werden anerkannt, aber als
lésbar angesehen. Die Probleme der Wahl der Aus-
gangsperiode und des Preisindexes, um den realen
Wechselkurs zu berechnen, meint J. Williamson
durch sein Konzept der ,,Fundamental Equilibrium
Exchange Rate* (FEER) losen zu kénnen. Der
FEER ist ein realer Wechselkurs, der das interne
und das externe Gleichgewicht gleichzeitig gewiihr-
leisten soll. Internes Gleichgewicht definiert er als
hohe Auslastung der Ressourcen ohne Inflation
und externes Gleichgewicht als einen Leistungsbi-
lanzsaldo, der dem gewiinschten Kapitalstrom ent-
spricht, der der inlindischen Spar- und Investitions-
neigung wiederum entspricht, ohne daB der Staat in
diesen ProzeB eingreift. Er pladiert gleichzeitig fiir
eine Bandbreite von %10 Prozent und fiir Verdnde-
rungen der Zielzonen in Form einer ,Crawling-
Zone* ), um folgende Aspekte zu beriicksichti-
gen25):

1. die Unsicherheiten bei der Schiitzung der Gleich-
gewichtswechselkurse, :

2. die groBere politische Konsensfihigkeit bei
einem Flexibilitdtsbereich,

3. einen gréBeren Dispositionsspielraum fiir eine
nationale Expansions- bzw. Stabilititspolitik,

4. die Moglichkeit, die Liquidititswirkungen von
Interventionen bei spekulativen Kapitalbewegun-
gen zu sterilisieren, und

5. die Méglichkeit, innerhalb dieser Flexibilititsbe-
reiche die politischen Widerstiinde gegen eine
wechselkursorientierte Koordinierung der Wirt-
schaftspolitiken besser zu iiberwinden.

Man unterscheidet zwei Typen von Zielzonen-Sy-
stemen: das , harte” (enge Bandbreiten, seltene An-
passungen der Wechselkurse, 6ffentlich bekanntge-
gebene Kursmargen und direkte Ausrichtung der
Geldpolitik auf den Wechselkurs), das dem Paritii-
tensystem nahekommt, und das ,.sanfie“ Zielzonen-
system (weite Bandbreiten, hiufige Wechselkurs-
anpassungen, vertrauliche Kursmargen, begrenzte

) Vgl. ebd., S. 66. Williamson empfichlt Veréinderungen
der Gleichgewichtskurse, die kontinuierlich den Inflations-
differentialen und anderen volkswirtschaftlichen Basisdaten
angepaBt werden. Die Anpassungsrate soll grundsiitzlich ge-
ringer sein als die Bandbreite, um eine gleitende Uberlap-
j;-::,ung der Zielzonen zu erreichen.

) Vgl M. Willms (Anm. 10), S. 46f.
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auBenwirtschaftliche Orientierung der Geldpoli-
tik), das eher dem manipulierten Floating, den
»Plaza-* und ,Louvre-Abkommen* sowie den
Uberwachungsregeln des IWF von 1977 entspricht,
Problematisch ist die ,harte* Variante. Einmal
kann bezweifelt werden, daB bei dieser Form die
Rigiditdten und die Spekulationsanfilligkeit eines
Festkurssystems vermieden werden kénnen. Ferner
diirfen die ordnungspolitischen Probleme nicht
iibersehen werden, die in dem Anspruch liegen,
»Gleichgewichtswechselkurse* international aus-
handeln zu kénnen, an die sich die Makropolitiken
orientieren sollen. Die Koordinierung soll inner-
halb dieses Vorschlags in erster Linie iiber die Geld-
politik erfolgen. Der Fiskalpolitik wird eher im
Rahmen einer policy-mix-Strategie eine Funktion
zugewiesen, weil ihre Wirkung auf den Wechsel-
kurs umstritten und weil es ein sehr schwerfilliges
Instrument ist.

4. Koordinierung der Wirtschaftspolitik auf der
Grundlage 6konomischer Indikatoren

Die internationale Koordinierung der Wirtschafts-
politiken mit Hilfe von Indikatoren ist der tiefgrei-
fendste und problematischste Ansatz, stabilere
Wechselkurse zu erreichen. Gleichzeitig ist er der
Ansatz mit dem gréBten politischen Gewicht, nach-
dem 1986 der amerikanische Finanzminister fir
eine solche Strategie pliidierte 26) und auf der Gip-
felkonferenz von Tokio im Mai 1986 die Finanzmi-
nister aufgefordert worden sind, eine groBere Sta-
bilitidt der Wechselkurse anzustreben, indem sie die
nationalen Wirtschaftspolitiken unter Beriicksichti-
gung von zehn Indikatoren abstimmen?7). Dieser
Ansatz wurde auf der Gipfelkonferenz von Toronto
1988 erweitert, indem Rohstoffindikatoren hinzu-
gefiigt worden sind 28),

Die Indikatoren-Lsung soll — so ihre Vertreter —
folgende Probleme iiberwinden helfen: 1. Es wird
die Hauptursache der Wechselkursinstabilitiit auf-
gegriffen — die Inkonsistenz der Wirtschaftspoliti-
ken. 2. Es werden Konsultations- und Verhand-
lungsverfahren geschaffen, die dazu beitragen sol-
len, die Anpassungslethargie zu iiberwinden. 3. Es
soll der Blick fiir die externen Effekte gcschﬁrf!
werden, die durch nationale Makropolitiken bei

26) J. A. Baker, Statement before the International Trade

Subcommittee of the Senate Finance Committee and the
International Finance and Monetary Policy Subcommittee of
the Senate Banking Committee, in: U. S. Treasury News,
Washington D. C., 13. Mai 1986, S. 4.

27y Vgl. Europa-Archiv, Folge 12/1986, D 313. BSP-Wachs-
tumsraten, Inflationsraten, Zinssitze, Arbeitslosenraten.
Anteile der Haushaltsdefizite, Leistungs- und Handelsbilan-
zen, Geldmengenwachstum, Wihrungsreserven und Wech-
selkurse.

) Vgl. Europa-Archiv, Folge 14/1988, D 381f.
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Inflations- und DesinflationsmaBnahmen entste-
hen. 4. Indikatoren(-biindel) kénnen Hilfen bieten
fir die Bestimmung von Wechselkursrelationen.
Abweichungen sind Signale, um AnpassungsmaB-
nahmen einzuleiten. Abweichungen von Indikato-
ren konnen unterschiedlich verbindliche wirt-
schaftspolitische Reaktionen auslosen. Williamson
unterscheidet vier Formen 29):

1. Die Aufnahme von Beratungen zwischen den
beteiligten Léndern. Dies entspricht der Regelung
der Abweichungsschwelle im EWS, wo auch ledig-
lich eine ,,Vermutung* ausgeldst wird, daB geeig-
nete MaBnahmen ergriffen werden.

2. Die Beratung iiber den erforderlichen Einsatz
bestinmmter MaBnahmen: Eine Regelung, die dem
des Ausschusses fiir Wirtschaftspolitik in der EWG
entspricht — institutionalisierte Konsultation ohne
Verpflichtungselemente.

3. Die Ubernahme einer Verpflichtung, Anpas-
sungsmabBnahmen zu ergreifen: Eine regelgebun-
dene Anpassungspolitik, die jedoch diskretionir
bleibt.

4. Sanktionsmechanismen bei Nichtanpassung.

Als Indikatoren werden Endzielvariablen (Wachs-
tumsrate des BSP, Beschiiftigungsgrad, Inflations-
rate, Spar- und Investitionsneigung, Leistungsbi-
lanzsalden) und Politikindikatoren (Geldmengen-
und Zinspolitik, Haushaltssalden), Zwischenziele

(u. a. der Wechselkurs) sowie Residualvariablen
(u. a. Wihrungsreserven) betrachtet. Im Zentrum
der internationalen Koordinierung stehen die End-
zielvariablen, fiir die international konsistente
Werte verabredet werden sollen.

Anhiinger des Indikatoren-Ansatzes gehen davon
aus, daB die 6konometrischen Modelle fiir die Lén-
der der G-5 bzw. G-7 ausreichend aussagekriiftig
und robust seien, um reale Gleichgewichtskurse zu
berechnen und die Wirkungen verschiedener Kom-
binationen des Einsatzes der Geld- und Fiskalpoli-
tik zu schiitzen. Dennoch empfiehlt man, die Zahl
der Indikatoren zu beschrinken, um das System
uberschaubar und operational zu halten. William-
son schligt aus diesen Erwigungen einen Zwei-
Ziele- und Zwei-Instrumenten-Ansatz vor. Als
Endzielvariablen wiihlt er das nominale Bruttosozi-
alprodukt und die Leistungsbilanz. Bei den Instru-
menten empfiehlt er, die Geldpolitik primir zur
Sicherung des auBenwirtschaftlichen und die Fiskal-
politik zur Stabilisierung des internen Gleichge-
wichts einzusetzen. Dariiber hinaus werden Wech-
selkurse mit Bandbreiten fiir erforderlich gehalten,
da die Daten fiir die Leistungsbilanz nur mit Ver-
zogerungen zur Verfiigung stehen und deshalb auch
wirtschaftspolitische Reaktionen nur mit zeitlichen
Verzogerungen ergriffen werden konnten. Damit
niihert sich die Indikatoren-Losung dem Zielzonen-
vorschlag ¥).

V. Anmerkungen zu den Vorschligen
einer internationalen Wihrungskooperation

Alle Ansiitze gehen von einer Kern-Losung™ aus,
indem sie die Wiihrungskooperation auf die wich-
tigsten drei, filnf oder sieben Industrielinder be-
grenzen wollen. Damit wird beriicksichtigt, daB das
Weltwihrungssystem multipolar geworden ist und
das fiir diese Gruppen informelle Koordinierungs-
gremien bestehen: regelmiBige Weltgipfeltreffen
und Treffen der Finanzminister der G-5 und G-7
(vel. Tabelle 3). Alle Vorschlige sind eine Mi-
schung aus regelgebundener und diskretionirer
Wirtschafts- und Wihrungspolitik und damit Sy-
Steme mit direkter und indirekter Koordinierung.
Allen gemeinsam ist, daB sie fiir Bandbreiten bei
den Wechselkursen pliadieren; der Wechselkurs soll
damit generell oder in einer Ubergangsphase als

—_———

) J, Williamson, Target Zones and Indicators as Instru-

ments for International Economic Policy Coordination: A

g'!%rl to the Group of 24, Washington D. C. 1986.
&

%) Vgl. M, Willms (Anm. 10), S. S0f.
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Anpassungsinstrument  in  nicht-diskretionéirer
Form zum Ausgleich der Zahlungsbilanz beitragen.
Alle Ansiitze zielen darauf ab, die mittelfristige
Erwartungs- und Wechselkursbildung zu stabilisie-
ren und eine groBere Regelgebundenheit und einen
groBeren Disziplinierungsdruck in die internatio-
nale Koordinierung der Makropolitik zu bringen.
Alle Ansiitze geben vor, sie seien in der Lage, mul-
tilateral reale Gleichgewichtswechselkursrelatio-
nen zu berechnen oder auf dem Verhandlungswege
zu ermitteln.

Die Notwendigkeit einer internationalen Koordi-
nierung der Makropolitik ist fiir jede Form des Fest-
kurssystems theoretisch unumstritten. Bei flexiblen
Wechselkursen gibt es Meinungsverschiedenheiten
iiber das ,,Ob*“ und noch mehr iiber das ,,Wie“, Sie
wird bei interdependenten Volkswirtschaftén mit
Hilfe der Theorie externer Effekte (hier der natio-
nalen Makropolitik) und des 6ffentlichen Gutes (in-
ternationale Wiihrungsstabilitiit) begriindet. Wenn
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Tabelle 3: Die Weltwirtschaftsgipfel von 1975 bis 1988

15. bis 17. 11. 1975
27. bis 28. 6. 1976
7.bis 8. 5.1977
16. bis 17. 7. 1978
28. bis 29. 6. 1979
22. bis 23. 6. 1980
20. bis 21. 7. 1981
4.bis 6. 6. 1982
28. bis 30. 5. 1983
7.bis 9. 6. 1984
2.bis 4. 5. 1985
4.bis 6. 5. 1986
8. bis 10. 6. 1987
19. bis 21. 6. 1988

in Rambouillet (Frankreich) !)
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man die Koordinierung als erforderlich und hilf-
reich akzeptiert, ist damit das praktische und viel
schwierigere Problem der Form und der Durchfiihr-
barkeit (auBer in Fillen akuter Withrungskrisen)
noch gar nicht angesprochen. Koordinierung darf
nicht mit Harmonie, Altruismus oder gar der Erfiil-
lung , kompatibler* 6konometrischer Modelle ver-
wechselt werden. Im Zweifel vertritt eine groBe
Volkswirtschaft ihre Interessen und Priferenzen, so
daB man immer eine antagonistische Kooperation
unterstellen sollte. Die implizite Annahme, durch
eine Koordinierung eine Erhohung der Wohlfahrt
zu erreichen, konnte deshalb bisher theoretisch und
empirisch kaum nachgewiesen werden 1),

Der McKinnon-Ansatz fasziniert durch seine drei-
fache Zielsetzung: Stabilitéit des Preisniveaus der
AuBenwirtschaftsgiiter, Verstetigung der Weltkon-
junktur und Stabilisierung der Wechselkurse. Auch
16st er das Problem der n-ten Wihrung, indem er sie
durch den Dreier-Wihrungsverbund ersetzt. Der
Vorschlag ist aber aufgrund seines radikalen mone-
taristischen Ansatzes anfillig fiir fiskalpolitische
Destabilisierungen und reale Dateninderungen.
Da gegen beide Ursachen keine Korrekturmecha-
nismen vorgesehen sind, kénnen sie Kapitalbewe-
gungen auslosen. Aufgrund der geforderten nicht-
sterilisierten Devisenmarktinterventionen konnen
sie groBe Schwankungen der inlindischen Geld-
mengen verursachen, die anschlieBende Nachfrage-,
Zins- und Produktionseffekte, auslosen. Das Sy-
stem wird destabilisiert.

) Vgl. W. Kosters, Transmission und Koordination natio-
naler Wirtschaftspolitiken bei weltwirtschaftlicher Verflech-
tung, in: Kredit und Kapital, (1989) 1, S. 18—41.
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Im ,sanften* Zielzonensystem fehlt die Verbind-
lichkeit der Koordinierung, um ein Festkurssystem
zu garantieren. Aber bereits dieses System ist pro-
blematisch, weil das politische Aushandeln von
weltweiten Withrungsrelationen politische Krisen
und Konflikte verursachen kann. Die Erfahrungen
vom Dezember 1971, von Januar bis Mérz 1973, im
Europiischen Wihrungsverbund, im EWS und des
Louvre-Abkommens vermitteln einen Vorge-
schmack. In der ,harten* Variante, die vielfach mit
dem Indikatoren-Ansatz gekoppelt wird, wird eine
Automatik eingebaut, die weder 8konomisch ge-
rechtfertigt ist noch politisch durchsetzbar scin
wird. Man diskutiert zwar iiber die geeigneten Indi-
katoren (Ziel-, Instrumenten-, Zwischenzielindika-
toren), vermittelt aber ansonsten den Eindruck, ein
theoretisch und empirisch robustes ©konometri-
sches Fundament zu haben; dieses existiert nicht.
Kein einziges Modell enthiilt eine plausible politi-
sche Ziel- und Priferenzfunktion! Eine strenge An-
koppelung wiire somit keine Regel, sondern cin
zweifelhafter ,Indikatorengehorsam* fiir die Ma-
kropolitiken. Diese Elemente eines ,rationalisti-
schen Konstruktivismus* sind in einem Vorschlag
von C. Fred Bergsten versammelt 32); Bergsten for-
dert eine Ubereinkunft iiber die Hohe der Le-
stungsbilanzsalden ) der G-7-Linder, eine Ent:
scheidung iiber die dazu erforderlichen Wechsel-

32) F. Bergsten, The World Needs a New Monetary System,

in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln.
Nr. 10/1988, S. 5f. ‘

43) Zur Problematik der Fixierung von Lcislungsbqﬂﬂml'
den vgl. O. Issing/K. Mauch, Zur Frage der normativen In-
terpretation von Leistungsbilanzsalden, in: Kredit und Kap-
tal, (1989) 1, S. 1—15.
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kursrelationen und eine Bandbreite von fiinf bis
zehn Prozent. Die Wechselkurse sollen durch Inter-
ventionen und/oder geldpolitische MaBnahmen
verteidigt werden. Die internen Riickwirkungen
sollen durch eine kompensatorische Fiskalpolitik
ausgeglichen werden. Dafiir miiBten einige Lander,
vor allem die USA und die Bundesrepublik, durch
interne Reformen ihre Fiskalpolitik, die Steuer-
systeme und den Haushaltsvollzug flexibler gestal-
ten. So einfach sollen legislative und exekutive Ord-
nungssysteme einer angeblich gleichgewichtigen
OrientierungsgréBe — dem Wechselkurs — unter-
stellt werden. Dies sind Vorstellungen, die die em-
pirischen und theoretischen Erkenntnisse der Wir-
kungsweisen der Geld- und Fiskalpolitik groBziigig
miBachten!

Wenn man eine liberale internationale Wihrungs-
ordnung bevorzugt, sollte man deren Determinan-
ten auch akzeptieren: Wahlfreiheit, Anerkennung
unterschiedlicher Priiferenzen in bezug auf die
Geldwertstabilitiit und Marktkoordination. Inter-
national bestehen fortdauernde Divergenzen in den
Zielen der Makropolitik. Durch Indikatoren und
Zielzonen allein sind sie nicht zu iiberwinden. Sie
dhneln Versuchen, den Uberdruck im Kessel durch
Manipulationen am Manometer zu regeln. Koordi-
nierung der Makropolitik ist Skonomisch und poli-
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tisch bei flexiblen Wechselkursen mdglich. Der
Wechselkurs muB im kybernetischen System der
internationalen Wihrungsbezichungen seine Ven-
til- und Anpassungsfunktion behalten. Das ,,Over-
und Undershooting"” ist wesentlich rationaler und
wirksamer gewesen, als die Kritik vermuten
148t ).

Internationale Wahrungskoordination ist ein richti-
ger Ansatz, der aber nur im Rahmen der Erkennt-
nisse der positiven Okonomik und des politischen
Willens zur Angleichung der Zielpriiferenzen er-
folgreich sein kann. Solange hier Zweifel bestehen,
sind flexible Wechselkurse die 6konomisch und po-
liasch bessere Alternative. Das vorsichtige Agieren
innerhalb der G-5- und G</-Liinder trigt dieser
Einsicht bisher Rechnung. Die Aufforderung an die
Finanzminister, eine Koordinierung der Wirt-
schaftspolitiken auf der Grundlage von mehr als
zehn Indikatoren zu versuchen, kann auch als sal-
vatorische Klausel verstanden werden. Es wird den
Befiirwortern der Indikatoren-Lsung ein Angebot
gemacht, das gleichzeitig aber so offen ist, daB aus-
reichend Spielraum fiir die nationalen Zielpriiferen-
zen und die Wechselkursanpassung verbleibt.

34) Vgl. die Zusammenstellung der Argumentation mit der
Literatur, in: Crocket/Goldstein (Anm. 3), S. 4—6.
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Helmut Steinel: Das Europilische Wilhrungssystem. Funktionsweise — Erfahrungen —
Perspektiven
Aus Politik und Zeitgeschichte, B 20—21/89, S. 3—13

Mit dem , Delors-Bericht* vom 12. April 1989 hat die wihrungspolitische Diskussion in Europa neue
Aktualitiit erhalten. Kernelement jeder withrungspolitischen Zusammenarbeit ist das Europiiische Wiih-
rungssystem (EWS), das im Jahre 1979 in Kraft gesetzt wurde. Das EWS hat weitaus besser funktioniert, als
gegen Ende der siebziger und noch weit in die achtziger Jahre hinein angenommen wurde. Die Wechsel-
kursschwankungen der EWS-Wiihrungen waren geringer als die anderer Withrungen. Besonders positiv zu
bewerten ist, daB sich die Inflationsraten nicht nur in der Bundesrepublik, sondern auch im gesamten
EWS-Raum drastisch verringert haben. Diese Stabilitiitserfolge sind weitgehend auf die starke Rolle der
DM und der Bundesbank zuriickzufiihren, Die DM nimmt im EWS-System die , Ankerfunktion* wahr, die
im Weltwiihrungssystem von Bretton-Woods der Dollar innehatte. An der damit verbundenen ,,Asym-
metrie* entziindete sich in letzter Zeit zunehmende Kritik, insbesondere auf franzdsischer Seite.

Vor diesem Hintergrund und in der Perspektive auf die Vollendung des europiischen Binnenmarktes bis
Ende 1992 haben die Staats- und Regierungschefs beim Europiiischer Rat Ende Juni 1988 den Delors-
AusschuB beauftragt,  konkrete Etappen zur Verwirklichung der Wirtschafts- und Wihrungsunion zu
priffen und vorzuschlagen®. Der ,Delors-Bericht" beschreibt Inhalte und institutionelle Konsequenzen
ciner vollendeten Wirtschafts- und Withrungsunion, die in drei — zeitlich jedoch nicht bestimmten —
Phasen erreicht werden soll. Am Ende des Prozesses stiinde eine unwiderrufliche Fixierung der Wechsel-
kurse, schlieBlich eine einheitliche Europa-Withrung. Ein Europiiisches Zentralbanksystem, primiir auf
Preisstabilitiit verpflichtet, nach dem Modell der Bundesbank foderativ strukturiert und vor allem mit
Unabhéingigkeit gegeniiber nationalen und europiiischen politischen Instanzen ausgestattet, wiirde dann
{iber cine gemeinsame europiische Geld- und Withrungspolitik entscheiden.

Wolfgang Schmitz: Der Beitrag der Wiihrungspolitik zum Binnenmarkt. Zur Rolle der
Notenbanken in Europa

Aus Politik und Zeitgeschichte, B 20-21/89, S. 15—24

Im Unterschied zu anderen europiischen politischen Absichtserklirungen ist die Idee einer Integration der
europiiischen Wirtschaft ihrer Verwirklichung ein gutes Stiick niiher gekommen. Ein fortschreitender
LernprozeB zeigt seine Folgen, auch und gerade in den ordnungspolitischen Vorstellungen, die fiir den
Beitrag der Withrungspolitik zur Schaffung und zur Funktionsfihigkeit eines Binnenmarktes notwendig
und dariiber hinaus wilnschenswert sind. Einen besonderen Anteil an diesem LernprozeB hatten das
deutsch-franzdsische Protokoll zur Errichtung eines gemeinsamen Finanz- und Wirtschaftsrates sowie das
Komitee unter dem Vorsitz des Priisidenten der EG-Kommission Jaques Delors (Delors-Komitee).

Die mit dem deutsch-franzisischen Protokoll verbundene 6ffentliche wie nicht-Gffentliche Diskussion hat
wahrscheinlich viel mehr bewirkt, als bloB die Sicherung der Unabhiingigkeit der Bundesbank. Die
Erkenntnis der Bedeutung der Unabhiingigkeit einer Zentralbank von Weisungen politischer Exekutiv-
organe diirfte Anerkennung weit Uber den Kreis derjenigen hinaus gewonnen haben, in deren Lindern dic
Notenbanken auf gesetzlicher Basis oder aufgrund einer ,ungeschriecbenen Wihrungsverfassung™ wei-
sungsungebunden operieren. p

Wie der Delors-Bericht zeigt, konnte gerade in den sachlich sensibelsten Problemen ein fiir viele iiberra-
schendes Ergebnis erzielt werden: DaB die Preisstabilitdt das vorrangige Entscheidungskriterium der
Europiischen Geld- und Wihrungsbehtrde werden soll mit den dazu notwendigen Voraussetzungen der
Unabhiéingigkeit von politischen Weisungen, mit der Sicherung der Mitglieder der Entscheidungsgremien
durch lingerfristige Vertriige und mit der Sperre des Zugangs der Offentlichen Hand zu Notenbank-
krediten.

Um die ordnungspolitische und die ordnungsethische Bedeutung der Geldwertstabilitéit und der freien
Konvertierbarkeit der Withrungen voll zu erkennen, muB man sich vor Augen halten, daB die klassischen
Funktionen des Geldes von der Wihrungsordnung garantiert sein miissen und daB die Ordnungsfunktion
des Geldes eine Voraussetzung fiir die Sozialfunktion des Wettbewerbs in einer tiber den Markt koordi-
nierten arbeitsteiligen Wirtschaft ist. Auch vorrangige politische Motivationen diirfen diese Zusammen-
hiinge nicht iberschen.



Heinz-Dieter Smeets: Die Bundesrepublik Deutschland als internationale ,,Konjunktur-
lokomotive*?

Aus Politik und Zeitgeschichte, B 20-21/89, S. 25—32

Die sogenannte Lokomotivtheorie stellt cinen Vorschlag zur gemeinsamen Uberwindung der weltwirt-
schaftlichen Probleme dar. Unter dieser Bezeichnung wurde erstmals 1976 in einer Verbffentlichung der
OECD gefordert, wirtschaftlich starke Liinder sollten expansive MaBnahmen zur Stirkung der Binnen-
nachfrage ergreifen, um dadurch als ,Lokomotiven* der Weltkonjunktur zu dienen. Die analytische
Grundlage dieser Lokomotivtheorie bildet ein stark vereinfachtes Zwei-Linder-Modell fiir ein Wiihrungs-
system fester Wechselkurse, bei dem man u. a. keine internationalen Kapitalbewegungen beriicksichtigt.
Legt man der Analyse hingegen wirklichkeitsnihere Bedingungen zugrunde, dann verliert die Lokomo-
tivtheorie vieles von ihrer Eindeutigkeit und Uberzeugungskraft,

Gleichwohl zeigen umfangreiche theoretische Untersuchungen, daB expansive wirtschaftspolitische Im-
pulse im Inland sowohl bei festen als auch bei flexiblen Wechselkursen grundsiitzlich zu einer parallelen
Konjunkturiibertragung auf das Ausland fithren kénnen. Empirische Studien haben allerdings ergeben,
daB von der Bundesrepublik Deutschland allein keine signifikanten Einfliisse auf die realwirtschaftliche
Aktivitlit der USA und der europiischen Nachbarn ausgehen. Es konnte vielmehr gezeigt werden, daB fiir
die ,Lokomotivtheorie' selbst die Gefahr steigender Inflationsraten, ,unerwiinschter' Wechselkursbewe-
gungen und steigender Preise importierter Vorprodukte besteht. Angesichts dieser Ergebnisse scheint es
nicht verwunderlich, wenn sich die Bundesrepublik gegeniiber Forderungen, eine Lokomotivfunktion zu
ibernehmen, stets recht zuriickhaltend gezeigt hat. Selbst ein gemeinsames gleichgerichtetes Vorgehen
(Konvoi-Strategie) etwa der europiischen Liinder birgt mehr Gefahren als Erfolgsaussichten in sich.

Rolf H. Hasse: Ansiitze zur Neuordnung des internationalen Wihrungssystems
Aus Politik und Zeitgeschichte, B 20-21/89, S. 33—45

Das Floating stand vor und steht seit seiner Einfiihrung unter Kritik. Die groBen Dollarkursschwankungen
und realen Auf- und Abwertungen haben die Diskussionen und politischen Aktivititen verstiirkt, nach
Maoglichkeiten zu suchen, dic Wechselkursentwicklung zu stabilisicren. Ausgangspunkte der Analyse sind
die Kritik am Floating, die Strukturmerkmale des existierenden Weltwiihrungssystems und die Implika-
tionen, die mit den Optionen von Festkurssystemen verbunden sind.

Im Mittelpunkt der Analyse stehen drei Vorschlige: die Steuerung der ,,Weltgeldmenge", die Einrichtung
von Zielzonen fiir Wechselkurse und die Indikatoren-Lisung. Alle Alternativen greifen die Notwendigkeit
auf, die internationalen Wirtschaftspolitiken zu koordinieren, ihre Vorstellungen iiber das ,Wie* der
Koordinierung weichen aber stark voneinander ab. Allen gemeinsam ist, daB sie iiberoptimistisch sind, di¢
Koordinierung wiire politisch zu realisieren. Auch gehen sie davon aus, daB es mbglich sei, ihre Referenz-
groBe — international reale Gleichgewichtswechselkurse — zu berechnen oder auf dem Verhandlungs-
wege zu erreichen.

Dariiber hinaus werfen die Variante der , harten* Zielzonen und einige Formen der Indikatoren-Losung so
fundamentale theoretische und ordnungspolitische Probleme auf, daB sie als unvereinbar mit einer libe-
ralen Weltwithrungsordnung, mit dem Stand der 6konomischen Theorie und als unvereinbar mit der poli-
tischen Realitiit einzuordnen sind. Der Nachweis, daB mit diesen Vorschliigen bei stabilen Wechselkursen
eine bessere Kombination zwischen den Zielen der Geldwertstabilitiit und einem marktwirtschaftlichen
Zahlungsbilanzausgleich moglich ist als bei flexiblen Wechselkursen, ist nur sehr begrenzt zu erkennen.



