
III. Ergebnisse und Erfahrungen

Es ist nur natürlich, daß an die Errichtung des EWS
eine ganze Reihe und zum Teil auch recht unter-
schiedlicher Erwartungen geknüpft wurden. Da
„Währungsstabilität“, und das heißt Wechselkurs-
stabilität, für Frankreich traditionell einen hohen
Wert in sich darstellte, kann man mit guten Grün-
den annehmen, daß für dieses Land und andere
Länder mit eher zur Schwäche neigenden Währun-
gen das Ziel der Stabilisierung der Wechselkurse
und dazu notfalls erforderliche finanzielle Solidari-
tät eine wichtige Motivation bedeutet. Auf Seiten
des damaligen deutschen Bundeskanzlers Schmidt
dürften insbesondere während der Carter-Admini-
stration Besorgnisse über eine wenig kalkulier-
bare amerikanische Wirtschafts- und Währungs-
politik eine wesentliche Rolle bei Überlegungen
gespielt haben, mit dem EWS ein europäisches
Gegengewicht zum Dollar zu schaffen und damit
mehr Berechenbarkeit und Stabilität in die europäi-
schen Währungs- und Finanzbeziehungen zu brin-
gen.

Allgemein gesehen sollte das EWS der Erreichung
folgender Ziele dienen: Es sollte zu einem höheren
Maß an Wechselkursstabilität führen; gleichzeitig
sollte mehr „innere Stabilität“, und das heißt: mehr
Preisstabilität, erreicht oder zumindest zusätzliche
Inflation vermieden werden. Es ist heute weitge-
hend unbestritten, daß das EWS das Ziel einer
möglichst hohen Wechselkursstabilität erreicht hat.
Wie aus der Übersicht hervorgeht, waren die Wech-
selkursschwankungen der EWS-Währungen in den
zurückliegenden zehn Jahren signifikant geringer
als die der Nicht-EWS-Währungen; im Vierjahres-
Zeitraum von 1974—1978 schwankten die Wechsel-
kurse der EWS-Währungen mehr als nach der Er-
richtung des EWS.

Die Tabelle zeigt ferner, daß die Stabilität der
Wechselkurse im Laufe der Zeit stetig zugenom-
men hat, was, wie schon ausgeführt, nicht nur auf
die gestiegene Konvergenz der Wirtschaftspolitik
zwischen den Teilnehmerländern und deren wirt-
schaftlicher Entwicklung, sondern auch auf das im
Laufe der Zeit gewachsene Vertrauen der Devisen-
märkte in die Stabilität und Funktionsfähigkeit des
EWS zurückzuführen ist. Aus diesen Ergebnissen
kann man auf einen spezifischen Vorteil fester, aber
anpaßbarer Wechselkurse schließen. Dadurch, daß
die Wechselkursvariabilität im „anpaßbaren Fix-
kurssystem“ geringer als beim reinen „floating" ist,
wird das Inflationspotential verringert, da durch
Abwertungen tendenziell mehr inflationäre Im-
pulse geschaffen als durch kompensierende Auf-
wertungen resorbiert werden.

Wechselkursschwankungen im Zeitraum
1974-1988
Monatliche Veränderungen der Wechselkurse
gegenüber der DM, ausgedrückt in Prozent

EWS-Währungen 1974-1978 1979-1983 1984-1988

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

Quelle: EG-Kommission

Nicht-EWS-

Währungen 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

Nun ist Stabilität der nominalen Wechselkurse kein
absolutes Ziel. Nach präziserem ökonomischem
Kriterium ist es das Ziel des EWS — wie auch
anderer Wechselkursstabilisierungssysteme —, die
Schwankungen der nominalen, d. h. der sich auf
den Devisenmärkten ergebenden Wechselkurse auf
das Ausmaß zu beschränken, daß sie die Unter-
schiede in der Preis- und Kostenentwicklung der
Teilnehmerländer ausgleichen. Eine unterbliebene
Abwertung in einem Land mit höheren Preissteige-
rungsraten würde dessen Wettbewerbsfähigkeit
ebenso beeinträchtigen wie eine unterbliebene Auf-
wertung eines Landes mit geringeren Preissteige-
rungsraten zu inflationären Impulsen führen wurde.
Nach den vorliegenden Untersuchungen konnten
im EWS derartige „misalignments" weitgehend ver-
mieden werden ). Das heißt6 nichts anderes, als daß
das EWS als „anpaßbares Festkurssystem“ die
Nachteile eines Systems frei schwankender Wech-
selkurse in Gestalt von über 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 berücksichtigt mit der Folge inflationärer 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. 
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deflationärer Tendenzen. Die stark enttäuschten
Erwartungen über das System des „floating" war in 
der zweiten Hälfte der siebziger Jahre verantwort-
lich für die Suche nach mehr, aber nicht nach abso-
luter Stabilität der Wechselkurse.

Noch erfreulicher als die erreichte Stabilisierung
der Wechselkurse war die in den vergangenen Jah-
ren gemachte Erfahrung, daß sich die Inflationsra-
ten nicht nur nicht erhöht, sondern drastisch verrin-
gert haben. Zwischen 1980 und 1988 ist die durch-
schnittliche, gewogene Preissteigerungsrate in den
dem EWS angehörenden Ländern von zwölf Pro-
zent auf knapp drei Prozent zurückgegangen. Be-
sonders positiv zu bewerten ist, daß im selben Zeit-
raum die höchste Preissteigerungsrate in einem
Land — nämlich in Italien — von rund 20 Prozent
auf rund fünf Prozent gefallen ist. Allerdings muß
hinzugefügt werden, daß auch in anderen, dem
EWS nicht angehörenden Ländern die Inflationsra-
ten zum Teil stark zurückgegangen sind. Daraus
ergibt sich, daß die Erfolge bei der Inflationsbe-
kämpfung in den achtziger Jahren nicht ausschließ-
lich dem EWS zugeschrieben werden können7).
Die beiden anderen hierfür verantwortlichen
Gründe waren der Rückgang der Ölpreise — seit
1985 auch als Folge des Dollarverfalls — sowie die
allgemeine, weltweite Rückkehr zu einer betonten
Anti-Inflationspolitik. Als besonders wichtig ver-
dient festgehalten zu werden, daß die gerade in der
Bundesrepublik befürchteten inflationären Gefah-
ren des EWS nicht eingetreten sind. Auch wer nicht
anerkennt, daß sich die Inflationsraten in der Bun-
desrepublik und in den Nachbarländern — insbe-
sondere in Frankreich und Italien — wegen des
EWS erheblich verringert haben, kann nicht be-
streiten, daß sich diese sehr positive Entwicklung
trotz des EWS ergeben hat.

) Zu den Schwierigkeiten der Identifizierung und der Zu-
rechnung der Stabilitätserfolge des EWS vgl. Wolfgang Har-
brecht/Jürgen Schmid, Die monetären Konvergenzwirkun-
gen des EWS. in: H.-E. Scharrer/W. Wessels (Hrsg.), Stabi-
ität durch das EWS?, Bonn 1987, S. 213 ff.
) Vgl. M. Wegner (Anm. 6), S. 108.

Auch bei anderen makroökonomischen Indikato-
ren wurden positive Ergebnisse erzielt. Das Wachs-
tum der Geldmenge hat sich in den EWS-Ländern
seit Ende der siebziger Jahre zum Teil drastisch ver-
ringert. Ferner sind die Zinssätze in den einzelnen
Ländern nicht nur allgemein zurückgegangen, son-
dern haben sich auch einander angenähert8). Die
Schwankungen in den Zinssätzen haben in einzel-
nen Ländern eher zugenommen, was darauf zu-
rückzuführen ist, daß währungsschwache Länder
häufiger zu Zinserhöhungen greifen mußten, um
den Wechselkurs ihrer Währung innerhalb der fest-
gelegten Bandbreiten halten zu können. Eher ge-

ringe Erfolge waren im Bemühen um größere 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 daß Störungen für das Funktionieren
des EWS aufgrund der zum Teil recht prekären
Budgetsituation einzelner Länder unterblieben
sind. Auch die Leistungsbilanzungleichgewichte
zwischen den EWS-Ländern waren und sind zum
Teil beträchtlich. Stärker als von den Haushaltsun-
gleichgewichten können von allzu ausgeprägten
Defizit- bzw. Überschußpositionen der Leistungs-
und Zahlungsbilanz Gefahren für die Stabilität des
EWS ausgehen.

Wie s'nd diese für alle Seiten überraschenden Er-
folge, insbesondere auf dem Gebiet der Preisstabi-
lität, zu erklären? Zunächst ist darauf hinzuweisen,
daß die Absicht und die Bereitschaft der am EWS
beteiligten Regierungen und Notenbanken zu einer
stabilitätsbetonten Wirtschafts- und vor allem
Geldpolitik zu Beginn und auch noch einige Jahre
nach Errichtung des EWS systematisch unterschätzt
worden ist. Dazu haben wahrscheinlich die negati-
ven Erfahrungen mit der expansiven, nachfragebe-
tonten Wirtschaftspolitik der siebziger Jahre und
ihre inflationären Folgen erheblich beigetragen.
Mit der Einsicht, daß mehr Inflation kein geeigne-
tes Mittel zur Bekämpfung der Arbeitslosigkeit dar-
stellt, sind zumindest die mentalen Voraussetzun-
gen für eine primär am Stabilitätsziel ausgerichtete
Wirtschaftspolitik gestiegen. Hinzu kamen die er-
nüchternden Erfahrungen mit den floatenden
Wechselkursen, die entgegen den Erwartungen
kaum mehr Autonomie für ausgeprägte Stabilitäts-,
oder aber auch forcierte Vollbeschäftigungspolitik
brachten. Die Erfahrung des Teufelskreises zwi-
schen Inflation — Abwertung — Inflation ließ bei
den Schwachwährungsländern das Interesse an ei-
ner Stabilisierung der Wechselkurse wachsen.

Die gesteigerte Bereitschaft zu einer an der Preis-
stabilität orientierten Wirtschaftspolitik fand nun
— und das ist das zweite Erklärungselement für die
Stabilitätserfolge des EWS — eine wertvolle und
weitgehend willkommene Stütze in den disziplinie-
renden Zwängen, die das EWS mit seinen fixierten
Wechselkursen ausübte. Einer expansiven Vollbe-
schäftigungspolitik etwa waren sehr enge Grenzen
gesteckt — dies um so mehr, als die im Rahmen des
EWS bestehenden Kreditfazilitäten weder nach
--------------------(
’) Zu den eher losen Zusammenhängen zwischen Haushalts-
politik und Währungspolitik vgl. Gutachten des Wissen-
schaftlichen Beirats beim Bundesministerium für Wirtschaft.
Europäische Währungsordnung, Bonn 1989.'
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Umfang noch nach Fristigkeit eine solche Politik
zumindest über längere Zeiträume hätten finanzie-
ren können. Schließlich erwies sich die Bereitschaft
der Schwachwährungsländer, sich durch fortge-
setzte Abwertungen ihrer Währungen Spielraum
für eine expansive Wirtschaftspolitik zu verschaf-
fen, geringer als angenommen. Nachteilige wirt-
schaftliche Folgen und unerwünschte psychologi-
sche Faktoren wirkten hier zusammen. In wachsen-
dem Maße haben die Träger der nationalen Wirt-
schaftspolitik die vom EWS ausgehenden Stabilisie-
rungszwänge als Argument gegenüber ihrer Bevöl-
kerung und den sozialen Gruppen benutzt. So hat
sich der französische Finanzminister im Jahre 1983
vehement für ein Verbleiben im EWS eingesetzt,
um zu Hause eine entschlossene Stabilitätspolitik
durchsetzen zu können. Diese Zusammenhänge
sind ein Beweis gegen das gelegentlich vorge-
brachte Argument, daß auch ohne EWS die er-
reichten Fortschritte bei der Stabilität eingetreten
wären, weil allgemein die Bereitschaft zur Stabili-
tätspolitik vorhanden bzw. gewachsen war. Dieses
Argument übersieht, daß die Zwänge des Wechsel-
kurssystems notwendigerweise zu einem höheren
Grad an Konsultation, Koordination und Zusam-
menarbeit, und zwar eher auf indirekte Weise,
zwischen den Trägem der Wirtschaftspolitik führ-
ten.

Der dritte und wichtigste Grund für die stabilitäts-
politischen Erfolge des EWS lag darin, daß die
deutsche Geldpolitik und damit die Bundesbank
den Stabilitätsstandard im EWS gesetzt hat. Auf-
grund der starken deutschen Leistungsbilanzposi-
tion und damit der Stärke der DM auf den Finanz-
märkten ist die deutsche Geldpolitik zum Schritt-
macher für die Geldpolitik im gesamten EWS-
Raum geworden. Nach den Worten von Bundes-
bankpräsident Pöhl hat „die DM eine ähnliche
Funktion im EWS gewonnen, wie sie der Dollar im
Bretton-Woods-System hatte. Sie ist der Anker des
Systems, und sie setzt den Stabilitätsstandard für
die restlichen Mitglieder des Wechselkursverbun-
des.“10) Auch dieser Zusammenhang wurde bei
Gründung des EWS und noch lange Zeit danach
nicht oder kaum gesehen, eigenartigerweise auch
nicht von der Bundesbank selbst11). Diese Konstel-

12) Eine „kondensierte“ Fassung der deutschen Bedenken
gegen das EWS im Jahresgutachten 1978/79 des Sachverstän-
digenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen En ’
Wicklung. Aus dem akademischen Lager kamen geradezu
apokalyptische Töne, so z. B.: Hans Willgerodt, Ein neuer
Anlauf für Europa — Schein und Wirklichkeit des geplanten
Währungssystems, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom
19. August 1978.
13) Vgl. „Vorspann“ zu: H. Willgerodt. ebd.

10) Karl Otto Pöhl, Aktuelle Fragen der Währungspolitik.
Vortrag vor dem Überseeclub Hamburg, in: Deutsche Bun-
desbank, Auszüge aus Presseartikeln vom 27. Januar 1989.

) Die Skepsis der Bundesbank gibt freimütig das Direk11 -
toriumsmitglied für internationale Währungspolitik Leon-
hard Gieske zu, in: Zehn Jahre EWS — eine Bilanz, Wirt-
schaftsdienst des HWWA-Instituts für Wirtschaftsforschung,
Hamburg 1989, in: Deutsche Bundesbank. Auszüge aus
Presseartikeln vom 22. Februar 1989; ebenso der frühere
Bundesbankpräsident O. Emminger (Anm. 2), S. 366 ff.

lation, daß 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 gegenüber der Er-
richtung des EWS von Anfang an eine äußerste
Skepsis. Sie bestand nicht nur bei der Bundesbank
und der Bundesregierung; besonders ausgeprägt
war sie — und ist sie heute zum Teil noch — bei
deutschen Wirtschaftswissenschaftlern und vor al-
lem in den Medien12). Die Befürchtung ging dahin,
daß das System grundsätzlich fester Wechselkurse
unweigerlich zu Inflationsimport in die Bundesre-
publik führen müsse. Die großzügige Bereitstellung
von Kreditfazilitäten sei geradezu eine Einladung
zum „Griff nach dem Rheingold“ — wie eine ver-
breitete vulgärökonomische Formulierung lau-
tete —, was andere Länder zur Finanzierung ihrer
inflationsträchtigen Expansionspolitik verleiten
würde. Die Bundesbank verliere die Kontrolle über
die Geldschöpfung mit der Folge höherer Infla-
tionsraten auch in der Bundesrepublik. Das EWS
wurde weitgehend nur als „Inflationsmaschine“
perzipiert ). Eine weitere Befürchtung ging dahin,
daß es weitere Beschränkungen im internationalen
Geld- und Kapitalverkehr geben würde, da man
sich stabilitätsger

13

echtes Verhalten der anderen
kaum vorstellen konnte.

Diese Befürchtungen haben sich als weitgehend un-
begründet erwiesen. Auch die Inflationsrate in der
Bundesrepublik ist von durchschnittlich rund fünf
Prozent zwischen 1974—1981 auf knapp ein Prozent
im Zeitraum 1984—1988 gefallen, wenn auch der
Rückgang in anderen Ländern noch deutlicher aus-
gefallen ist. Es bestehen auch kaum Anhaltspunkte
dafür, daß die Bundesbank in ihrer stabilitätsbeton-
ten Geldpolitik durch Geldzuflüsse aus dem EWS
strukturell beeinträchtigt und so andernfalls ein
noch stärkerer Rückgang der deutschen Inflations-
rate möglich gewesen wäre. Im gesamten Zeitraum
zwischen 1978—1988 ist es zu liquiditätswirksamen
Geldzuflüssen aus Interventionen im EWS-Rah-
men in Höhe von rund 16 Mrd. DM gekommen,
der weitaus größte Anteil davon in Höhe von rund
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13 Mrd. DM in der Anfangszeit bis 198114). Drasti-
sche und vor allem permanente Einschränkungen
des freien Kapitalverkehrs fanden ebenfalls nicht
statt, wenn auch in den ersten Jahren des EWS
einige Mitgliedstaaten zu temporären Maßnahmen
gegriffen haben. Daß das gute Funktionieren des
EWS auf diesem Gebiet sogar weitere Fortschritte
erlaubt hat, zeigt die Tatsache, daß die vollständige
Liberalisierung des Kapitalverkehrs zum 1. Juli
1990 — für Irland, Griechenland, Spanien und Por-
tugal gelten längere Übergangsfristen — mittler-
weile beschlossen werden konnte.

Hintergrund der weitverbreiteten deutschen Skep-
sis gegenüber dem EWS-Wechselkurssystem war
die sogenannte ökonomistische Denkschule, die auf
einer bestimmten Sicht des Wechselkurses in Theo-
rie und Politik beruhte. Den Ökonomisten zufolge
könne eine Währungsunion nur als Folge von oder
höchstens parallel mit einer Wirtschaftsunion ent-
stehen. Feste Wechselkurse, die das Wesen einer
Währungsunion ausmachen, entstünden nur als Re-
sultat einer konvergenten Wirtschaftsentwicklung,
diese wiederum als Folge einer möglichst intensiven
Koordinierung bzw. Harmonisierung der Wirt-
schaftspolitik. Dagegen sah die monetaristische
Schule — nicht zu verwechseln mit dem Konzept
einer stetigen Geldmengenausweitung — in einer
möglichst 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-
tischen Parameter, wie etwa auch Zins, Geld-
menge, Staatsausgaben, usw.; für die „Ökonomi-
sten“ stellt der Wechselkurs eher einen „Schleier“,
einen Indikator ökonomischer Prozesse dar, nicht
jedoch selbst einen wirtschaftspolitischen Parame-
ter. Die Währungsunion kann nach dem Credo der
Ökonomisten nur „Krönung“ wirtschaftlicher Pro-
zesse sein; nach Ansicht der Monetaristen ist wäh-
rungspolitische Zusammenarbeit „Motor“ bzw. In-
strument für die Erreichung der Wirtschafts-
union.

Man kommt heute nicht umhin festzustellen, daß
diese mit großer Leidenschaftlichkeit und (deut-
scher) Gründlichkeit geführte Debatte von den ge-
schichtlichen Erfahrungen zugunsten der Monetari-
sten entschieden wurde. Die bisherige Geschichte
des EWS hat gezeigt, daß Mechanismen währungs-
politischer Zusammenarbeit beträchtliche Zwänge*

1 Vgl. Geschäftsberichte der Deutschen Bundesbank für
1986 und 1987.

zur Koordinierung der Wirtschaftspolitik und Kon-
vergenz der Wirtschaftsentwicklung auszuüben ver-
mögen. Sie stellen vor allem ein wirksames Instru-
ment dar, nicht — wie befürchtet — Inflation in die
Bundesrepublik zu importieren, sondern im Gegen-
teil deutsche Stabilitätspolitik zu exportieren, deut-
licher gesagt: den Partnerländern aufzuzwingen.
Selbstverständlich war dies nicht nur Folge des
wechselkurspolitischen Systems. Notwendig für
den Stabilitätserfolg war auch die Bereitschaft und
die Fähigkeit, die Stabilitätspolitik, die aus der
Bundesrepublik importiert wurde, zu akzeptieren
und anzuwenden.

Kaum beachtet wurde ferner, daß sich die ökono-
mistische Koordinations-Strategie in Wirklichkeit
geäußert haben würde in einem möglichst dichten
Netz von Projektionen, Plänen und Konferenz-
beschlüssen, und so im Grunde eine interventioni-
stische, eine ad hoc-Strategie darstellt. Dagegen
läßt sich das monetaristische Vorgehen eher als
Ordnungspolitik begreifen, das durch den fixierten
Wechselkurs den Rahmen für die Wirtschaftspolitik
und die wirtschaftlichen Prozesse setzt. Auf diesem
Hintergrund erschien es auch wenig begründet,
dem ökonomistischen Vorgehen, dessen Präferenz
der flexible Wechselkurs gilt, das Gütezeichen
„marktwirtschaftlich“ zu reservieren und die Fix-
kurs-Strategie des EWS als „dirigistisch“ zu be-
zeichnen.

Schließlich muß aufeine weitere Ziel-Mittel-Inkon-
gruenz der deutschen Währungspolitik hingewiesen
werden. Zentraler Bestandteil der deutschen Posi-
tion war die starke Betonung des institutionellen
Moments. Währungspolitische Zusammenarbeit sei
eigentlich nur statthaft — so lautete die gängige,
regierungsamtliche und in unzähligen Stellungnah-
men und Kommentaren variierte These —, nach
oder höchstens parallel mit der Schaffung von wirt-
schaftspolitischen Institutionen, und zwar eines eu-
ropäischen wirtschaftspolitischen Entscheidungs-
zentrums und vor allem einer europäischen Zentral-
bank. Die Erfahrung hat nun aber gezeigt, daß die
funktional-kooperative Strategie des EWS dem
deutschen Stabilitätsziel mehr gedient hat als es die
institutionelle Lösung einer forcierten Errichtung
von europäischen wirtschaftspolitischen Entschei-
dungsgremien hätte leisten können. Im letzteren
Falle hätte sich die „Anker-Funktion“ der Bundes-
bank mit großer Wahrscheinlichkeit nicht so stark
herausbilden können — mit vermutlich negativen
Konsequenzen für die Geldwertstabilität, da die
Betonung des Stabilitätsziels bei anderen Teilneh-
merländern am Anfang noch nicht so ausgeprägt
wie heute war.
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IV. Probleme und Perspektiven

Wenn man die Geschichte des EWS betrachtet,
mag man geneigt sein, sie für eine empirische Bestä-
tigung jener Theorie des Sozialphilosophen Fried-
rich von Hayek zu halten, nach der sich soziale und
wirtschaftliche Phänomene als „spontane Ordnun-
gen“ bilden, die in der Realisierung häufig völlig
andere Ergebnisse zeitigen als ihre Initianten beab-
sichtigt hatten. In der Tat hat das EWS für nahezu
alle Beteiligten das Gegenteil dessen gebracht, was
sie erwartet hatten. Daß und inwieweit die deut-
schen Befürchtungen weitgehend unbegründet wa-
ren, wurde im vorausgehenden Kapitel dargelegt.
Da die deutsche Seite positive Überraschungen er-
lebt hat, ist nun auch verständlich und plausibel,
daß sie den erreichten Status quo aufrechterhalten
sehen möchte. Anders ist die französische Sicht.
Wie schon kurz angedeutet, hat sich Frankreich
vom EWS in erster Linie währungspolitische Soli-
darität erhofft, um für 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 für den
Franc gegenüber Attacken aus dem Dollarraum so-
lidarische Funktionen erfüllt, doch hat sich die fran-
zösische Wirtschaftspolitik ihrer Autonomie inrho-
hem Maße begeben, indem sie sich den Disziplinie-
rungszwängen des EWS unterworfen hat.

Obwohl Frankreich — wie auch andere Länder,
deren Währungen früher zur Schwäche neigten —
sich diesem Koordinierungs- und Disziplinierungs-
system bewußt 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 längere Zeit — in den letzten beiden
Jahren verstärkt — Bedenken und Kritik dagegen,
daß die Geldpolitik und damit die Wirtschaftsent-
wicklung im EWS-Raum von der Bundesbank, oder
genauer gesagt: von den währungsstarken, primär
auf Geldwertstabilität ausgerichteten Ländern be-
stimmt wird15). Von Bedeutung ist dabei nicht so

15) Vgl. Robert Granet, Zehn Jahre EWS — eine Bilanz:
Eine Bewertung aus französischer Sicht, Wirtschaftsdienst
des HWWA-Instituts für Wirtschaftsforschung, Hamburg
1989, in: Deutsche Bundesbank, Auszüge aus Presseartikel
vom 27. Februar 1989. Ein Hinweis, daß dabei auch psycho-
logische Momente eine Rolle spielen, sei die Tatsache, daß
ein hoher französischer Beamter zum Mittel eines anonymen
Artikels greifen mußte, um sein Mißfallen zu äußern: Le
piege de l’union monetaire, in: Le Monde vom 14. Dezember
1988, wobei das Resümee lautet: „Avec une Sorte d’allgres-
se la France se place sous la döpendance de la Bundes-
bank.“

sehr, daß im Wechselkursmechanismus insofei
eine Asymmetrie besteht, als im Interventionsfa
zwar auch die währungsstarke Zentralbank zu:
Handeln verpflichtet ist, die währungsschwac 
Zentralbank aber die dabei gegebenenfalls benöti 
ten Kredite über kurz oder lang wieder zurückzal 

len muß. Wichtig ist, daß letztere gezwungen is
eine restriktive, stabilitätsorientierte Geldpolitik2
betreiben, um den Interventionsfall oder eine Al
Wertung zu vermeiden.

Die spezifische, materielle Kritik an der gegebene
Struktur und Funktionsweise des EWS geht dahil 
daß es wegen der Dominanz der restriktiven Bui
desbank-Politik zu deflatorischen Entwicklungen i
Europa gekommen, also weniger reales Wir
Schaftswachstum und weniger Beschäftigung e:
reicht worden sei als zu erreichen gewesen wäre. I
der Tat war das reale Wachstum in den achtzige 

Jahren im EWS-Raum mit rund zwei Prozent ni
etw  halb so hoch wie beispielsweise in den Vere 
nigten Staaten und in Japan, obwohl natürlich ei
solcher Vergleich irreführend ist. Ob das EW
Wachstums- und beschäftigungshemmende Wirkur
gen hatte oder nicht, läßt sich nicht nachweisen. Ft
die Jahre bis etwa 1983 spricht einiges dafür, da di
Bundesbank damals eine scharfe Anti-Inflationspc 
litik betrieb. Für die letzten Jahre jedoc  erscheir
die Deflationsthese kaum plausibel. Als Hinwe:
dafür kann gelten, daß ab 1986 die von der Bunde:
bank aufgestellten Geldmengenziel  zum Teil ei
heblich überschritten worden sind.

Das latente Unbehagen auf französischer Seite fan
dann auch Ende 1987 seinen Niederschlag in Ge
stalt von mehreren Veröffentlichungen des damal
gen Finanzministers Balladur, was schließlich in ei
nem Memorandum mündete, in dem die beschrie 
bene Asymmetrie bedauert, eine engere Koordina
tion der Geldpolitik gefordert und zur intensive 
Prüfung aller Fragen aufgerufen wurde, die ein 
Europäische Zentralbank stellen würde. Diesen
französischen Vorstoß wurde in Bonn und Frank
fur  mit Zurückhaltung und Unsicherheit begegnet
bis sich Bundesaußenminister Genscher genötig
sah, Ende Februar 1988 ebenfalls ein Memorandun
über die Fortentwicklung der europäischen Wäh
rungspolitik vorzulegen, das den französischen For
derungen gegenüber relativ offen war. Nun wa
auch ein Stellungsbezug des zuständigen Bundesfi
nanzministers nicht mehr zu vermeiden, der in sei
nem Mitte März 1988 erschienenen Memorandun
im wesentlichen für den Status quo plädierte, vo
unbedachten Schritten warnte und im übrigen di
Schaffung eine  Währungsunion unter den Vorb
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halt der Schaffung von europäischen Entschei-
dungsgremien für die Wirtschafts- und vor allem die
Geldpolitik stellte. Diese Währungsdiplomatie
durch Memoranden wurde eingefangen durch den
Beschluß des Europäischen Rates der Staats- und
Regierungschefs von Hannover Ende Juni 1988 zur
Einsetzung des „Delors-Ausschusses".

Einen zusätzlichen Anstoß bekam die Debatte über
die Weiterentwicklung und Stärkung des EWS
durch die im Rahmen der Verwirklichung des Bin-
nenmarktes 1992 angestrebte — und tatsächlich im
Juni 1988 beschlossene — vollständige Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs. Nicht wenige Experten
befürchten, daß eine unbegrenzte Mobilität von
Geld und Kapital die Verteidigung der fixierten
Wechselkurse zumindest sehr erschweren
würde16)- Andere bezweifeln diese Unausweich-
lichkeit einer höheren Verwundbarkeit des EWS
durch eine hohe Kapitalmobilität. Sie weisen bei-
spielsweise darauf hin, daß bei hoher oder gar tota-
ler Kapitalmobilität verhältnismäßig geringe Zins-
anpassungen notwendig seien, um die Kapital-
ströme in die gewünschte Richtung zu lenken ).
Welcher der beiden Thesen man immer zuneigen
mag, festst

17

ehen dürfte, daß bei einem schrankenlo-
sen, homogenen Geld- und Kapitalraum der Bedarf
nach enger Abstimmung und Koordination vor al-
lem der Geldpolitik in entscheidenem Maße
steigt.

16) Dies ist ein zentrales Argument des sogenannten „Padoa-
Schioppa-Berichts", Effizienz, Stabilität und Verteilungsge-
rechtigkeit. Eine Entwicklungsstrategie für das Wirtschafts-
Sysem der Europäischen Gemeinschaft, Wiesbaden 1988.
T Padoa-Schioppa, stellvertretender Generaldirektor der
ßanca d’Italia, war einer der beiden Berichterstatter des
Delors-Ausschusses.
• Vgl. Daniel Gros/Nicls Thygesen, The EMS — Achieve-
ments. Current Issues and Directions for the Future, Brüssel
1988. N. Thygesen war Mitglied des Delors-Ausschusses.

Schließlich wurde die Diskussion über die europäi-
sche Währungspolitik durch die allgemeine Auf-
bruchstimmung im Hinblick auf die geplante Voll-
endung des Binnenmarktes mit der Herstellung der
Freizügigkeit für Menschen, Waren, Dienstleistun-
gen und Kapital bis Ende 1992 angefacht. Bliebe
nicht der Binnenmarkt Fragment, könnte er über-
haupt funktionieren, wenn er sich nicht einer euro-
päischen Währung als einheitlichem Rechnungs-
und Zahlungsmittel bedienen könnte? Diese Frage
wurde und wird sehr engagiert diskutiert — eine
Diskussion, in der beispielsweise der frühere Bun-
deskanzler Schmidt die dezidierte Meinung vertre-
ten hat, daß der Binnenmarkt ohne eine gemein-
same Währung ein Torso bleiben müsse, ja sogar
eine potentielle Gefahr darstelle. Es dürfte keinem
Zweifel unterliegen, daß eine einheitliche europäi-
sche Währung zusätzliche Erleichterungen sowohl

für die Unternehmen wie für die Verbraucher brin-
gen würde und deshalb zu begrüßen wäre. Auf der
anderen Seite macht der Binnenmarkt auch ohne
gemeinsame Währung Sinn, wie er ja auch dann
große Vorteile bringen würde, selbst wenn Ende
1992 nicht alle im Programm vorgesehenen Ent-
scheidungen getroffen sein sollten.

Das Ziel einer einheitlichen europäischen Währung
kann grundsätzlich auf folgenden drei Wegen er-
reicht werden: erstens durch die Einführung einer
Parallelwährung, für die meist der ECU ins Auge
gefaßt wird; zweitens der administrativ-institutio-
nelle Weg, auf dem zu einem bestimmten Datum
eine Europäische Zentralbank eine einzige europäi-
sche Währung emittieren würde; drittens der funk-
tional-pragmatische Weg der weiteren Verringe-
rung der Wechselkursschwankungen durch eine
Weiterentwicklung und Stärkung des Europäischen
Währungssystems.

Der Schaffung einer Parallelwährung liegt die Vor-
stellung zugrunde, neben die bestehenden nationa-
len Währungen eine zusätzliche, stabilere Währung
zu setzen, die aufgrund ihrer größeren Stabilität
und damit Attraktivität im marktwirtschaftlichen
Ausleseprozeß die nationalen Währungen allmäh-
lich verdrängen würde. Diese Konzeption wurde
besonders stark im wissenschaftlichen Lager vertre-
ten und bedeutet letztlich eine Mißtrauenserklä-
rung gegenüber der Politik, der man nicht zutraut,
durch bewußte Entscheidungen die für eine einheit-
liche Währung notwendige gemeinsame Wirt-
schafts- und Währungspolitik zu realisieren. Ein
zentraler Einwand gegen das Parallelwährungskon-
zept ist, daß sich mit einer zusätzlichen Währung
die Zahl der Wechselkurse und damit die Transak-
tionskosten noch erhöhen würden. Ferner stellt sich
die Frage, durch welche Institution oder welche
geldpolitischen Maßnahmen die Steuerung der Par-
allelwährungsmenge vorgenommen werden soll.
Die Parallelwährungslösung dürfte sich als bei wei-
tem nicht so neutral-unpolitisch erweisen, wie ihre
Promotoren sich das vorgestellt haben, ganz abge-
sehen davon, daß die nationalen politischen Instan-
zen eine allmähliche Verdrängung ihrer Währung
kaum hinnehmen würden ). Durch eine Verwen18 -
dung des ECU als Parallelwährung entstünden zu-
sätzliche Komplikationen dadurch, daß der ECU
definitionsgemäß die Summe nationaler Währun-
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,
daß sich mittlerweile auch der Wissenschaftliche Beirat beim
Bundesministerium für Wirtschaft in seiner Mehrheit skep-
tisch gegenüber dem Parallelwährungskonzept äußert.
(Anm. 9). S. 15ff.
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müßte, aus denen er zusammengesetzt ist. Theore-
tisch denkbar wäre 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 wäre.

Nach dem zweiten, administrativ-institutionellen
Weg würde eine einheitliche europäische Währung
durch einen politischen Beschluß entstehen. Wie
beispielsweise im Jahre 1948 die Einführung der
DM beschlossen wurde, könnte eine europäische
Währung durch politischen Beschluß festgelegt und
ab einem bestimmten Datum zum gesetzlichen
Zahlungsmittel erklärt werden; die bisherigen na-
tionalen Währungen würden außer Kraft gesetzt
werden. Zur Steuerung dieser einheitlichen Wäh-
rung bedürfte es notwendigerweise einer gemeinsa-
men, europäischen Zentralbank. Eine solche Lö-
sung scheint dem „Franz-Bericht“ des Ausschusses
für Wirtschaft, Währung und Industriepolitik des
Europäischen Parlaments vorzuschweben: „Die
Europäische Währungsunion wird zum 1. 1. 1995
geschaffen. Dies erfordert die Schaffung einer Eu-
ropäischen Zentralbank . . . Der ECU wird so zum
gesetzlichen Zahlungsmittel der Europäischen
Währungsunion . . . Banknoten werden von der
Europäischen Zentralbank emittiert, auf ECU lau-
tende Münzen von den Regierungen der Mitglied-
staaten . . .“ ) Obgleich19 theoretisch denkbar, be-
gegnet eine solche Lösung weitverbreiteten Beden-
ken, und zwar vor allem deshalb, weil sie endgül-
tige, unverrückbare Fakten schaffen würde und da-
mit natürlich mit wirtschaftspolitischen Risiken ver-
bunden wäre. Trotz oder gerade durch die Existenz
einer europäischen Zentralbank und damit einer
einheitlichen europäischen Geldpolitik sind wirt-
schaftliche Ungleichgewichte auf nationaler und
vor allem regionaler Ebene nicht auszuschließen, zu
deren Neutralisierung das Instrument der Wechsel-
kurskorrektur dann nicht mehr zur Verfügung ste-
hen würde. Abgesehen von wirtschaftlichen Grün-
den bestünden gegenüber der Schaffung einer Ein-
heitswährung mit der gleichzeitigen Abschaffung
nationaler Währungen zu einem bestimmten Da-
tum vermutlich auch starke psychologisch-emotio-
nale Vorbehalte in weiten Kreisen der europäischen
Bevölkerung.

Der mit den geringsten Risiken verbundene Weg zu
einer gemeinsamen Währung für Europa ist zwei-
fellos der funktional-pragmatische Weg einer zu-
nehmenden Verringerung der Wechselkursschwan-
kungen auf der Grundlage des Europäischen Wäh-
rungssystems sowie verstärkter Konvergenz im

wirtschaftspolitischen Bereich, d. h. in der allge-
meinen Wirtschafts-, Finanz-, Struktur- und Ein-
kommenspolitik. Wachsende Konvergenz in der
Wirtschaftspolitik und -entwicklung würde dazu
führen, daß von einem bestimmten Zeitpunkt an
kein Bedarf mehr für eine Änderung der Wechsel-
kurse besteht. Damit würde, wirtschaftlich gese-
hen, der Zustand einer europäischen Währung er-
reicht sein20). Dann wäre nur noch die — wirt-
schaftlich nebensächliche — Entscheidung über
den Namen der europäischen Währungseinheit zu
treffen. Dabei wäre es sinnvoll, die neue Währungs-
einheit als identisch mit dem bestehenden „Korb-
ECU“ zu definieren. Spätestens mit der Einführung
einer einheitlichen Währung müßte eine Europäi-
sche Zentralbank als Trägerin einer gemeinsamen
europäischen Geld- und Währungspolitik geschaf-
fen werden. Wirtschaftlich gesehen wäre eine ge-
meinsame Geld- und Währungspolitik auch ohne
einheitliche Währung möglich und auch wünschens-
wert, da dies dem Ziel einer möglichst hohen Kon-
vergenz der Wirtschaftsentwicklung und damit sta-
bilen Wechselkursen dienlich wäre.

19) Europäisches Parlament, Sitzungsdokumente: A2-14/89
vom 22. März 1989.

20) Wenn man in diesem Zusammenhang von „Krönungs-
theorie“ spricht, sollte man sich darüber im klaren sein, daß
der Begriff „Krönungstheorie“ ursprünglich nach dem ök
nomistischen Ansatz die Überzeugung zum Ausdruck
brachte, daß eine Stabilisierung der Wechselkurse nur Resul-
tat, nicht jedoch auch Instrument für wirtschaftliche Konver-
genz sein könne.
2) Vgl. „Delors-Bericht", Ziffer 21.

Den Vorschlägen des „Delors-Berichts" zur Schaf-
fung einer Wirtschafts- und Währungsunion in der
Europäischen 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-
tutioneilen Erfordernissen und schlägt drei Phasen
zur Erreichung dieses Endzustandes vor, läßt je-
doch das Datum offen, zu dem der erwünschte End-
zustand erreicht sein soll. Der Bericht stellt einen
engen sachlichen Zusammenhang zur Verwirkli-
chung des Programms für 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 Begründung be-
tont der Bericht stark die notwendige Parallelität
zwischen Wirtschafts- und Währungsunion, obwohl
an der Schrittmacherrolle des monetären Bereichs
festgehalten wird21).

Im Endzustand bedeutet eine Wirtschafts- und
Währungsunion die umfassende Freizügigkeit für
Menschen, Güter, Dienstleistungen und Kapital so-
wie unwiderruflich fixierte Wechselkurse bzw. eine
einheitliche Währung. Dies erfordert ein „Europäi-
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sches Zentralbanksystem“ zur Führung einer ge-
meinsamen Geld- und Währungspolitik, während
für den wirtschaftspolitischen Bereich keine neue
Institution notwendig wäre; die Aufgaben in der
Konjunktur-, der Binnenmarkt- und Wettbewerbs-,
der Regional- und Struktur- sowie vor allem in der
Haushalts- und Steuerpolitik könnten die bestehen-
den Institutionen — Parlament, Ministerrat, Kom-
mission, Währungsausschuß und Gerichtshof, mit
zusätzlichen oder veränderten Zuständigkeiten ver-
sehen — übernehmen. Das vorgeschlagene Euro-
päische Zentralbanksystem ist dem Modell der
Deutschen Bundesbank nachgebildet. Es soll in er-
ster Linie dem Ziel der Preisstabilität verpflichtet
werden, wenn auch mit der Maßgabe, die allge-
meine Wirtschaftspolitik zu unterstützen. Der euro-
päische Zentralbankrat, der über die europäische
Geld- und Währungspolitik entscheiden und aus
den Präsidenten der nationalen Zentralbanken so-
wie den Mitgliedern des vom Europäischen Rat zu
ernennenden Direktoriums bestehen würde — auch
hierin eine direkte Parallele zur Bundesbank —,
soll unabhängig von Weisungen der nationalen
Regierungen wie von Gemeinschaftsinstitutionen
sein. Die Ausführung der geldpolitischen Maßnah-
men obläge, gemäß den deutlich betonten Prinzi-
pien von Föderalismus und Subsidiarität, den natio-
nalen Zentralbanken.
In der ersten Phase, die der Ausschuß am 1. Juli
1990 beginnen lassen möchte, soll die Verwirkli-
chung des Binnenmarktes, insbesondere die Schaf-
fung eines homogenen Finanzraums ohne jedes
Hindernis für Geld und Kapital im Mittelpunkt ste-
hen. Daneben sollte der Schwerpunkt auf die Ver-
stärkung der wirtschafts- und währungspolitischen
Koordinierung durch einen Ausbau der Zuständig-
keiten des Ausschusses der Notenbankgouvemeure
gelegt werden. In dieser Phase sollten auch alle
Gemeinschafswährungen dem EWS-Wechslkurs-
mechanismus zu gleichen Bedingungen beigetreten
sein. Die zweite Phase ist als Übergangsphase, in 
der die für die Endphase erforderlichen institutio-

neilen Veränderungen vorbereitet werden, sowie
als „Lernphase“ für den späteren, gemeinsamen
Entscheidungsprozeß konzipiert. Das in dieser
Phase einzurichtende Europäische Zentralbanksy-
stem sollte den Übergang von der Koordinierung
der bisher unabhängigen nationalen Geldpolitiken
durch den Gouverneursausschuß zur Formulierung
und Umsetzung einer gemeinsamen Geldpolitik be-
ginnen. Ins Auge gefaßt werden sollte ferner die
Poolung eines Teils der Währungsreserven, die zu
gemeinsamen Interventionen auf den Devisen-
märkten verwendet werden könnten. Die abschlie-
ßende, dritte Phase würde mit der unwiderruflichen
Festlegung der Wechselkurse beginnen und neben
der Festlegung einer gemeinsamen Konjunktur-
und Strukturpolitik vor allem bindende Verpflich-
tungen für Höhe und Finanzierung der jährlichen
Definzite der nationalen Haushalte bringen. Im
monetären Bereich sollte gleichzeitig mit der unwi-
derruflichen Fixierung der Wechselkurse die end-
gültige Verantwortung für die Geld- und Wäh-
rungspolitik auf das Europäische Zentralbanksy-
stem übergehen. Im weiteren Verlauf dieser Phase
würde sich dann der Übergang zu einer einheitli-
chen Währung und die Abschaffung der nationalen
Währungen vollziehen: Europa wäre ein einheitli-
ches Währungsgebiet.

Der „Delors-Bericht" enthält ehrgeizige, aber prag-
matische und realisierbare Vorschläge für die
Schaffung einer Wirtschafts- und Währungsunion in 
Europa. Es ist bemerkenswert, daß der Bericht ein-
stimmig verabschiedet wurde, was offenbar nur des-
halb möglich war, weil in der Gemeinschaft ein
hohes Maß an Übereinstimmung über eine stabili-
tätsbetonte Wirtschafts- und Währungspolitik be-
steht. Ob es zu der vom Bericht für erforderlich
gehaltenen „eindeutigen politischen Verpflichtung
auf die Endphase“ und ob und gegebenenfalls wann
es zur Ingangsetzung des Stufenplans kommen
wird, werden die Beratungen des Europäischen Ra-
tes Ende Juni in Madrid und vermutlich auch im
Dezember dieses Jahres in Paris zeigen.
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Rolf H. Hasse

Ansätze zur Neuordnung des internationalen
W ährungssystems

I. Politische Reformaktivitäten

Die großen Dollarkurssteigerungen von 1980 bis
Anfang 1985 und der entgegengesetzte Dollarkurs-
fall seit Februar 1985 mit den realen Aufwertungen
(Überbewertungen) und realen Abwertungen (Un-
terbewertungen) haben die Diskussion über eine
Neuordnung des internationalen Währungssystems
und damit über den Fortbestand des Floating ) in1 -
tensiviert. Bekräftigt worden ist sie durch zahlrei-
che Initiativen, die darauf abzielten, mit Hilfe einer
internationalen Währungskooperation zur Wech-
selkursstabilisierung beizutragen:

- Die amerikanische Administration änderte im
März 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,
überbewerteten Dollar, das bedrohlich anwach-
sende Handels- und Leistungsbilanzdefizit und aus
Angst vor einer Explosion protektionistischer Maß-
nahmen.

— Innerhalb verschiedener Gremien kam es inter-
national zwischen den Finanzministem zu Wechsel-
kursabsprachen, zu koordinierten massiven Inter-
ventionen auf den Devisenmärkten und auch zu
Abstimmungen der Geld- und Fiskalpolitik: in der
Fünfergruppe (G-5: Bundesrepublik Deutschland,
Frankreich, Großbritannien, 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 komplementäre Maßnahmen der Geldpolitik
(Diskontsatz) und Fiskalpolitik (Deficitspending)
vereinbart wurden.

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

1 Als Floating wird die freie Bildung der Wechselkurse am
Devisenmarkt nach Angebot und Nachfrage bezeichnet,
ohne daß Währungsbehörden durch Interventionen, also
durch An- oder Verkauf von Devisen, eingreifen würden.

sammen mit dem Internationalen Währungsfonds
(IWF) auf der Grundlage zahlreicher Indikatoren
die Koordinierung der Wirtschaftspolitiken zu ver-
stärken, 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-
wicklungsländer im IWF) im August 19852) Dia-
gnosen und Reformvorschläge für das internatio-
nale Währungssystem skizziert3).

2) The Functioning of the International Monetary System. A
Report to the Ministers and Governors by the Deputies of the
GroupofTen, Juni 1985, veröffentlicht 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, veröffentlicht 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.

— Und auch der amerikanische Präsident heizte in
seinem Bericht zur Lage der Nation im Februar
1986 die Spekulationen um die Reformbedürftig-
keit des internationalen Währungssystems 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 verkündete der amerikani-
sche Finanzminister, daß kein Bedarf für 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 nüchtern, daß . . (the)
finance ministers still hadn’t agreed on what they
might want in any new monetary System”4). Die
internationale Währungsordnung blieb auf der Ta-
gesordnung der wissenschaftlichen und politischen
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Diskussionen; unverändert prallen aber auch die tigkeit des Floating-Systems und über die Wege zur
divergierenden Ansichten über die Reformbedürf- Stabilisierung der Wechselkurse aufeinander.

II. Die Kritik am Floating als Reformansatz

Ausgangspunkt der Forderung nach einer Neuord-
nung der internationalen Währungsordnung ist die
massive Kritik am Floating (freie Wechselkurse).
Befürworter des Floating5) räumen ein, daß sich 
ihre optimistischen Erwartungen (Annäherung des
Wechselkurses an den langfristigen Gleichgewichts-
wert, stabilisierende Spekulation, Vermeidung von
Fehlallokationen durch rechtzeitige Anpassung,
Abschirmungseffekte für eine nationale Stabilitäts-
politik) nur zum Teil erfüllt haben. Als zentrale
Stärken dieses Systems heben sie aber hervor, daß
die größere Flexibilität der Wechselkurse

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.
6) 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, S. 47 ff.

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.

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

2. eine unabhängigere Geldpolitik ermöglicht habe,
die es stabilitätsorientierten Ländern besser als in
der Ära von Bretton Woods (fester Wechselkurse)
erlaubt habe ihren Geldwert zu sichern;

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

4. die im Bretton Woods-System bestehende In-
kompatibilität zwischen festen Wechselkursen und
Kapitalmobilität aufgehoben habe. Kapitalver-
kehrskontrollen hätten an Bedeutung verloren, die
Globalisierung der internationalen Finanzbezie-
hungen habe sich entwickeln können.

5. Trotz der Fluktuationen der Wechselkurse sei es
zu keinem Einbruch bei der Entwicklung des Welt-
handels und der Direktinvestitionen gekom-
men ).6

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

Entwicklungen (Leistungsbilanzsalden, Protektio-
nismus) lassen sich in drei Punkten zusammenfas-
sen:

1. Die kurzfristigen Schwankungen der Wechsel-
kurse (Volatilität) seien extrem hoch (sechsmal
größer als im Bretton Woods-System) ). Die
Wechselkursänderungen würden nicht über die
Terminkurse angezeigt. Sie träten unerwartet
auf und erzeugten „Seifenblasen“ und destabili-
sierende, sich selbst erfüllende Spekulationen,
weil ein mittelfristiger „Anker“ für die Erwar-
tungsbildung fehle. Bereits diese Schwankungen
behinderten den Handel und den langfristigen
Kapitaltransfer.

7

2. Das Floating habe zu großen und anhaltenden
Fehlanpassungen der realen Wechselkurse geführt.
Diese Abweichungen der nominalen Wechselkurse
von der Kaufkraftparität und die damit verbunde-
nen Aufwertungen bzw. Abwertungen der realen
Wechselkurse (vgl. Abbildung 1) hätten die Allo-
kation in mehrfacher Hinsicht verzerrt. Sie hätten
den Abbau der Leistungsbilanzsalden verhindert
und sogar das Entstehen großer Leistungs- und
Kapitalbilanzsalden verursacht. Ferner habe das
Floating nicht vermocht, die Märkte für Waren-

und Dienstleistungen offen zu halten. Die realen
Auf- und Abwertungen hätten in Form einer dop-
pelten Asymmetrie den Protektionismus gefördert:
Bei Überbewertungen würden Importbarrieren ge-
gen diese künstliche Verschlechterung der Wettbe-
werbssituation aufgebaut, die bei einem Um-
schwung der Wechselkurse nicht wieder aufgeho-
ben würden. Bei Unterbewertungen mit ihren
künstlichen Preisanreizen zugunsten des Exportes
und der Importersatzgüterindustrie würde die Han-
delsstruktur so verzerrt, daß nach dem Verschwin-
den der „Falschbewertung“ Exportsubventionen,
steuerliche Vergünstigungen und nichttarifäre Im-
porthemmnisse gefordert würden. Die Fähigkeit
zur zweiseitigen Anpassung an Preis- und Mengen-
änderungen gehe verloren.

Ein zweiter Allokationseffekt der realen Wechsel-
kursschwankungen seien die Beschäftigungswir-
kungen, die in Sektoren mit substitutiven Produk-
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Abbildung 1: Entwicklung der realen Wechselkurse der DM, des Yen und des Dollar,

YENREAL DOLREAL DMREAL

ten ein beachtliches Ausmaß annehmen können8).
In den USA sprach man in der Phase der realen
Dollaraufwertung (1981 — 1985) von einer Deindu-
strialisierung9).

’) Vgl. Dave M. O’Neill, We’re not Loosing our Industrial
Base, in: Challenge, November/Dezember 1987, S. 19.
10) Vgl. M. Willms, Ansätze zur Währungskooperation und
Wechselkursstabilisierung, in: A. Gutowski (Hrsg.), Wech-
selkursstabilisierung und Währungskooperation. Schriften
des Vereins für Socialpolitik, Band 172, Berlin 1988,
S. 40 f.

3. Das Floating habe keine disziplinierende Wir-
kung. Es erzeuge vor allem bei großen Ländern
keinen Druck, die internationalen Rückwirkungen
ihrer nationalen Wirtschaftspolitik zu berücksichti-
gen. Die Mängel seien auf ein Defizit an wirt-
schafts- und währungspolitischer Disziplin und an
internationaler Koordinierung der makroökonomi-
sehen Politiken zurückzuführen.

Die internationale Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs habe die nationalen Finanzmärkte fusioniert.

so daß die Substituierbarkeit der international
gehandelten Finanzaktiva sprunghaft zugenom-
men habe. Bei diesen Bedingungen führe der
durch das Floating gewonnene Autonomiespiel-
raum der nationalen Wirtschaftspolitik zu grö-
ßerer Wechselkursinstabilität, weil die Geld- und
Fiskalpolitik zu größerer Variabilität neige. Diese
Unstetigkeit erschwere eine stabile Erwartungs-
bildung am Devisenmarkt und fördere Über-
reaktionen, die im Ursprungsland und in anderen
Ländern wirtschaftspolitische Gegenreaktionen
auslösten. Eine internationale Abstimmung der
Wirtschafts- und Währungspolitik solle verhindern,
daß derartige destabilisierenden Wirkungen entste-
hen ).10

8) 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 für den Zeitraum von
1963 bis 1985 zwischen der Zahl der Beschäftigten in der
Industrie in Verbindung mit einer realen Aufwertung einen
Elastizitätswert von -0,14. Das bedeutet: Eine reale Auf-
wertung des Dollar von 10 Prozent führt zu einem Abbau
von 140 000 Arbeitsplätzen.
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III. Optionen einer liberalen internationalen Geld- und Währungsordnung

Alle Ansätze für eine internationale Geld- und
Währungsordnung laufen auf Forderungen hinaus,
eine größere Stabilität der Wechselkurse durch ver-
besserte Formen der internationalen Währungsko-
operation zu erreichen. Die Kritik am Floating erin-
nert aber auch an die Währungsdiskussion vor 1973.
Der Übergang 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 für
ihre präferierte Alternative stabiler Wechselkurse
geschaffen. Das System von Bretton Woods ist an
den abweichenden Zielpräferenzen der Wirt-
schaftspolitiken gescheitert, also an einer Ursache,
die man heute positiv zur Eingrenzung des Floating
fordert — an der fehlenden internationalen Wirt-
schafts- und Währungskooperation. Aus diesem
Grunde ist es zweckmäßig, einmal die Optionen
einer internationalen Geld- und Währungsordnung
und ihre Erfordernisse zu betrachten. Sie können
als Referenzmaß verwendet werden, um die Vor-
schläge im Rahmen der bestehenden Strukturen der
Weltwährungsordnung zu beurteilen.
Prinzipiell kann man drei alternative Formen von
Währungsordnungen unterscheiden: 1. die Systeme
flexibler Wechselkurse, 2. die Systeme fester Wech-
selkurse und 3. Systeme der Devisenbewirtschaf-
tung. Grenzt man die Betrachtung auf liberale
Währungsordnungen ein, verbleiben die ersten bei-
den. Geht man von einem Ansatz aus, der Wech-
selkursschwankungen primär aus den international
unterschiedlichen Expansionspfaden der Geldmen-
gen erklärt, kann man in Anlehnung an K. Brun-
ner11) folgende Lösungen einer internationalen
Geld- und Währungsordnung unterscheiden:

11) K. Brunner, Konzepte der Geldordnung in einer freiheit-
lichen Wirtschaftsordnung, in: J. Starbatty (Hrsg.), Geld-
ordnung und Geldpolitik in einer freiheitlichen Gesellschaft,
Tübingen 1981, S. 7 ff.

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

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

tionale Koordinierung regelgebunden ist oder auf-
grund diskretionärer11“) nationaler Geldpolitiken
im Rahmen besonderer institutionalisierter Verfah-
ren erfolgen muß.

a) Ein Festkursstandard mit Warenwährung: Er
kann als Gold- oder Silberstandard, als „Commo-
dity-Standard“ und auch als Devisenstandard kon-
struiert sein. In der Goldwährung, die vor 1914
international existierte, wurde die Geldmengen-
steuerung durch den Preis des Goldes und durch die
verfügbare Menge des Metalls bestimmt. Die Auf-
gabe der Notenbank bei der Steuerung des Geldan-
gebots wird beschränkt 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 für eine
Manipulation der Geldmenge eingeräumt. Die
Teilsimulation dieses Standards im System von
Bretton Woods ist daran gescheitert, daß die Ver-
einigten Staaten den Fixierungspunkt der Wertrela-
tion (Gold-Dollar-Preis) durch eine exzessive Aus-
dehnung der Dollarmenge aushöhlten. 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
endgültig 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 Steuerungsgrößen gewählt werden kön-
nen.

Für die internationale Koordinierung des Geldmen-
genwachstums können grundsätzlich zwei Wege ge-
wählt werden: die indirekte und die direkte Koor-
dinierung. Im Rahmen der indirekten Koordinie-
rung erfolgt der Koordinierungsprozeß über Inter-
ventions- und Saldenausgleichsregeln. Die Frei-
heitsgrade für das nationale Geldangebot in diesen
Regelsystemen können sehr unterschiedlich sein,
wie am Beispiel der Diskussion über die Schaffung,
die Wirkungen und die „Stärkung“ des EWS darge-
stellt werden kann. Die Regeln können so konstru-

11a) Als diskretionär werden gezielte, im Ermessensspiel-
raum wirtschaftpolitischer Entscheidungsträger liegende
wechselnde Maßnahmen 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)

) Rundungsungenauigkeiten
2) Einschließlich Taiwan (74,3 Mrd.)

Quelle: IMF, International Financial Statistics, Supplement Series No. 14, Washington D. C. 1987; Deutsche Bundesbank,
Geschäftsbericht für das Jahr 1987, S. 51.

Jahr Gesamte
Devisenreserven Industrieländer

Entwicklungsländer

Insgesamt davon öl-
exportierende EL

nichtölexpor-
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 291,9 165,7 124.8 52,1 72,7
1982 314,5 169,0 137,0 62,7 74,2
1986 445,0 256,6 142,0 46,3 95,8

Nachrichtlich

1987

Bruttowährungs-
reserven

753,1

Bruttowährungs-
reserven

485,6

Bruttowährungs-
reserven
267,6 2)

iert werden, daß die Koordinierung der nationalen
Geldangebote zu einer Anpassungssymmetrie, zu
einer stabilitätsorientierten Asymmetrie oder zu ei-
ner inflatorischen Asymmetrie führt12). Je nach
Gestaltung der Regeln bestehen formal größere
und kleinere Spielräume für eine nationale Zins-
und Geldpolitik. Alle Festkurssysteme dieser Art
haben aber immer nur überlebt, wenn sie eine Leit-
währung als „monetären Anker“ besaßen. Die Zen-
tralbank des Leitwährungslandes bestimmte die
Geldmengen- und Zinspolitik und damit den Stabi-
litätsstandard (Pfund Sterling vor 1914, US-Dollar
1945—1971/73; DM im Europäischen Währungssy-
stem). Die Leitwährungslösung ist eine offene hier-
archische Lösung, der man sich nur durch Wechsel-
kursänderungen entziehen kann.

12) Vgl. R. Hasse, Die Weiterentwicklung des Europäischen
Währungssystems: Kriterien, Organisationsformen und
Schritte im Blick auf eine Europäische Zentralbank, Ham-
burg 1989, S. 99ff. (vervielfältigt).

Die direkte Koordinierung in einem solchen „Geld-
mengenwachstumsstandard“ zielt darauf ab, die
Freiheitsgrade der nationalen Geldpolitik unmittel-
barer, diskretionär einzuengen. Dabei wird die
schwächste 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 Überwachungs-
und eventuell auch Sanktionskompetenzen.

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

dann entdeckt man, daß der Vorteil des Geldmen-
genwachstumsstandards darin zu sehen ist, daß er
besser in der Lage ist, das Ziel der Geldwertsiche-
rung zu realisieren. Der Festkursstandard mit Wa-
renwährung „objektiviert“ den geldpolitischen
Handlungsspielraum des Staates und der Wäh-
rungsinstitution zwar im Grenzfall bis auf Null
(100 Prozent-Deckung, „goldene Bremse an der
Geldmaschine“). Dieser Standard ist aber abhängig
und anfällig gegenüber Preisänderungen der Stan-
dardgüter, die eine Sicherung des internen Geld-
wertes unmöglich 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 Weltwährungsordnung ge-
genüberstellt:
1. Das internationale Währungssystem hat den ein-
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 Zurück-
drängen der Rolle des „Ersatzgoldes“ der Sonder-
ziehungsrechte und durch die Zweite Änderung der
IWF-Charta. Seit 1976 steht es jedem Land frei, ein
Wechselkurssystem eigener Wahl anzuwenden
(Art. IV, Abschnitt 2). Trotz des Übergangs zu
Wechselkurssystemen mit größerer Kursflexibilität,
die theoretisch den Nettobedarf an Währungsreser-
ven für den Anpassungsprozeß an Zahlungsbilanz-
ungleichgewichte verringert, sind aber die Bestände
an dieser internationalen Liquidität drastisch ange-
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Tabelle 2: Zusammensetzung der offiziellen Devisenreserven aller IWF-Mitglieder
und der Schweiz, untergliedert nach Währungen (in Prozent), 1964 bis 1986

') Die offizielle ECU ist keine eigenständige Währungsreserve, sondern entsteht durch die Übertragung von 20 Prozent der
Gold- und Dollarbestände der EG-Staaten, die im ECU-Korb vertreten sind, an den Europäischen Fonds für währungs-
politische Zusammenarbeit. Der Anteil des Dollar schwankte von März 1979 bis Oktober 1985 zwischen 42,9 (April 1979)
und 21,1 (Juli 1980); im Durchschnitt lag er um 25 Prozent.

Jahr
US-Dollar Pfund

Sterling
Deutsche

Mark
Franzos.

Franc
Japanischer

Yen
Schweizer
Franken ECU1) Sonstige

ohne ECU mit ECU

1964 67,6 21,5 0,1 1,5 — 0,2 — 9.1
1970 77,2 10,4 1,9 1,1 — 0,7 — 8,8
1978 76,1 1,5 10,8 1,2 2,8 1,7 — 5,9
1979 62,4 73,7 1,7 11,5 1,1 3,3 2,2 13,1 5.0
1982 59,9 71,4 2,2 11,6 1,1 4,2 2,5 13,7 5,5
1983 60,2 2,3 10,3 0,9 4,4 2,1 14,1 5,6
1986 56,5 2,5 13,6 1,1 7,0 1,8 12,3 5,1
1987 1) 72,5 2,6 14,4 1,0 6,7 1,7

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

stiegen — allerdings lange Zeit weniger bei den
Industrieländern als vielmehr bei den (nichterd-
ölexportierenden) Entwicklungsländern (vgl. Ta-
belle 1).

2. Das Währungssystem ist multipolarer geworden,
es ist ein System multipler Devisenreserven entstan-
den ). Neben dem Dollar hat der Markt vor allem
der DM und dem Yen Funktionen einer Leitwäh-
rung zugemessen (vgl. Tabelle 2). Das Angebot an
Devisenreserven hat sich diversifiziert. Die neuen
Reservewährungsländer erhielten eine neue Mög-
lichkeit, Zahlungsbilanzungleichgewichte auch
ohne Wechselkursänderung zu finanzieren. Ihr au-
ßenwirtschaftliches Liquiditätsproblem entspannte
sich, ihre Nachfrage nach (traditioneller) interna-
tionaler Liquidität konnte sich ändern — erste Ab-
koppelung vom Entstehungsmechanismus von De-
visenreserven.

13

3. Eine zweite Abkoppelung ist durch die Entwick-
lung der internationalen Finanzmärkte entstanden.
Die Liberalisierung und Globalisierung der finanzi-
ellen Transaktionen und Dienstleistungen hat die
Abhängigkeit von Währungsreserven im alten
Sinne aufgehoben. Für alle Formen von Festkurssy-
stemen sind dadurch neue Rahmenbedingungen
entstanden. Kreditwürdigen Ländern steht in die-
sen Märkten ein sehr flexibles System zur Verfü-
gung, um ihre Nachfrage nach Devisenreserven
auszuüben — in akuten Fällen von drohenden Zah-

13) Vgl. R. Hasse, Multiple Währungsreserven, Probleme
eines Währungsstandards mit multiplen Devisenreserven.
Stuttgart-New York 1984. passim.

14) Vgl. dazu: F. Machlup, Plans for Reform of the Interna-
tional Monetary System. Special Papers in International E-
nance, No. 3, Revised, Princeton 1964; M. G. de Vries, The
International Monetary Fund 1972—1978. Cooperation on
Trial, 3 Bde., Washington D. C. 1985.

lungsbilanzdefiziten können sie durch die Herstel-
lung von Zinstreppen auf das internationale Spar-
kapital als Fonds zurückgreifen. Ferner können
Länder sich durch offizielle Kreditaufnahme auf
internationalen Finanzmärkten „Reserven auf Kre-
dit“ beschaffen. Die Kreditwürdigkeit ist zu einer
zentralen Determinante der außenwirtschaftlichen
Anpassung geworden.

4. Die wohl entscheidendste Veränderung ist der
internationale wirtschaftspolitische Paradigma-
wechsel — von der nachfrageorientierten, makro-
ökonomischen Geld- und Fiskalpolitik des Key-
nesianismus zur angebotsorientierten Wirtschafts-
politik, in derem Mittelpunkt die Herstellung und
Sicherung der mikroökonomischen Dynamik des
Wettbewerbs auf den Märkten steht. Dieser Wech-
sel prägt auch die internationale Währungspolitik.
Der elitäre Ansatz für eine internationale Bürokra-
tie, die eine internationale Globalsteuerung über-
nehmen sollte (wollte), zerbrach. Der IWF wurde
geplant als Weltzentralbank, als Schaltzentrale der
internationalen Liquidität über das Sonderzie-
hungsrecht als Hauptreservemedium und als Insti-
tut zur Überwachung der Wechselkurse. Mit der
Ablehnung des Substitutionskontos 1980 mußten
diese Pläne einer zentralisierten kollektiven Wäh-
rungspolitik aufgegeben werden ), weil sie weder
politisch durchsetzbar waren noch eine Garantie

14
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boten, die drei Funktionen einer internationalen
Währungsordnung zu sichern: Vermeidung von In-
flation und Deflation als Folge exzessiver Schaffung
oder eines Mangels an internationaler Liquidität;
Schaffung und Erhaltung der Freiheit des Zahlungs-
und Kapitalverkehrs sowie die Verbesserung der
währungspolitischen Kooperation und der Anpas-
sung an Zahlungsbilanzungleichgewichte15). Der
IWF ist — mindestens gegenüber den Industrielän-
dern — auf die engeren Ziele reduziert worden, die
im Art. I Abs. 1 formuliert werden: . . die inter-
nationale Zusammenarbeit auf dem Gebiet der
Währungspolitik durch eine ständige Einrichtung
zu fördern, die als Apparat zur Konsultation und
Zusammenarbeit bei internationalen Währungs-
problemen zur Verfügung steht.“

16) Vgl. F. Machlup (Anm. 14), und die Literatur dort.
17) Vgl. F. A. Lutz, Goldwährung und Wirtschaftsordnung,
in: ders., Geld und Währung, Tübingen 1962, S. 9 ff.

Eine Gegenüberstellung des Ziels einer größeren
Stabilität der Wechselkurse und der Strukturmerk-
male der bestehenden Weltwährungsordnung führ-

ten zu folgenden Erkenntnissen: Es ist ein größeres
Maß an internationaler Währungskooperation er-
forderlich als in der Ära von Bretton Woods. Denn
es fehlt ein zentraler monetärer Anker. Die Leit-
währungsfunktion ist diversifiziert, und damit ist
das Ergebnis des Währungssystems vor allem bei
stabileren Wechselkursen unbestimmter geworden.
Darüber hinaus haben auch alle anderen kreditwür-
digen Länder einen potentiell größeren Spielraum
für eine nationale Währungspolitik, indem sie den
Zahlungsbilanzausgleich über die internationalen
Kapitalmärkte finanzieren. Mit dieser Diagnose ist 
die Frage verbunden, wie die Währungskoopera-
tion gelöst werden kann.
Inwieweit sind die Vorstellungen für eine Neuord-
nung des Weltwährungssystems mehr als eine Re-
aktivierung keynesianischen Gedankengutes und
damit eines Ansatzes, der bereits einmal schei-
terte?

IV. Pläne für eine Neuordnung bzw, Verbesserung
der Währungskooperation

Im Mittelpunkt der Reformdiskussion stehen
— neben den Bemühungen, die Flexibilität der
Wechselkurse mit ihrem mikroökonomischen
Koordinierungspotential zu erhalten — Vor-
schläge, eine größere Stabilität der Wechselkurse
zu erreichen durch eine koordinierte Steuerung
der Weltgeldmenge, durch Systeme von Ziel-
zonen für Wechselkurse und durch eine Koordi-
nierung der Wirtschaftspolitik auf der Grund-
lage von Indikatoren. Alle diese Ansätze haben als
Ziel, einen „Anker“ für die mittelfristige Er-
wartungs- und Wechselkursbildung zu schaffen
und eine größere Regelgebundenheit und Auto-
matik in die internationale Koordinierung der Ma-
kropolitiken zu bringen. Die Einschätzung reicht
vielfach auch so weit, daß man mit dem Währungs-
system wieder einen Disziplinierungsdruck erzeu-
gen möchte wie mit dem Goldstandard. Auf-
grund der Wechselkursorientierung überschnei-
den sich alle Vorschläge an mehreren Stellen,
die Unterschiede liegen in den wirtschafts- und
währungspolitischen Schwerpunkten und Instru-
menten. Daneben werden Alternativen erwogen,
partiell oder global das Währungssystem umzuge-
stalten.

1) Vgl. u. a. R. Hasse, ECU und SZR - Die Rolle der
künstlichen Reservemedien im internationalen Währungssy-
stem, in: O. Issing (Hrsg.), Wechselkursstabilisierung, EWS
und Weltwährungssystem, Hamburg 1988, S. 89—104.

1. Pläne zur globalen und partiellen Umgestaltung
des Währungssystems

Eine Option, die immer wieder vorgetragen wird,
ist die Rückkehr zum Goldstandard oder zu einem
System fester, aber anpassungsfähiger Paritäten.
Die Nicht-Wiederholbarkeit des Goldstandards ist 
erschöpfend in den sechziger Jahren diskutiert wor-
den (Probleme des Goldangebots, der Goldvertei-
lung und bei Goldpreisänderungen)16). Er wird je-
doch in einer sehr problematischen Form als Refe-
renzsystem verwendet, um die positive Disziplinie-
rung der Makropolitik durch eine Währungsord-
nung darzustellen. Es wird dabei zu wenig beachtet,
daß diese Disziplin nicht im System, sondern in der
allseitigen Anerkennung von vier Bedingungen zu
sehen ist, die die Geld- und Fiskalpolitik zu einer
abhängigen Variablen des Goldpreises und des fe-
sten Wechselkurses machten: vollständige Freiheit
des Handels- und Kapitalverkehrs — Verzicht auf
eine protektionistische Außenwirtschaftspolitik;
Verzicht auf eine autonome Konjunkturpolitik;
ausreichende Flexibilität der Preise; Vertrauen in
die Funktionsweise dieser Währungsordnung17).
Ein reiner Goldstandard garantiert feste Wechsel-
kurse, aber keine Preisniveaustabilität.
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Die Wiederherstellung eines weltweiten Paritäten-
systems wie zur Zeit von Bretton Woods oder auch
in Form des Europäischen Währungssystems
(EWS) wird von nahezu allen offiziellen Gruppie-
rungen18) abgelehnt. Man sieht keine Basis, daß
der innere Widerspruch zwischen festen Paritäten
und den international divergierenden Zielvorstel-
lungen über die Priorität des Geldwertzieles über-
wunden werden könnte. Deshalb wäre ein solches
System zu anfällig gegenüber destabilisierenden
Spekulationen, da Währungen, die unter Druck ge-
raten. immer nur in eine Richtung die Parität ver-
ändern können. Anregungen, das EWS als ein Mo-
dell für das Weltwährungssystem anzusehen, sto-
ßen auf zwei Barrieren. Die Gründer des Systems
unterstellten, daß die Teilnahme am EWS-Wech-
selkurs- und Interventionssystem europäischen
Ländern „mit besonders engen wirtschaftlichen und
finanziellen Bindungen zu den Europäischen Ge-
meinschaften“ ) Vorbehalten sei.19 Die relative
Funktionsfähigkeit des EWS beruht gerade auf der
regionalen Begrenzung, der engen wirtschaftlichen
Verflechtung und der Dominanz der DM als mone-
tärem Anker. Diese Faktoren würden auf weltwei-
ter Ebene nicht mehr gelten. Trotz der offiziellen
Ablehnung dieser Festkurssysteme muß beachtet
werden, daß die Zielzonenkonzeption sich ihnen
stark annähert.

18) The Functioning of the International Monetary System
(Anm. 1), Ziffern 7—12; The Functioning and Improvement
of the International Monetary System (Anm. 2), Zif-
fern 3 ff.
19) Vgl. Ziffer 5.2 der Entschließung des Europäischen Ra-
tes über die Errichtung des Europäischen Währungssystems
(EWS) und damit zusammenhängender Fragen vom 5. De-
zember 1978.
20) J. Tobin, A Proposal for International Monetary Re-
form, in: The Eastern Economic Journal, (1978) 3,
S. 155 ff.

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.

Ein Vorschlag zur Teilreform besitzt viel Faszina-
tionskraft. J. Tobin20) sieht in der „zu großen“ Ka-
pitalmobilität die Hauptursache für die kurzfristig
großen Schwankungen der Wechselkurse und beab-
sichtigt, diese isoliert zu beseitigen. Er schlägt 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 unabhängig von
der Laufzeit der Kontrakte sein soll, würde 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 übersehen, daß auch sie eine
Kontrollbehörde und eine Kontrollintensität benö-
tigt, die eher größer sind als bei herkömmlichen
Kapitalverkehrskontrollen. Eine „Devisensteuer“

würde wie ein trojanisches Pferd in einer liberalen
internationalen Währungsordnung wirken.

2. Wechselkursstabilisierung durch koordinierte
Steuerung der Weltgeldmenge

Einen Vorschlag, die Weltgeldmenge zu steuern
und an den Wechselkursen auszurichten, hat
R. McKinnon21) entwickelt. Seine Konzeption
baut auf dem monetären Ansatz auf, wonach der
Wechselkurs der relative Preis zweier Währungen
ist; er bildet sich nicht aus den monetären Strom-
größen der Leistungsbilanz, sondern aus dem Be-
standsangebot und der Bestandsnachfrage auf dem
nationalen Finanzmarkt in Relation zu den interna-
tionalen Finanzmärkten. Die Entwicklung der Be-
standsgrößen auf den Finanzmärkten hängt von der
Geldpolitik ab, so daß eine Stabilisierung der
Wechselkurse über eine international koordinierte
und wechselkursorientierte Geldmengensteuerung
erreicht werden kann. Da überraschende Geldan-
gebotsveränderungen 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-
märkten und damit der Wechselkurse sowie eine
Verstetigung des Weltkonjunkturverlaufs. Uner-
wünschte Wechselkursbewegungen werden durch
eine gegensteuernde Geldmengenpolitik korri-
giert.

McKinnon plädiert für die „Kernlösung". Er geht
von der existierenden multipolaren Währungs-
struktur des derzeitigen Weltwährungssystems aus.
Das Wachstum der Weltgeldmenge soll über die
Koordinierung der Geldmengenexpansion in den
USA, in Japan und in der Bundesrepublik Deutsch-
land gesteuert werden. Die drei Länder werden
gewählt (G-3) aufgrund der Größe ihrer Volkswirt-
schaften, ihres Anteils am Welthandel, ihrer ent-
wickelten nationalen Finanzmärkte, der Konverti-
bilität ihrer Währungen und aufgrund der Tatsache,
daß ihre Währungen als Faktura- und Finanzwäh-
rungen international verwendet werden.

Mit seinem Vorschlag gibt McKinnon ebenso wie
die Vertreter der Zielzonen und der Indikatorenlö-
sung die Idee einer Weltwährungsordnung mit ein-
heitlichen Regeln explizit auf. Es wird zwischen
einer Peripherie und einem währungspolitischen
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Zentrum unterschieden, das multipolar ist (Oligo-
pol) und die wichtigsten Industrieländer umfaßt.
Zwei Probleme sind im Ansatz von McKinnon zu
lösen: 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 Geldbestände der USA, der Bundesre-
publik Deutschland und Japans in Form des Geld-
volumens Ml wie folgt:
Gw = 0,45 Gus+0,35 GD+0,20 Gj.
Indem er die „Weltgeldmenge“ in Wachstumsraten
definiert, umgeht er das Problem, einen einheitli-
chen Wertstandard zu bestimmen, um sie addieren
zu können. Die drei beteiligten Zentralbanken ver-
abreden, die nationalen Geldmengen mittelfristig
so auszudehnen, daß bei einem konstanten Wech-
selkursniveau die Preisstabilität der international
gehandelten Güter zu Großhandelspreisen erreicht
wird. Diese Ziele werden veröffentlicht. Die
Wachstumsraten der nationalen Geldexpansion
können aufgrund struktureller Unterschiede der
Volkswirtschaften voneinander abweichen22).
Wenn diese Abstimmung erreicht ist, können Ab-
weichungen von einem „Gleichgewichtskurs“ nur
aufgrund von Verlagerungen der Nachfragepräfe-
renzen entstehen, so daß das Geld- und Währungs-
angebot der stärker nachgefragten Währung ausge-
weitet und das der weniger nachgefragten Währung
verringert werden kann und muß. Indem die Ände-
rungen gegenläufig und entsprechend der Gewich-
tung in der Definitionsgleichung vorgenommen
werden, soll einmal eine Abweichung vom Expan-
sionspfad der „Weltgeldmenge“ verhindert und fer-
ner eine Rückkehr zu den „Gleichgewichtswechsel-
kursrelationen“ ermöglicht werden. Der „Gleich-
gewichtswechselkurs“ ist die außenwirtschaftliche
Orientierung. McKinnon definiert ihn als Kauf-
kraftparität. Diese errechnet er nicht mit einem
Preisindex, sondern mit dem Index der Lohnstück-
kostenentwicklung, den er um die Effekte berei-
nigt, die Beschäftigungsschwankungen auf die Ar-
beitsproduktivität haben. Für 1985 ermittelt er so,
auf der Basis 1975, Gleichgewichtsrelationen von
2,20 DM/US-Dollar und 210 Y/US-Dollar.

23) Vgl. u. a. J. Williamson, The Exchange Rate System,
Policy Analysis in International Economics 5, Washington
D. C. 19852; A. Crocket/M. Goldstein (Anm. 3), S. 12ff.

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

22) 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 Binnengütern.
Vgl. R. McKinnon, Monetary and Exchange Rate Policies
for International Financial Stability: A Proposal, Stanford
1986, S. 8-13.

nicht-steriiisierte Devisenmarktinterventionen)
ihre Wechselkurse den Gleichgewichtsrelationen
annähem, um sie innerhalb von Schwankungsbrei-
ten von ± 10 Prozent zu stabilisieren. Erst bei
Wechselkursschwankungen, die diese Marge über-
schreiten, sollen in dieser Stufe gegenläufige Geld-
mengenanpassungen (abwertende Währungen —
Geldmengenverringerung, aufwertende Währun-
gen — Geldmengenexpansion) vorgenommen wer-
den. Erst wenn die koordinierte Steuerung der
Weltgeldmenge über einen längeren Zeitraum ein
stabiles Preisniveau der Außenhandelsgüter und
stabile Wechselkursrelaticnen realisiert hat, soll ein
System fester Wechselkurse mit engen Bandbreiten
zwischen den drei Ländern verabredet werden.

3. Zielzonen für Wechselkurse

Als Zielzone wird eine von den Währungsbehörden
der beteiligten Länder definierte Bandbreite um
einen anpassungsfähigen Satz von Wechselkursre-
lationen23) verstanden, die konsistent sein sollen
mit einem abgestimmten Gleichgewicht der Zah-
lungsbilanzsalden. Ebenso wie beim Vorschlag von
McKinnon wird eine „Kernlösung" bevorzugt in-
nerhalb der größten Industrieländer (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 gegenüber 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 würde zu einer indirekten Koordinie-
rung der Makropolitiken führen.

2. Die Folge dieser Ausrichtung wäre eine Verbes-
serung der Disziplin der Makropolitiken, wenn die
Zielzonen eingehalten werden. Konsultations- oder
Erklärungsverpflichtungen bei einem Verlassen der
Zielzonen oder bei der Einführung von Kapitalver-
kehrskontrollen zur Stabilisierung der Wechsel-
kurse können diesen Prozeß verstärken.

3. Zielzonen und die gegenseitige Verpflichtung der
Länder, sie einzuhalten, können dem Wechselkurs-
system einen Anker für die mittelfristigen Wechsel-
kurserwartungen geben.
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4. Die Beschränkung auf die wichtigsten Industrie-
länder hätte den Vorteil, die Zielzonen organisato-
risch bewältigen zu können und dennoch das Welt-
währungssystem zu dominieren. Der IWF könnte in 
diesem System sowohl die realen Gleichgewichts-
wechselkurse berechnen als auch überwachen.

Die Schwierigkeiten, gleichgewichtige Wechsel-
kurse zu bestimmen, werden anerkannt, aber als
lösbar 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) lösen zu können. Der
FEER ist ein realer Wechselkurs, der das interne
und das externe Gleichgewicht gleichzeitig gewähr-
leisten soll. Internes Gleichgewicht definiert er als
hohe Auslastung der Ressourcen ohne Inflation
und externes Gleichgewicht als einen Leistungsbi-
lanzsaldo, der dem gewünschten Kapitalstrom ent-
spricht, der der inländischen Spar- und Investitions-
neigung wiederum entspricht, ohne daß der Staat in
diesen Prozeß eingreift. Er plädiert gleichzeitig für
eine Bandbreite von ± 10 Prozent und für Verände-
rungen der Zielzonen in Form einer „Crawling-
Zone“24), um folgende Aspekte zu berücksichti-
gen ):

24) Vgl. ebd., S. 66. Williamson empfiehlt Veränderungen
der Gleichgewichtskurse, die kontinuierlich den Inflations-
differentialen und anderen volkswirtschaftlichen Basisdaten
angepaßt werden. Die Anpassungsrate soll grundsätzlich ge-
ringer sein als die Bandbreite, um eine gleitende Überlap-
pung der Zielzonen zu erreichen.
2)5 Vgl. M. Willms (Anm. 10), S. 46f.

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.
27) Vgl- Europa-Archiv, Folge 12/1986, D 313. BSP-Wachs-
tumsraten, Inflationsraten, Zinssätze, Arbeitslosenraten.
Anteile der Haushaltsdefizite. Leistungs- und Handelsbilan-
zen, Geldmengenwachstum, Währungsreserven und Wech-
selkurse.
28) Vgl. Europa-Archiv, Folge 14/1988, D 381 f.

1. die Unsicherheiten bei der Schätzung der Gleich-
gewichtswechselkurse,

2. die größere politische Konsensfähigkeit bei
einem Flexibilitätsbereich,

3. einen größeren Dispositionsspielraum für eine
nationale Expansions- bzw. Stabilitätspolitik,

4. die Möglichkeit, die Liquiditätswirkungen von
Interventionen bei spekulativen Kapitalbewegun-
gen zu sterilisieren, und

5. die Möglichkeit, innerhalb dieser Flexibilitätsbe-
reiche die politischen Widerstände gegen eine
wechselkursorientierte Koordinierung der Wirt-
schaftspolitiken besser zu überwinden.

Man unterscheidet zwei Typen von Zielzonen-Sy-
stemen: das „harte“ (enge Bandbreiten, seltene An-
passungen der Wechselkurse, öffentlich bekanntge-
gebene Kursmargen und direkte Ausrichtung der
Geldpolitik auf den Wechselkurs), das dem Paritä-
tensystem nahekommt, und das „sanfte“ Zielzonen-
system (weite Bandbreiten, häufige Wechselkurs-
anpassungen, vertrauliche Kursmargen, begrenzte

außenwirtschaftliche Orientierung der Geldpoli-
tik), das eher dem manipulierten Floating, den
„Plaza-“ und „Louvre-Abkommen“ sowie den
Überwachungsregeln des IWF von 1977 entspricht.
Problematisch ist die „harte“ Variante. Einmal
kann bezweifelt werden, daß bei dieser Form die
Rigiditäten und die Spekulationsanfälligkeit eines
Festkurssystems vermieden werden können. Ferner
dürfen die ordnungspolitischen Probleme nicht
übersehen werden, die in dem Anspruch liegen.
„Gleichgewichtswechselkurse“ international aus-
handeln zu können, an die sich die Makropolitiken
orientieren sollen. Die Koordinierung soll inner-
halb dieses Vorschlags in erster Linie über 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 schwerfälliges
Instrument ist.

4. Koordinierung der Wirtschaftspolitik auf der
Grundlage ökonomischer 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 größten politischen Gewicht, nach-
dem 1986 der amerikanische Finanzminister für
eine solche Strategie plädierte26) und auf der Gip-
felkonferenz von Tokio im Mai 1986 die Finanzmi-
nister aufgefordert worden sind, eine größere Sta-
bilität der Wechselkurse anzustreben, indem sie die
nationalen Wirtschaftspolitiken unter Berücksichti-
gung von zehn Indikatoren abstimmen27). Dieser
Ansatz wurde auf der Gipfelkonferenz von Toronto
1988 erweitert, indem Rohstoffindikatoren hinzu-
gefügt worden sind28).

Die Indikatoren-Lösung soll — so ihre Vertreter -
folgende Probleme überwinden helfen: 1. Es wird
die Hauptursache der Wechselkursinstabilität auf-
gegriffen — die Inkonsistenz der Wirtschaftspoliti-
ken. 2. Es werden Konsultations- und Verhand-
lungsverfahren geschaffen, die dazu beitragen sol-
len, die Anpassungslethargie zu überwinden. 3. Es
soll der Blick für die externen Effekte geschärft
werden, die durch nationale Makropolitiken bei
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Inflation»- und Desinflationsmaßnahmen entste-
hen. 4. Indikatoren(-bündel) können Hilfen bieten
für die Bestimmung von Wechselkursrelationen.
Abweichungen sind Signale, um Anpassungsmaß-
nahmen einzuleiten. Abweichungen von Indikato-
ren können unterschiedlich verbindliche wirt-
schaftspolitische Reaktionen auslösen. Williamson
unterscheidet vier Formen29):

29) J. Williamson. Target Zones and Indicators as Instru-
ments for International Economic Policy Coordination: A
Report to the Group of 24, Washington D. C. 1986,

30) Vgl. M. Willms (Anm. 10),.S. 50f.

1. Die Aufnahme von Beratungen zwischen den
beteiligten Ländern. Dies entspricht der Regelung
der Abweichungsschwelle im EWS, wo auch ledig-
lich eine „Vermutung“ ausgelöst wird, daß geeig-
nete Maßnahmen ergriffen werden.
2. Die Beratung über den erforderlichen Einsatz
bestimmter Maßnahmen: Eine Regelung, die dem
des Ausschusses für Wirtschaftspolitik in der EWG
entspricht — institutionalisierte Konsultation ohne
Verpflichtungselemente.
3. Die Übernahme einer Verpflichtung, Anpas-
sungsmaßnahmen zu ergreifen: Eine regelgebun-
dene Anpassungspolitik, die jedoch diskretionär
bleibt.
4. Sanktionsmechanismen bei Nichtanpassung.
Als Indikatoren werden Endzielvariablen (Wachs-
tumsrate des BSP, Beschäftigungsgrad, Inflations-
rate, Spar- und Investitionsneigung, Leistungsbi-
lanzsalden) und Politikindikatoren (Geldmengen-
und Zinspolitik, Haushaltssalden), Zwischenziele

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

Anhänger des Indikatoren-Ansatzes gehen davon
aus, daß die ökonometrischen Modelle für die Län-
der der G-5 bzw. G-7 ausreichend aussagekräftig
und robust seien, um reale Gleichgewichtskurse zu
berechnen und die Wirkungen verschiedener Kom-
binationen des Einsatzes der Geld- und Fiskalpoli-
tik zu schätzen. Dennoch empfiehlt man, die Zahl
der Indikatoren zu beschränken, um das System
überschaubar und operational zu halten. William-
son schlägt aus diesen Erwägungen einen Zwei-
Ziele- und Zwei-Instrumenten-Ansatz vor. Als
Endzielvariablen wählt er das nominale Bruttosozi-
alprodukt und die Leistungsbilanz. Bei den Instru-
menten empfiehlt er, die Geldpolitik primär zur
Sicherung des außenwirtschaftlichen und die Fiskal-
politik zur Stabilisierung des internen Gleichge-
wichts einzusetzen. Darüber hinaus werden Wech-
selkurse mit Bandbreiten für erforderlich gehalten,
da die Daten für die Leistungsbilanz nur mit Ver-
zögerungen zur Verfügung stehen und deshalb auch
wirtschaftspolitische Reaktionen nur mit zeitlichen
Verzögerungen ergriffen werden könnten. Damit
nähert sich die Indikatoren-Lösung dem Zielzonen-
vorschlag30).

V. Anmerkungen zu den Vorschlägen
einer internationalen Währungskooperation

Alle Ansätze gehen von einer „Kern-Lösung“ aus,
indem sie die Währungskooperation auf die wich-
tigsten drei, fünf oder sieben Industrieländer be-
grenzen wollen. Damit wird berücksichtigt, daß das
Weltwährungssystem multipolar geworden ist und
daß für diese Gruppen informelle Koordinierungs-
gremien bestehen: regelmäßige Weltgipfeltreffen
und Treffen der Finanzminister der G-5 und G-7 
(vgl. Tabelle 3). Alle Vorschläge sind eine Mi-
schung aus regelgebundener und diskretionärer
Wirtschafts- und Währungspolitik und damit Sy-
steme mit direkter und indirekter Koordinierung.
Allen gemeinsam ist, daß sie für Bandbreiten bei
den Wechselkursen plädieren; der Wechselkurs soll
damit generell oder in einer Übergangsphase als

Anpassungsinstrument in nicht-diskretionärer
Form zum Ausgleich der Zahlungsbilanz beitragen.
Alle Ansätze zielen darauf ab, die mittelfristige
Erwartungs- und Wechselkursbildung zu stabilisie-
ren und eine größere Regelgebundenheit und einen
größeren Disziplinierungsdruck in die internatio-
nale Koordinierung der Makropolitik zu bringen.
Alle Ansätze 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 fürjede Form des Fest-
kurssystems theoretisch unumstritten. Bei flexiblen
Wechselkursen gibt es Meinungsverschiedenheiten
über das „Ob“ und noch mehr über das „Wie“. Sie
wird bei interdependenten Volkswirtschaften mit
Hilfe der Theorie externer Effekte (hier der natio-
nalen Makropolitik) und des öffentlichen Gutes (in-
ternationale Währungsstabilität) begründet. 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) 1)
in Dorado Beach (Puerto Rico) 2)
in London (Großbritannien)3)
in Bonn (Bundesrepublik Deutschland) 4)
in Tokio (Japan) 5)
in Venedig (Italien) 6)
in Ottawa (Kanada) 7)
in Versailles (Frankreich) 8)
in Williamsburg (Vereinigte Staaten) 9)
in London (Großbritannien) '10)
in Bonn (Bundesrepublik Deutschland) n)
in Tokio (Japan) 12)
in Venedig (Italien) 13)
in Toronto (Kanada) 14)

1) Folge 24/1975, D 667 f.; 2) Folge 16/1976, D 425-428; 3) Folge 12/1977, D 313-328; 4) Folge 16/1978. D 462-
468; 3) Folge 14/1979, D 354-358; 6) Folge 14/1980, D 391-399; 7) Folge 16/1981, D 421-429; 8) Folge 14/1982, D 323-
327; 9) Folge 12/1983, D 333-336; 10) Folge 13/1984, D 375-380; 11) Folge 11/1985, D 291-298; 12) Folge 12/1986. D 309-
318; 13) Folge 13/1987, D 343-355; 14) Folge 14/1988, D 377-387.
Quellen: Kommuniques abgedruckt in: Europa-Archiv, Dokumentation

man die Koordinierung als erforderlich und hilf-
reich akzeptiert, ist damit das praktische und viel
schwierigere Problem der Form und der Durchführ-
barkeit (außer in Fällen akufer Währungskrisen)
noch gar nicht angesprochen. Koordinierung darf
nicht mit Harmonie, Altruismus oder gar der Erfül-
lung „kompatibler“ ökonometrischer Modelle ver-
wechselt werden. Im Zweifel vertritt eine große
Volkswirtschaft ihre Interessen und Präferenzen, so
daß man immer eine antagonistische Kooperation
unterstellen sollte. Die implizite Annahme, durch
eine Koordinierung eine Erhöhung der Wohlfahrt
zu erreichen, konnte deshalb bisher theoretisch und
empirisch kaum nachgewiesen werden31).

31) Vgl. W. Kösters, Transmission und Koordination natio-
naler Wirtschaftspolitiken bei weltwirtschaftlicher Verflech-
tung, in: Kredit und Kapital, (1989) 1, S. 18—41.

32) F. Bergsten, The World Needs a New Monetary System,
in: Deutsche Bundesbank. Auszüge aus Presseartikeln,
Nr. 10/1988, S. 5 f.33) Zur Problematik der Fixierung von Leistungsbilanzsat
den vgl. O. Issing/K. Mauch. Zur Frage der normativen In-
terpretation von Leistungsbilanzsalden, in: Kredit und Kapi-
tal, (1989) 1. S. 1-15.

Der McKinnon-Ansatz fasziniert durch seine drei-
fache Zielsetzung: Stabilität des Preisniveaus der
Außenwirtschaftsgüter, Verstetigung der Weltkon-
junktur und Stabilisierung der Wechselkurse. Auch
löst er das Problem der n-ten Währung, indem er sie
durch den Dreier-Währungsverbund ersetzt. Der
Vorschlag ist aber aufgrund seines radikalen mone-
taristischen Ansatzes anfällig für fiskalpolitische
Destabilisierungen und reale Datenänderungen.
Da gegen beide Ursachen keine Korrekturmecha-
nismen vorgesehen sind, können sie Kapitalbewe-
gungen auslösen. Aufgrund der geforderten nicht-
sterilisierten Devisenmarktinterventionen können
sie große Schwankungen der inländischen Geld-
mengen verursachen, die anschließende Nachfrage-,
Zins- und Produktionseffekte, auslösen. Das Sy-
stem wird destabilisiert.

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 Währungsrelationen politische Krisen
und Konflikte verursachen kann. Die Erfahrungen
vom Dezember 1971, von Januar bis März 1973, im
Europäischen Währungsverbund, 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 ökonomisch ge-
rechtfertigt ist noch politisch durchsetzbar sein
wird. Man diskutiert zwar über die geeigneten Indi-
katoren (Ziel-, Instrumenten-, Zwischenzielindika-
toren), vermittelt aber ansonsten den Eindruck, ein
theoretisch und empirisch robustes ökonometri-
sches Fundament zu haben; dieses existiert nicht.
Kein einziges Modell enthält eine plausible politi-
sche Ziel- und Präferenzfunktion! Eine strenge An-
koppelung wäre somit keine Regel, sondern ein
zweifelhafter „Indikatorengehorsam“ für die Ma-
kropolitiken. Diese Elemente eines „rationalisti-
schen Konstruktivismus“ sind in einem Vorschlag
von C. Fred Bergsten versammelt32): Bergsten for-
dert eine Übereinkunft über die Höhe der Lei-
stungsbilanzsalden33) der G-7-Länder, eine Ent-
scheidung über die dazu erforderlichen Wechsel-
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kursrelationen und eine Bandbreite von fünf bis
zehn Prozent. Die Wechselkurse sollen durch Inter-
ventionen und/oder geldpolitische Maßnahmen
verteidigt werden. Die internen Rückwirkungen
sollen durch eine kompensatorische Fiskalpolitik
ausgeglichen werden. Dafür müßten einige Länder,
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
Orientierungsgröße — dem Wechselkurs — unter-
stellt werden. Dies sind Vorstellungen, die die em-
pirischen und theoretischen Erkenntnisse der Wir-
kungsweisen der Geld- und Fiskalpolitik großzügig
mißachten!
Wenn man eine liberale internationale Währungs-
ordnung bevorzugt, sollte man deren Determinan-
ten auch akzeptieren: Wahlfreiheit, Anerkennung
unterschiedlicher Präferenzen in bezug auf die
Geldwertstabilität und Marktkoordination. Inter-
national bestehen fortdauernde Divergenzen in den
Zielen der Makropolitik. Durch Indikatoren und
Zielzonen allein sind sie nicht zu überwinden. Sie
ähneln Versuchen, den Überdruck im Kessel durch
Manipulationen am Manometer zu regeln. Koordi-
nierung der Makropolitik ist ökonomisch und poli-

tisch bei flexiblen Wechselkursen möglich. Der
Wechselkurs muß im kybernetischen System der
internationalen Währungsbeziehungen seine Ven-
til- und Anpassungsfunktion behalten. Das „Over-
und Undershooting“ ist wesentlich rationaler und
wirksamer gewesen, als die Kritik vermuten
läßt34).

34) Vgl. die Zusammenstellung der Argumentation mit der
Literatur, in: Crocket/Goldstein (Anm. 3), S. 4—6.

Internationale Währungskoordination ist ein richti-
ger Ansatz, der aber nur im Rahmen der Erkennt-
nisse der positiven Ökonomik und des politischen
Willens zur Angleichung der Zielpräferenzen er-
folgreich sein kann. Solange hier Zweifel bestehen,
sind flexible Wechselkurse die ökonomisch und po-
lizisch bessere Alternative. Das vorsichtige Agieren
innerhalb der G-5- und G47-Länder trägt 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
Befürwortern der Indikatoren-Lösung ein Angebot
gemacht, das gleichzeitig aber so offen ist, daß aus-
reichend Spielraum für die nationalen Zielpräferen-
zen und die Wechselkursanpassung verbleibt.
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Helmut Steinel: Das Europäische Währungssystem. Funktionsweise — Erfahrungen —
Perspektiven

Aus Politik und Zeitgeschichte, B 20—21/89, S. 3—13

Mit dem „Delors-Bericht" vom 12. April 1989 hat die währungspolitische Diskussion in Europa neue
Aktualität erhalten. Kernelement jeder währungspolitischen Zusammenarbeit ist das Europäische Wäh-
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-Währungen waren geringer als die anderer Währungen. Besonders positiv zu
bewerten ist, daß sich die Inflationsraten nicht nur in der Bundesrepublik, sondern auch im gesamten
EWS-Raum drastisch verringert haben. Diese Stabilitätserfolge sind weitgehend auf die starke Rolle der
DM und der Bundesbank zurückzuführen. Die DM nimmt im EWS-System die „Ankerfunktion“ wahr, die
im Weltwährungssystem von Bretton-Woods der Dollar innehatte. An der damit verbundenen „Asym-
metrie“ entzündete sich in letzter Zeit zunehmende Kritik, insbesondere auf französischer Seite.
Vor diesem Hintergrund und in der Perspektive auf die Vollendung des europäischen Binnenmarktes bis
Ende 1992 haben die Staats- und Regierungschefs beim Europäischei; Rat Ende Juni 1988 den Delors-
Ausschuß beauftragt, „konkrete Etappen zur Ve wirklichung der Wirtschafts- und Währungsunion zu
prüfen und vorzuschlagen“. Der „Delors-Bericht“ beschreibt Inhalte und institutionelle Konsequenzen
einer vollendeten Wirtschafts- und Währungsunion, die in drei — zeitlich jedoch nicht bestimmten —
Phasen erreicht werden soll. Am Ende des Prozesses stünde eine unwiderrufliche Fixierung der Wechsel-
kurse. schließlich eine einheitliche Europa-Währung. Ein Europäisches Zentralbanksystem, primär auf
Preisstabilität verpflichtet, nach dem Modell der Bundesbank föderativ strukturiert und vor allem mit
Unabhängigkeit gegenüber nationalen und europäischen politischen Instanzen ausgestattet, würde dann
über eine gemeinsame europäische Geld- und Währungspolitik entscheiden.

Wolfgang Schmitz: Der Beitrag der Währungspolitik zum Binnenmarkt. Zur Rolle der
Notenbanken in Europa
Aus Politik und Zeitgeschichte, B 20-21/89, S. 15—24

Im Unterschied zu anderen europäischen politischen Absichtserklärungen ist die Idee einer Integration der
europäischen Wirtschaft ihrer Verwirklichung ein gutes Stück näher gekommen. Ein fortschreitender
Lernprozeß zeigt seine Folgen, auch und gerade in den ordnungspolitischen Vorstellungen, die für den
Beitrag der Währungspolitik zur Schaffung und zur Funktionsfähigkeit eines Binnenmarktes notwendig
und darüber hinaus wünschenswert sind. Einen besonderen Anteil an diesem Lernprozeß hatten das
deutsch-französische Protokoll zur Errichtung eines gemeinsamen Finanz- und Wirtschaftsrates sowie das
Komitee unter dem Vorsitz des Präsidenten der EG-Kommission Jaques Delors (Delors-Komitee).
Die mit dem deutsch-französischen Protokoll verbundene öffentliche wie nicht-öffentliche Diskussion hat
wahrscheinlich viel mehr bewirkt, als bloß die Sicherung der Unabhängigkeit der Bundesbank. Die
Erkenntnis der Bedeutung der Unabhängigkeit einer Zentralbank von Weisungen politischer Exekutiv-
organe dürfte Anerkennung weit über den Kreis derjenigen hinaus gewonnen haben, in deren Ländern die
Notenbanken auf gesetzlicher Basis oder aufgrund einer „ungeschriebenen Währungsverfassung“ wei-
sungsungebunden operieren.
Wie der Delors-Bericht zeigt, konnte gerade in den sachlich sensibelsten Problemen ein für viele überra-
schendes Ergebnis erzielt werden: Daß die Preisstabilität das vorrangige Entscheidungskriterium der
Europäischen Geld- und Währungsbehörde werden soll mit den dazu notwendigen Voraussetzungen der
Unabhängigkeit von politischen Weisungen, mit der Sicherung der Mitglieder der Entscheidungsgremien
durch längerfristige Verträge und mit der Sperre des Zugangs der öffentlichen Hand zu Notenbank-
krediten.
Um die ordnungspolitische und die ordnungsethische Bedeutung der Geldwertstabilität und der freien
Konvertierbarkeit der Währungen voll zu erkennen, muß man sich vor Augen halten, daß die klassischen
Funktionen des Geldes von der Währungsordnung garantiert sein müssen und daß die Ordnungsfunktion
des Geldes eine Voraussetzung für die Sozialfunktion des Wettbewerbs in einer über den Markt koordi-
nierten arbeitsteiligen Wirtschaft ist. Auch vorrangige politische Motivationen dürfen diese Zusammen-
hänge nicht übersehen.



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 einen Vorschlag zur gemeinsamen Überwindung der weltwirt-
schaftlichen Probleme dar. Unter dieser Bezeichnung wurde erstmals 1976 in einer Veröffentlichung der
OECD gefordert, wirtschaftlich starke Länder sollten expansive Maßnahmen zur Stärkung der Binnen-
nachfrage ergreifen, um dadurch als „Lokomotiven“ der Weltkonjunktur zu dienen. Die analytische
Grundlage dieser Lokomotivtheorie bildet ein stark vereinfachtes Zwei-Länder-Modell für ein Währungs-
system fester Wechselkurse, bei dem man u. a. keine internationalen Kapitalbewegungen berücksichtigt.
Legt man der Analyse hingegen wirklichkeitsnahere Bedingungen zugrunde, dann verliert die Lokomo-
tivtheorie vieles von ihrer Eindeutigkeit und Überzeugungskraft.

Gleichwohl zeigen umfangreiche theoretische Untersuchungen, daß expansive wirtschaftspolitische Im-
pulse im Inland sowohl bei festen als auch bei flexiblen Wechselkursen grundsätzlich zu einer parallelen
Konjunkturübertragung auf das Ausland führen können. Empirische Studien haben allerdings ergeben,
daß von der Bundesrepublik Deutschland allein keine signifikanten Einflüsse auf die realwirtschaftliche
Aktivität der USA und der europäischen Nachbarn ausgehen. Es konnte vielmehr gezeigt werden, daß für
die .Lokomotivtheorie' selbst die Gefahr steigender Inflationsraten, .unerwünschter* Wechselkursbewe-
gungen und steigender Preise importierter Vorprodukte besteht. Angesichts dieser Ergebnisse scheint es
nicht verwunderlich, wenn sich die Bundesrepublik gegenüber Forderungen, eine Lokomotivfunktion zu
übernehmen, stets recht zurückhaltend gezeigt hat. Selbst ein gemeinsames gleichgerichtetes Vorgehen
(Konvoi-Strategie) etwa der europäischen Länder birgt mehr Gefahren als Erfolgsaussichten in sich.

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

Das Floating stand vor und steht seit seiner Einführung unter Kritik. Die großen Dollarkursschwankungen
und realen Auf- und Abwertungen haben die Diskussionen und politischen Aktivitäten verstärkt, nach
Möglichkeiten zu suchen, die Wechselkursentwicklung zu stabilisieren. Ausgangspunkte der Analyse sind
die Kritik am Floating, die Strukturmerkmale des existierenden Weltwährungssystems und die Implika-
tionen, die mit den Optionen von Festkurssystemen verbunden sind.

Im Mittelpunkt der Analyse stehen drei Vorschläge: die Steuerung der „Weltgeldmenge“, die Einrichtung
von Zielzonen für Wechselkurse und die Indikatoren-Lösung. Alle Alternativen greifen die Notwendigkeit
auf, die internationalen Wirtschaftspolitiken zu koordinieren, ihre Vorstellungen über das „Wie“ der
Koordinierung weichen aber stark voneinander ab. Allen gemeinsam ist, daß sie überoptimistisch sind, die
Koordinierung wäre politisch zu realisieren. Auch gehen sie davon aus, daß es möglich sei, ihre Referenz-
größe — international reale Gleichgewichtswechselkurse — zu berechnen oder auf dem Verhandlungs-
wege zu erreichen.

Darüber hinaus werfen die Variante der „harten“ Zielzonen und einige Formen der Indikatoren-Lösung so
fundamentale theoretische und ordnungspolitische Probleme auf. daß sie als unvereinbar mit einer libe-
ralen Weltwährungsordnung, mit dem Stand der ökonomischen Theorie und als unvereinbar mit der poli-
tischen Realität einzuordnen sind. Der Nachweis, daß mit diesen Vorschlägen bei stabilen Wechselkursen
eine bessere Kombination zwischen den Zielen der Geldwertstabilität und einem marktwirtschaftlichen
Zahlungsbilanzausgleich möglich ist als bei flexiblen Wechselkursen, ist nur sehr begrenzt zu erkennen.


