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WAHRUNGSPOLITIK

Die Rlckkehr zum

neuen Europaischen Wahrungssystem

Roland Vaubel, Rotterdam

In den beiden letzten Heften verdffentlichten wir kritische Beitrdge zum neuen Europaischen Wahrungs-
system '), Im folgenden Essay analysiert Roland Vaubel politische Hintergriinde und Strategien.

Die Brlsseler Wahrungsbeschliisse vom 4./5. De-
zember 1978 veranlaBten eine groBe deutsche
Tageszeitung, Bundeskanzler Schmidt und Staats-
prasident Giscard d’Estaing in einem Leitartikel
(6. 12. 1978) zu ihrer ,klugen Regie” zu begllick-
wiinschen, die ,verhinderte, daB die Plane in den
Fachgremien zerredet wurden“. Da hinter den
MeinungsauBerungen der besagten Zeitung stets
ein kluger Kopf steckt und da der Verfasser des
nachfolgenden Beitrags nicht mit gutem Gewissen
leugnen kann, vom ,Fach” zu sein, sei der ge-
neigte Leser gewarnt, daB auch der folgende Es-
say — wie anscheinend jegliche auch wissenschaft-
liche Analyse — einen negativen Beitrag zum Brutto-
sozialprodukt leistet.

Ein neues Europaisches Wahrungssystem ist ge-
boren. Wie bei jeder Geburt ist zunachst zur Kla-
rung der Verantwortlichkeiten die Frage der Vater-
schaft von Interesse. Als Vater des europdischen
Wahrungssystems wird haufig Kommissionsprési-
dent Roy Jenkins bezeichnet. Diese Darstellung
ist jedoch irrefihrend. Daran andert auch nichts,
daB Jenkins — was bei Vaterschaftsuntersuchun-
gen sonst nur in ganz bestimmten, recht seltenen
Fallen vorkommt — die ihm angedichtete Urheber-
schaft gerne anerkennen wiirde. Richtig ist, daB
Jenkins mit seiner Florenzer Jean-Monnet-Rede
vom Oktober 1977 einen Stein ins Roilen brachte —
der Stein, der letzten Monat in Brissel Welien
schlug, war jedoch ein anderer.

Anders als sein Vorganger hatte sich Kommissions-
prasident Jenkins entschlossen, sich auch fir
solche Veranderungen einzusetzen, die sich nicht
schon von selbst angebahnt hatten. Seine Floren-
zer Initiative war der Versuch, selbst Impulse zu
geben oder sich zumindest nicht dem Vorwurf der

Prof. Dr. Roland Vaubel, 31, ist fiir zwei
Jahre Gastprofessor an der Erasmus Uni-
versitdt in Rotterdam.
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Untatigkeit auszusetzen. in welche Richtung aber
sollte der Impuls gehen? Es lohnt sich, die zen-
trale Passage aus Jenkins’ Rede noch einmal im
Wortlaut zu lesen:

~We must now look afresh at the case for mone-
tary union because there are new arguments, new
needs, and new approaches to be assessed.”

(Meinte er mit den neuen Strategien die Festkurs-
philosophie des Werner-Plans von 1970, die dem
~Neuen® Europaischen Wahrungssystem zugrunde
liegt? Er fuhr fort:)

.Let us suppose at some stage a currency reform:
the issue of a new single currency by a European
monetary authority, and the adoption by this
authority of a determined and relatively indepen-
dent policy of controlling note issue and bank
money creation. The authority would start by
adopting target rates of growth of monetary ex-
pansion consistent with a new European standard
of monetary stability following the best traditions
of our least inflationary member states... We
have to look before we leap and know when we
are to land. But leap we eventually must.” ?)

Bedenkt man, mit wie kiaren Worten Jenkins fiir
den ,groBen Sprung nach vorn“, d. h. flr die
Schaffung einer Gemeinschaftswahrung (statt eines
Wiedereinfrierens der Wechselkurse) eintrat, so
muB seine spatere aktive Geburtshilfe fir das
Schmidt-Giscard-,,Baby” einen jeden tiberraschen,
der nicht den Unterschied zwischen einem Oko-
nomen und einem Politiker kennt.

Welche Motive bewogen die beteiligten Regierun-
gen, zum Neuen Européischen Wahrungssystem
zuriickzukehren?

1) Vg!. Das Zeitgesprach ,Das Europdische Wahrungssystem -
Hoffnungen und Gefahren®, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 58..Jg.
(1978), H. 11, S.535ff., mit Beitrdgen von Hans Matthdfer (,Ein
Schritt zur Wahrungsunion®; 8. 535 ff.), Helmut Cammann (.Je
stabilititsgerechter, desto dauerhafter”; S.539ff.) und Hans-
Joachim Jarchow (,Inflationsgefahr fiir die Bundesrepublik®;
S. 541 ff.); Hans-Eckart Scharrer: Begrenzter Erfolg?, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 58.Jg. (1978), H. 12, S.582f.

2) Die Rede wurde verdffentlicht im Bulletin der Europ&ischen
Gemeinschaften, 1977, Nr. 10.

25



WAHRUNGSPOLITIK

Das franzésische Kalkil erscheint klar: Die coura-
gierte Liberalisierungspolitik der Regierung Barre,
insbesondere die Freigabe zahlreicher Preise,
fuhrt nicht nur langerfristig zu einer Korrektur der
Preisstruktur; sie bewirkt auch eine (zusatzliche)
Erhdhung des Preisniveaus, die bei stetiger Geld-
politik voriibergehend ist, bei akkommodierender
Geldpolitik jedoch dauerhaft sein konnte. Die Bin-
dung des Franzosischen Franc an die D-Mark
soll in dieser Situation die Erwartungen einer
dauerhaften Erhdhung des Preisniveaus oder gar
der Inflationsrate dampfen helfen. Die Geldpolitik
soll als auBenwirtschaftlich verankert und daher
unnachgiebig erscheinen. Ob die franzosische
Regierung die Verankerung tatséchlich aufrecht-
erhalten zu kénnen glaubt (und aufrechterhalten
will), ist fiir dieses Kalkiil nicht von Bedeutung.

Die wirtschaftspolitischen Absichten der italieni-
schen Regierung lagen &hnlich. Der italienische
Finanzminister Pandolfi hat sich zum Ziel gesetzt,
die Indexierung der italienischen Léhne (,Scala
Mobile“) abzuschaffen oder zumindest einzuschréan-
ken3). Soll die hohe italienische Inflationsrate
weiterhin und ohne eine unbeabsichtigte Erhéhung
der Realldhne und der Arbeitslosigkeit reduziert
werden, so ist es wichtig, daB die Inflationsver-
langsamung (z. B. in den nun nicht mehr indexier-
ten Tarifvertragen) antizipiert wird. Unter der
~Scala Mobile” waren falsche Inflationserwartun-

gen fir die Realldhne und das Beschaftigungs-
niveau gegenstandslos gewesen. Ohne ,Scala
Mobile” ist es von groBer Bedeutung, die Infla-
tionserwartungen im voraus zu dampfen. Die
wechselkurspolitische Verankerung der italieni-
schen Geldpolitik soll daher nicht nur Vorwand
fir eine restriktivere Geldpolitik, sondern auch
Ersatz fir die ,Scala Mobile“ sein. Hinzu kommt
die Erwartung, Gber den Europaischen Regional-
fonds und die Erweiterung, Verlangerung und
Verbilligung der Wahrungskredite zusatzliche Sub-
ventionen zu erhalten.

Die Verlockung billiger Kredite scheint fir die
irische Regierung ausschlaggebend gewesen zu
sein. Hinzu kommt der Wunsch, sich unter europa-
politischen Vorzeichen noch deutlicher von GroB-
britannien zu emanzipieren, das Irland mit in
seinen Inflationsstrudel gezogen hatte. Die Eman-
zipation besteht darin, daB Irland nun mit anderen
Partnern Bindungen eingeht.

Die Subventionen missen in erster Linie von der
Bundesrepublik Deutschland aufgebracht werden.

3) Seinem Bemihen liegt die besonders bei Nicht-Okonomen
weit verbreitete Auffassung zugrunde, die Inflation sei das Er-
gebnis einer ,Lohn-Preis-Spirale“, und die !ndexierung sei das
.Schwungrad“ solcher ,Kosteninflation“. Akzeptiert man dagegen,
daB Inflation letztlich das Ergebnis UberméBiger Geldschopfung
ist, so erlauben Wertsicherungsklausein in Tarifvertrdgen eine
geldpolitische Drosselung der Inflation, ohne daB es zu einer
unbeabsichtigten Erhéhung der Realldhne und somit der Arbeits-
losigkeit kommt.

Dieter Gehrmann

,

VEROFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FUR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG

DIE EFFIZIENZ DES EURO-KAPITALMARKTES

Funktionsmechanismen und internationale Kapitalallokation

in der vorliegenden Studie werden mit Hilfe einer Effizienzanalyse die
Funktionsmechanismen und die Bedeutung des Euro-Kapitalmarktes fir
die Allokation des Kapitals im internationalen Rahmen dargestelit. Die
der Analyse zugrunde liegenden Effizienzkriterien erlauben nicht nur eine
Erfassung des realen Kapitalmarktgeschehens, sondern kdnnen auch den
Funktionen des Euro-Kapitalmarktes zugeordnet werden. Sie umfassen
im einzelnen die Kapazitét, die Flexibilitat, die Kosten und die Stabilitét
des Euro-Kapitalmarktes.

GroBoktav, 370 Seiten, 1978, Preis brosch. DM 42,60 ISBN 3-87895-174-4

VERLAG WELTARCHIY GMBH - HAMBURG
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In der Vergangenheit hatte Bundeskanzler Schmidt
die ihm zugedachte Rolle eines ,europaischen
Zahlmeisters” stets mit Entristung zuriickgewie-
sen. Was bewog ihn, sich nun danach zu drangen?
Was sind die Ziele, die er sich (genauer: den deut-
schen Steuerzahler) so viel kosten 1a8t?

Die Kontrolle der Geldpolitik

Glaubt man den amtlichen Verlautbarungen, so
geht es darum, den Landern, die seinerzeit wegen
inflationarer Geldpolitik (zum Teil mehrfach) aus
dem Europaischen Wahrungsverbund ausscheiden
muBten, die Rickkehr zur Preisniveaustabilitat und
zu einem stabilen DM-Kurs zu erleichtern. An
glaubhaft stabileren Wechselkursen in der Ge-
meinschaft hat die Bundesrepublik als offene
Volkswirtschaft ein Interesse; die anderen Mit-
gliedslander profitieren aber noch mehr, da sie
auBerdem an Preisniveaustabilitdt gewinnen. Wie
sind also die deutschen Zuschiisse zu rechtferti-
gen? Hatten nicht vielmehr die anderen Lander
dafiir zahlen mussen, daB die Bundesrepublik dem
Europaischen Wahrungssystem beitritt?

Es ist aus der Geschichte bekannt, daB3 eine Fih-
rungsrolle in der internationalen Politik Prestige
bringt und daB der Fihrende sich dieses Prestige
meist etwas kosten 1aBt. In der Wohlfahrtsékono-
mik wird Prestige (berdies als Kollektivgut be-
trachtet: Es kann von vielen Menschen gleichzeitig
genossen werden, ohne daB irgendein Mitglied
des Kollektivs ausgeschlossen werden konnte
oder durch seinen GenuB zusatzliche Kosten ver-
ursachte. Deshalb subventionieren Staaten z. B.
Raumfahrt und Flugzeugbau, Kunst und Theater-
leben, Leistungssport und Feuerwerk. Hat die Ein-
fihrung des Europaischen Wahrungssystems fir
die Bundesrepublik ,Feuerwerkscharakter®? Das
Problem scheint zu sein, daB das Feuerwerk —
wie die meisten sogenannten Kollektivgiter —
nicht uUberall zu sehen bzw. zu genieBen ist; es
scheint auf einige Teile Bonns beschrankt.

Kénnte es das Ziel der Bundesregierung sein,
tber die Wechselkursvorgabe die Kontrolle {iber
die deutsche Geldpolitik zuriickzugewinnen? Denn,
so der Sachverstandigenrat in seinem Jahresgut-
achten 1978/79 (Ziff. 358):

,Sehen muB man auch, daB das Europdische
Wéahrungssystem die Verteilung der Gewichte in
der Stabilitétspolitik auf Kosten der autonomen
Bundesbank und zugunsten der Bundesregierung
verschieben wiirde. Denn die Kompetenz fiir Ent-
scheidungen iber Paritdtsé@nderungen und damit
iiber Anderungen der Interventionspflicht der Bun-
desbank ldge bei der Bundesregierung. Wer diese
Kompetenz hat, kann im Konfliktfall letztlich die
Grundlinie der Geldpolitik . .. bestimmen .. .“

WIRTSCHAFTSDIENST 1979/1

Die Deutsche Bundesbank hat die geldpolitische
Autonomie, die ihr die Wechselkursflexibilitat zwi-
schen der D-Mark und den gréBeren Wihrungen
der Welt verliehen hatte, genutzt, das bis 1973
unter dem Bretton-Woods-System entstandene In-
flationspotential wieder abzubauen. Hat der Mohr
nun seine Schuldigkeit getan? An eine weitere
Senkung der Inflationsrate ist jedenfalls nicht ge-
dacht:

~Wer gegenwértig in Deutschland von einer ,Infla-
tionsrate’ redet, der sollte sich langsam einen an-
deren Sprachgebrauch angewéhnen. Das sind
keine Inflationsraten; das sind Preissteigerungen
...Ich hielte es fiir gut ertrdglich, wenn wir bei
den gegenwdrtigen Raten blieben und nicht den
Versuch machten, aut Null oder gar auf Minus zu
kommen*“ (Helmut Schmidt, ZEiT-Interview, 21.7.
1978).

Einige Beobachter haben sich trotzdem nicht ge-
scheut, die Moglichkeit in Betracht zu ziehen und
anzusprechen, daB3 an eine Veranderung der Infla-
tionsrate gedacht sei. So nennt z. B. Hans Willge-
rodt als einen moéglichen Grund, warum ,die
deutsche Seite so vehement fiir das Einfrieren der
innereuropaischen Wechselkurse eintritt*:

.Die  Bundesregierung glaubt offenbar, die
deutsche Beschéftigungslage nicht ohne eine stér-
kere inflatorische Nachfragebelebung bessern zu
kbnnen ... Eine wahltermingerechte Konjunktur-
belebung kénnte nitzlich sein“ (FAZ, 19.8. 1978).

Diese ,Verschwoérungstheorie“ ist wenig wohl-
meinend; dies bedeutet jedoch nicht schon, daB sie
als widerlegt zu gelten habe. Trafe sie zu, so
kénnte die 6konomische Theorie des politischen
Konjunkturzyklus um die Prognose erweitert wer-
den, daB der Wechselkurs in einem Land mit poli-
tisch autonomer Notenbank in der ersten Halfte
der Legislaturperiode meist. flexibel und in der
zweiten meist fest sein wird.

Die Dollarschwiche

SchlieBlich sei die Hypothese erwadhnt, die wieder-
holten Schwacheanfélle des Dollars hatten den
Bundeskanzler von der Notwendigkeit (und Mog-
lichkeit?) (berzeugt, in Europa eine Zone der
Wechselkursstabilitdt zu errichten. Das Dollar-
problem ist jedoch nicht die Folge zu starker
Wechselkursschwankungen innerhalb Europas. Es
beruht darauf, daB das amerikanische Geldangebot
lange Zeit starker wuchs als die Nachfrage nach
Dollars (die Bemiihungen der OPEC-Lander um
Portfoliodiversifizierung haben die internationale
Nachfrage nach Dollarguthaben wahrscheinlich
sogar absolut schrumpfen lassen) oder daB zumin-
dest eine solche exzessive Expansion der ameri-
kanischen Geldmenge vom Publikum erwartet
wurde.
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DaB es voriibergehend zu einem UberschieBen
des nominalen sowie des realen Wechselkurses
kommt, wenn eine expansive Geldpolitik die Zin-
sen kurzfristig senkt, anstatt sie entsprechend der
zu erwartenden Inflationsrate zu erhthen, ist aus
der Literatur bekannt. Dieses UberschieBen ist
der Preis fiir stabilitatspolitische Autonomie in
einer Welt nur teilweise rationaler Erwartungen.
Solange einige Lander — auch in Europa — vor
der Aufgabe stehen, hohe Inflationsraten ohne
schwere Stabilisierungskrise — und das heiBt all-
mahlich — zu reduzieren, ist Preisniveaustabilitat
fir alle anderen nicht ohne Wechselkursflexibilitat
und ,,Overshooting” zu haben. Zu einem ,Teufels-
kreis“ kommt es nur bei falscher — d. h. akkom-
modierender — Geldpolitik #).

»~Overshooting” ist auch kein Argument fiir Devi-
senmarktinterventionen. Es ist nur ein Grund, eine
inflationare Geldpolitik zu unterlassen bzw. —
wenn es nicht schon zu spét ist — sie wieder ruck-
gangig zu machen.

Auch wenn die Dollarschwéche nicht von Europa
aus behoben werden kann — es sei denn durch
Anpassungsinflation —, bleibt die Frage, ob das
Neue Europaische WAahrungssystem nicht dazu
dienen konnte, die D-Mark vor Spekulationswellen
aus dem Dollarraum besser zu schitzen. Wiirden
sich die Fluchtgelder nicht in dem neuen System
gleichméaBiger auf die Mitgliedswahrungen ver-
teilen? Diese Hoffnung ware nur dann begriindet,
wenn von nun an Wechselkursdnderungen zwi-
schen den Mitgliedswahrungen nicht mehr eintra-
ten und nicht mehr erwartet wiirden. Die Bundes-
bank und selbst Mitglieder der Bundesregierung
betonen jedoch, daB auf Paritatsdnderungen auch
in Zukunft nicht verzichtet werden kénne. Die
D-Mark wird daher, solange sie die stabilste Mit-
gliedswahrung ist, auch die bevorzugte Flucht-
wahrung bleiben.

Die ,kluge Regie“

Was immer die Motive und Hoffnungen waren, die
Bundeskanzier Schmidt bewogen, den deutschen
Vorsitz im Europaischen Rat fir einen wahrungs-
politischen Husarenstreich zu nutzen, alle Beob-
achter stimmen darin Uberein, daB die politische
Durchfihrung des Planes durch ein hohes takti-
sches Geschick bestach, das einer guten Sache
wiirdig gewesen wére. Zwei Schachziige verdienen
besonders hervorgehoben zu werden:

{1 Der Kanzler lieB von Anfang an erkennen, daB
sein EntschluB unumstéBlich und Widerspruch
zwecklos sei. '

[ Er lud fithrende Wirtschaftsjournalisten, Ban-
kiers usw. zu personlichen Gesprachen ein und
weihte sie frithzeitig in seinen Plan ein. (Eine

28

groBe Tageszeitung sprach vom ,Charme des
Kanzlers®, dem mancher Gast ,erlegen” sei.)

Auch die personalpolitische Konstellation war un-

‘gewdhnlich glinstig: ein neuer Finanzminister ohne

wahrungspolitisches Profil; im Kanzleramt ein
neuer zustandiger Abteilungsleiter mit Bretton-
Woods- und EWG-Vergangenheit; eine Bundes-
bankfihrung auf Probe.

Die Reaktionen

Die Reaktionen auf die Wahrungsplane waren in
Deutschland — anders als zum Beispiel in England
und ltalien — merkwirdig unschliissig. Viele ,ab-
gewogene” Stellungnahmen wurden abgegeben,
einige mehr ,optimistisch® (,Wer nicht wagt, der
nicht gewinnt“), andere eher ,skeptisch“ (,Die
Chancen fiir einen Erfolg sind geringer als 1971%),
aber klare SchluBfolgerungen wurden in der Regel
vermieden.

Die Deutsche Bundesbank und der Bankenver-
band hielten sich an die Devise, daB der Teufel
eigentlich nur im Detail stecken kann, und kon-
zentrierten sich auf die Forderung, verbindliche
Paritdten dirften nicht gegeniiber der Europa-
ischen Wahrungseinheit, sondern nur zwischen
den Mitgliedswahrungen direkt fixiert werden. Der
Unterschied besteht darin, daB im ersteren System
in der Regel nur eine Zentralbank — namlich jene,
deren Geldpolitik am starksten vom Gemein-
schaftsdurchschnitt abweicht — intervenieren muB,
wahrend im letzteren stets beide ,extremen” Zen-
tralbanken intervenieren. Die Bundesbank be-
firchtete offensichtlich, daB die ,einseitige* Inter-
ventionsverpflichtung meist sie selbst treffen
wirde. Es spricht jedoch vieles dafiir, daB die
Banca d’ltalia viel eher den gefiirchteten ,,schwar-
zen Peter” erhalten hatte.

Im (brigen: wer interveniert, ist fir die resultie-
rende Aufblahung der Geldmenge im stabilitats-
orientiertesten Land von keinerlei Bedeutung, so-

4) Eine verstirkte Geldmengenexpansion bewirkt einen Anstieg
des Binnenpreisniveaus und — schon vorher — iiber den kurz-
fristigen Kapitalverkehr eine Wéhrungsabwertung und einen ent-
sprechenden Anstieg der Importpreise. Da die Importpreise vor
den Binnengiterpreisen steigen, kommt es zu einem voriiberge-
henden UberschieBen des realen Wechselkurses. Dies bedeutet
jedoch nur, daB dieselbe Preisreaktion in den verschiedenen Sek-
toren mit unterschiedl!icher Geschwindigkeit eintritt. Daran ist
nichts ,Teuflisches”. Ist die Abwertung und der Anstieg der Im-
portpreise dariiber hinaus stérker als das, was lé&ngerfristig nach
Ablauf aller Anpassungsprozesse Ubrig bleiben wird (Uberschie-
Ben des nominalen Wechselkurses), so verschlechtern sich die
Terms of Trade noch mehr, und es kommt bei gegebener Geld-
politik zu einem zusétzlichen, aber voriibergehenden Anstieg des
Preisniveaus. (Da wir es mit einer inflationdren Geldpolitik zu
tun haben, steht die Ubliche Annahme, daB Preise nach unten
starr sind, einer Riickbildung dieses Preisanstiegs nicht entge-
gen.) Entscheidend ist nun, daB dieser abwertungsbedingte zu-
séatzliche Anstieg des inlandischen Preisniveaus bei gegebener
Geldpolitik keinerlei Riickwirkungen auf den Wechselkurs haben
wird. Zu einer weiteren Abwertung kommt es nur, wenn die Geld-
politik auf die voriibergehende Verschlechterung der Terms of
Trade mit einer erneuten Expansion reagiert, um die Realldhne
an den voriibergehend verengten verteilbaren Produktivitatsfort-
schritt anzupassen. In diesem Fall wiirde man jedoch wohl nicht
von einem Circulus Vitiosus, sondern von einem Circulus Impru-
dens sprechen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1979/1
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lange nur in den am starksten abweichenden Wah-
rungen interveniert wird. Wer intervenieren muB,

ist erst dann wichtig, wenn das inflationsbereiteste .

Land auf den internationalen Geld- und Kapital-
markten seine Bonitat verloren hat und Devisen-
kredite nur -noch zu merklich steigenden Zinsen
aufnehmen kann. Wiirde die Bundesregierung so
lange mit der Paritdtsdnderung warten wollen
oder die Banca d’ltalia so lange intervenieren
wollen, bis der italienische Staat am Markt als
Bonitatsrisiko gilt?

Das Verhalten der Bundesbankfiihrung wird tref-
fend umrissen durch das, was Otmar Emminger
schon 1970 auf einem Symposium in Kiel zum
Werner-Plan sagte:

- ,Es gibt nun einmal bereits eine politische Ent-
scheidung (ber die Art der in Europa angestreb-
ten Wéahrungsunion. Das ist ein politisches Fak-
tum, an dem wir nicht vorbeigehen kénnen. Wir
sollten uns daher ... fragen: was fiir Vorausset-
zungen miissen gegeben sein und miissen daher
geschaffen werden, damit wir dieses bereits
fixierte Endziel in der EWG erreichen kénnen?“ 5}

Werden die ,politischen Fakten“ diesmal mehr
Bestand haben als die ékonomische Logik?

Wie verhielten sich die anderen? Die Opposition
im Bundestag war gespalten. Die Beflirworter (Ju-
risten wie Narjes und Biedenkopf) rangen den
Kritikern (Hafele, Sprung, Strauss) ein , Ja—aber*
ab. Die Stellungnahme des wissenschaftlichen
Beirats beim Bundeswirtschaftsministerium liest
sich ahnlich. Der Sachverstdndigenrat war im
Tenor eher kritisch, er konnte sich aber nur auf
ein Resimee einigen, das von Risiken und Chan-
cen spricht. Sieht man von zwei bis drei Journa-
listen ab, die jeder in ihrer Redaktion auf einsa-
mem Posten standen, so kam die wohl deutlichste
Kritik von einem Gremium, von dem man so viel
Geschlossenheit am wenigsten erwartet hatte:
von der Gemeinschaftsdiagnose der wirtschafts-
wissenschaftlichen Forschungsinstitute. Die For-
scher diagnostizierten:

,Der stabilisierungsgerechte Kurs kann nur einge-
halten werden, wenn die Bundesbank in dem ge-
planten europdischen Wéhrungsverbund nicht zu
Devisenk&dufen gréBeren Umfangs gezwungen ist
...Chancen, die Unterschiede in den Preissteige-
rungsraten in (iberschaubarer Zeit hinreichend zu
verringern, bestehen nicht... Daher miiBten die
Leitkurse der einzelnen Wahrungen so héufig ge-
dndert werden, daB dies dem Ziel des Wéhrungs-
verbundes, die Wechselkurse zu stabilisieren,
widersprédche. Hielte man dagegen an den Leit-
kursen allzulange fest, dann wiirden die entste-
henden Spannungen frither oder spéter zu einem

5) H. Giersch (Hrsg.): Integration durch- Wahrungsunion?,
Tibingen 1971, S. 10 f.
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Auseinanderbrechen des Verbundes fiihren. Ge-
wonnen wdre flir die europdische Einigung nichts,
im Gegenteil: Hoffnungen wiirden wiederum ent-
tduscht” (S.13).

Warum hat sich diese Auffassung in der &ffent-
lichen Meinung nicht durchzusetzen vermocht?
Sieht man einmal von den Personen und dem poli-
tischen Geschaft ab, so scheinen vier Faktoren
ausschlaggebend:

] Man erkannte nicht, daB fiir eine Konvergenz
der Inflationsraten auf niedrigstem  Niveau ein
asymmetrisches Wahrungssystem erforderlich
wére.

[ Man erkannte nicht, daB die drei Neulinge ihre
Inflationsraten nur um den Preis einer schweren
und vermeidbaren Stabilisierungskrise in kurzer
Zeit so weit reduzieren kénnten, wie fiir Wechsel-
kursstabilitat gegeniiber der D-Mark nétig wére.

[] Man erkannte nicht, daB das Modell der klein-
europdischen Schlange nicht auf eine Gemein-
schaft mehrerer, gleich gewichtiger Partner iiber-
tragen werden kann.

[ Man glaubte, Europa etwas Gutes zu tun, und
erkannte nicht, daB sowohl die wirtschaftliche als
auch die politische integration Europas erneut zu-
rickgeworfen werden wiirde.

Konvergenz auf niedrigstem Niveau?

Ist das Ziel eine Konvergenz der Inflationsraten
auf niedrigstem Niveau, so muB das Wahrungs-
system asymmetrisch konstruiert sein. Denn — so
der Sachverstandigenrat 1978/79 (Ziff. 347) —
»sind die Interventionsregeln fir die Mitglieds-
Iander symmetrisch, so wére fiir die Gemeinschaft
insgesamt auf die Dauer eine Angleichung der na-
tionalen Inflationsraten auf mittlerem Niveau zu
erwarten“. Der Europaische Rat stellt hierzu in
seiner EntschlieBung fest, daB seine ,,Strategie ...
auf symmetrischen Rechten und Pflichten aller
Teilnehmer basiert“.

Andere sehen in der Erweiterung und Verléange-
rung der subventionierten Wahrungskredite eine
Asymmetrie zugunsten der inflationsfreudigeren
Mitgliedslander. Zudem erhdht sich auch der Sub-
ventionierungsgrad. Denn da die Wahrungskredite
nun auf die als EG-Wahrungskorb definierie Euro-
paische Wahrungseinheit lauten, ist es jedem
Schuldnerland mdoglich, den Realwert seiner Ver-
bindlichkeiten durch Abwertung der eigenen Wah-
rung (die ja Bestandtieil des Wahrungskorbes ist)
zu reduzieren. Der resultierende perverse Anreiz-
effekt ist aus der Versicherungsékonomik als
»-Moral Hazard“ bekannt: Wird die Versicherungs-
leistung unabhangig vom Verschulden gewahrt,
so hat der Versicherte weniger Anla3, den Scha-
densfall (Inflation) zu vermeiden. Hieran &andern
auch Auflagen nach dem Unfall nichts. Sollte die
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gefallene Wahrung wirklich, statt wie einst der
birgerlichen Schande zu verfallen, auf Kranken-
schein Erleichterung erfahren dirfen?

Es wird haufig darauf hingewiesen, daB Wechsel-
kurskonstanz keineswegs vollige Gleichheit der
Inflationsraten erfordere. Dem ist zuzustimmen.
Empirische Untersuchungen der sogenannten rea-
len Wechselkursanderungen in den 60er und 70er
Jahren zeigen jedoch, daB feste Wechselkurse
nicht nur mit unterschiediichen Inflationsraten ver-
einbar sind, sondern ganz bestimmte Unterschiede
in den Inflationsraten erfordern. Ist es mdgiich,
von der Vergangenheit auf die Zukunft zu schlie-
Ben, so miiBten z.B. die Verbraucherpreissteige-
rungen in Frankreich, Italien und Irland jedes Jahr
1—29% unter den deutschen liegen, wenn der
Wechselkurs gegeniiber der D-Mark stabil sein
soll ¢). Inflationsraten von 1%, und weniger waren
aber in den nun beigetretenen Landern seit Jahr-
zehnten nicht mehr zu beobachten.

Bedenkt man iiberdies, daB diese Lander gegen-
wartig Inflationsraten zwischen 8 und 12°%, auf-
weisen, so wird deutlich, daB sie nur um den Preis
einer erheblichen und unndtigen — wenn auch
voriibergehenden — Stabilisierungsarbeitsiosig-
keit innerhalb von ein oder zwei Jahren zur Preis-
niveaustabilitat zurlickkehren konnten. Man wird
schon von einem Erfolg sprechen kdénnen, wenn
die durchschnittliche Inflationsrate in Italien,
Frankreich und Irland innerhalb von zwei Jahren
um vier Prozentpunkte gesenkt werden konnte.
Fiir die Bundesrepublik wiirde das eine Preisstei-
gerungsrate von (ber 7%, implizieren. Es ist
schwer vorstellbar, daB es dazu kommen wird.

Ohne Uberlebenschance

Die Erfahrung zeigt, daB Paritatensysteme nur
zufriedenstellend funktionieren kdnnen, wenn eine
Hegemonialwahrung in der Gruppe den Ton an-
gibt. - Das Hegemonialwéhrungsland bestimmt
seine Geldpolitik frei von internationalen Riick-
sichten (,benign neglect), wahrend die kleinen
Lander durch freiwillige Anpassung ihrer Geld-
politik — und dazu bedarf es keiner umfangrei-
chen Devisenkredite — fliir Wechselkursstabilitat
sorgen. Wie das Schicksal des Bretton-Woods-
Systems gezeigt hat, kann ein Hegemonialwah-
rungssystem (selbst mit erheblichen Kapitalver-
kehrskontrollen) nur so lange funktionieren, wie
die Hegemonialwahrung hinreichend stabil ist. In
der Europaischen Wahrungsschlange war die D-
Mark die Hegemonialwahrung. Es ist aber schwer
vorstellbar, daB sie es auch fiir groBe Lander wie
Frankreich, Italien und GroBbritannien sein
kénnte. Die Bundesregierung hat erklart, daB sie
dies auch nicht wolle. In einem Festkurssystem
muB jedoch igendeine Mitgliedswahrung die He-
gemonialrolle Gbernehmen.
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Die vorstehenden Uberiegungen erlauben seine
Prognose. Das Neue Europaische Wahrungs-
system wird nicht — und zwar auch auf Dauer
nicht — ohne zahlreiche und erhebliche Paritats-
anderungen auskommen. Es wird deutlich werden,
daB der Burger nicht vor dem Wechselkursrisiko
geschiitzt, sondern dariiber hinweggetauscht
wurde. Da es erst des Signals einer Spekulations-
welle und umfangreicher Interventionen bedarf,
ehe die politischen Instanzen auf das Problem
aufmerksam werden und der politische Willens-
bildungsprozeB — im Einvernehmen mit allen
Partnern — zu einem Ergebnis fuhrt, werden Pari-
tdtsdnderungen jedoch stets mit Verspatung vor-
genommen. (Wiirden die Paritaten nicht mit Verzo-
gerung angepaft, so waren die Wechselkursande-
rungen bei Stufenflexibilitat nicht geringer als bei
freiem Floaten — dies ist nicht das Ziel der Initia-
toren.)

Die Paritatsanderungen mégen im Einzelfall ,ge-
rauschlos” sein, aber sie hinterlassen stets einen
Ublen Nachgeschmack: eine unerwunschte Erho-
hung der Geldmenge in den stabilitatsorientierten
Landern und somit mehr Inflation. Gleichzeitig
steigt die Versuchung, neue Kapitalverkehrsbe-
schrankungen einzufihren — das Beispiel Irlands
beweist es — oder zumindest den Abbau der vor-
handenen Beschrankungen auf die lange Bank zu
schieben. In Deutschland wurde der Kapitalver-
kehr zur Aufrechterhaltung der Paritat zum letzten
Mal 1972 von der Bundesregierung beschrankt
(es wurde damals ein neuer Wirtschafts- und
Finanzminister ernannt).

Fazit: Das Neue Europaische Wahrungssystem
wird uns — solange es aufrechterhalten wird —
nicht Wechselkursstabilitdt, sondern Inflation und
wirtschaftliche Desintegration bescheren. Es wird
deshalb nicht lange (berleben. Sein Zusammen-
bruch wird das Ziel der politischen Union in Eu-
ropa aufs neue und diesmal noch schwerer dis-
kreditieren.

Zur Wahrungsunion fiihrt nicht die Festkursphilo-
sophie, sondern — wie Roy Jenkins festgestellt
hat — die Schaffung einer européaischen Gemein-
schaftswahrung. Der Sachverstandigenrat hat in
seinem Jahresgutachten 1978/79 dargelegt, wes-
halb die Einflhrung einer solchen Wahrung am
besten allmahlich erfolgen und vom Markt ge-
steuert werden sollte (Ziff. 359—62). Zahlreiche
Vorschlage fiir eine solche ,Parallelwdhrungs-
strategie” sind in der wissenschaftlichen Diskus-
sion; ihre Vor- und Nachteile und die verschiede-
nen Mdoglichkeiten der Durchfiihrung sind im De-
tail untersucht worden?7).

6 Vgl. R. Vaubel: Real Exchange-Rate Changes in the Euro-
pean Community: A new Approach to the Determination of Op-
timum Currency Areas, in: Journal of International Economics,
Mal 1978.

7) Vgl. R. Vaubel: Strategies for Currency Unification. The
Economics of Currency Competition and the Case for a Euro-
pean Paralle! Currency, Kieler Studien, 156, Tiibingen 1978.
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