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WÄHRUNGSPOLITIK

Die Rückkehr zum 
neuen Europäischen Währungssystem
Roland Vaubel, Rotterdam

In den beiden letzten Heften veröffentlichten wir kritische Beiträge zum neuen Europäischen Währungs
system 1). Im folgenden Essay analysiert Roland Vaubel politische Hintergründe und Strategien.

Die Brüsseler Währungsbeschlüsse vom 4./5. De
zember 1978 veranlaßten eine große deutsche 

Tageszeitung, Bundeskanzler Schmidt und Staats
präsident Giscard d ’Estaing in einem Leitartikel 
(6. 12. 1978) zu ihrer „klugen Regie“ zu beglück
wünschen, die „verhinderte, daß die Pläne in den 
Fachgremien zerredet wurden“ . Da hinter den 
Meinungsäußerungen 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, daß auch der folgende Es
say — wie anscheinend jegliche auch wissenschaft
liche Analyse — einen negativen Beitrag zum Brutto
sozia lprodukt leistet.

Ein neues Europäisches Währungssystem ist ge
boren. Wie bei jeder Geburt ist zunächst zur Klä
rung der Verantwortlichkeiten die Frage der Vater
schaft von Interesse. Als Vater des europäischen 
Währungssystems wird häufig Kommissionspräsi
dent Roy Jenkins bezeichnet. Diese Darstellung 
ist jedoch irreführend. Daran ändert auch nichts, 
daß Jenkins — was bei Vaterschaftsuntersuchun
gen sonst nur in ganz bestimmten, recht seltenen 
Fällen vorkommt — die ihm angedichtete Urheber
schaft gerne anerkennen würde. Richtig ist, daß 
Jenkins m it seiner Florenzer Jean-Monnet-Rede 
vom Oktober 1977 einen Stein ins Rollen brachte — 
der Stein, der letzten Monat in Brüssel Wellen 
schlug, war jedoch ein anderer.

Anders als sein Vorgänger hatte sich Kommissions
präsident Jenkins entschlossen, sich auch für 
solche Veränderungen 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 für zwei 
Jahre Gastprofessor an der Erasmus Uni
versität in Rotterdam.

Untätigkeit 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:

„\Ne 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“ Europäischen Währungssystem 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 fo llow ing the best traditions 
of our least inflationary member s ta tes . . .  We 
have to look before we leap and know when we 
are to land. But leap we eventually must.“ 2)

Bedenkt man, mit wie klaren Worten Jenkins für 
den „großen Sprung nach vorn“ , d. h. für die 
Schaffung einer Gemeinschaftswährung (statt eines 
W iedereinfrierens der Wechselkurse) eintrat, so 
muß seine spätere aktive Geburtshilfe für das 
Schmidt-Giscard-„Baby“ einen jeden überraschen, 
der nicht den Unterschied zwischen einem Öko
nomen und einem Politiker kennt.

Welche Motive bewogen die beteiligten Regierun
gen, zum Neuen Europäischen Währungssystem 
zurückzukehren?

')  Vgl. Das Zeltgespräch „Das Europäische W ährungssystem -  
Hoffnungen und G efahren", in : WIRTSCHAFTSDIENST, 58. Jg. 
(1978), H. 11, S. 535 ff., m it Beiträgen von Hans M atthöfer („E in 
Schritt zur W ährungsunion“ ; S. 535 ff.), Helm ut Cammann („Je 
stab iiitä tsgerechter, desto dauerhafte r“ ; S. 539 ff.) und Hans- 
Joachim  Jarchow („In fla tionsge fah r fü r d ie  B undesrepub lik“ ; 
S. 541 ff.); Hans-Eckart Scharrer: Begrenzter E rfo lg?, in : WIRT
SCHAFTSDIENST, 58. Jg. (1978), H. 12, S. 582 f.
2) Die Rede wurde ve rö ffen tlich t im  B u lle tin  der Europäischen 
Gemeinschaften, 1977, Nr. 10.
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Das französische Kalkül erscheint klar: Die coura
gierte Liberalisierungspolitik der Regierung Barre, 
insbesondere die Freigabe zahlreicher Preise, 
führt nicht nur längerfristig zu einer Korrektur der 
Preisstruktur; sie bewirkt auch eine (zusätzliche) 
Erhöhung des Preisniveaus, die bei stetiger Geld
politik vorübergehend ist, bei akkommodierender 
Geldpolitik jedoch dauerhaft sein könnte. Die Bin
dung des Französischen Franc an die D-Mark 
soll in dieser Situation die Erwartungen einer 
dauerhaften Erhöhung des Preisniveaus oder gar 
der Inflationsrate dämpfen helfen. Die Geldpolitik 
soll als außenwirtschaftlich verankert und daher 
unnachgiebig erscheinen. Ob die französische 
Regierung die Verankerung tatsächlich aufrecht
erhalten zu können glaubt (und aufrechterhalten 
will), ist für dieses Kalkül nicht von Bedeutung.

Die wirtschaftspolitischen Absichten der ita lieni
schen Regierung lagen ähnlich. Der italienische 
Finanzminister Pandolfi hat sich zum Ziel gesetzt, 
die Indexierung der italienischen Löhne („Scala 
Mobile“ ) abzuschaffen oderzumindesteinzuschrän
ke n 3). Soll die hohe italienische Inflationsrate 
weiterhin und ohne eine unbeabsichtigte Erhöhung 
der Reallöhne und der Arbeitslosigkeit reduziert 
werden, so ist es wichtig, daß die Inflationsver
langsamung (z. B. in den nun nicht mehr indexier- 
ten Tarifverträgen) antizipiert wird. Unter der 
„Scala M obile“ wären falsche Inflationserwartun

gen für die Reallöhne und das Beschäftigungs
niveau gegenstandslos gewesen. Ohne „Scala 
Mobile“ ist es von großer Bedeutung, die Infla
tionserwartungen im voraus zu dämpfen. Die 
wechselkurspolitische Verankerung der ita lieni
schen Geldpoiitik soll daher nicht nur Vorwand 
für eine restriktivere Geldpolitik, sondern auch 
Ersatz für die „Scala M obile“ sein. Hinzu kommt 
die Erwartung, über den Europäischen Regional
fonds und die Erweiterung, Verlängerung und 
Verbilligung der Währungskredite zusätzliche Sub
ventionen zu erhalten.

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

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

3) Seinem Bemühen lieg t d ie  besonders bei N icht-Ökonomen 
w eit verbre ite te  Auffassung zugrunde, d ie  In fla tion  sei das Er
gebnis e iner „Lohn-P re is -S p ira le “ , und d ie  Indexierung sei das 
„Schwungrad" so lcher „K osten in fla tion “ . Akzeptiert man dagegen, 
daß In fla tion letztlich das Ergebnis überm äßiger Geldschöpfung 
ist, so erlauben W ertsicherungsklausein in Tarifverträgen eine 
ge ldpo litische  Drosselung der In fla tion, ohne daß es zu einer 
unbeabsichtigten Erhöhung der Reallöhne und som it der A rbe its
los igke it kommt.

VERÖFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FÜR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG

Dieter Gehrmann

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 für 
die Allokation des Kapitals Im internationalen Rahmen dargestellt. Die 
der Analyse zugrunde liegenden Effizienzkriterien erlauben nicht nur eine 
Erfassung des realen Kapitalmarktgeschehens, sondern können auch den 
Funktionen des Euro-Kapitalmarktes zugeordnet werden. Sie umfassen 
im einzelnen die Kapazität, die Flexibilität, die Kosten und die Stabilität 
des Euro-Kapitalmarktes.

Großoktav, 370 Seiten, 1978, Preis brosch. DM 42,60 ISBN 3-87895-174-4
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In der Vergangenheit hatte Bundeskanzler Schmidt 
die ihm zugedachte Rolle eines „europäischen 
Zahlmeisters“ stets mit Entrüstung zurückgewie
sen. Was bewog ihn, sich nun danach zu drängen? 
Was sind die Ziele, die er sich (genauer: den deut
schen Steuerzahler) so viel kosten läßt?

Die Kontrolle der Geldpolitik

Glaubt man den amtlichen Verlautbarungen, so 
geht es darum, den Ländern, die seinerzeit wegen 
inflationärer Geldpolitik (zum Teil mehrfach) aus 
dem Europäischen Währungsverbund ausscheiden 
mußten, die Rückkehr zur Preisniveaustabilität 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
g liedsländer profitieren aber noch mehr, da sie 
außerdem an Preisniveaustabilität gewinnen. Wie 
sind also die deutschen Zuschüsse zu rechtferti
gen? Hätten nicht vielmehr die anderen Länder 
dafür zahlen müssen, daß die Bundesrepublik dem 
Europäischen Währungssystem beitritt?

Es ist aus der Geschichte bekannt, daß eine Füh
rungsrolle in der internationalen Politik Prestige 
bringt und daß der Führende sich dieses Prestige 
meist etwas kosten läßt. In der Wohlfahrtsökono
mik wird Prestige überdies als Kollektivgut be
trachtet: Es kann von vielen Menschen gleichzeitig 
genossen werden, ohne daß irgendein Mitglied 
des Kollektivs ausgeschlossen werden könnte 
oder durch seinen Genuß zusätzliche Kosten ver
ursachte. Deshalb subventionieren Staaten z. B. 
Raumfahrt und Flugzeugbau, Kunst und Theater
leben, Leistungssport und Feuerwerk. Hat die Ein
führung des Europäischen Währungssystems für 
die Bundesrepublik „Feuerwerkscharakter“ ? Das 
Problem scheint zu sein, daß das Feuerwerk — 
wie die meisten sogenannten Kollektivgüter — 
nicht überall zu sehen bzw. zu genießen ist; es 
scheint auf einige Teile Bonns beschränkt.

Könnte es das Ziel der Bundesregierung sein, 
über die Wechselkursvorgabe die Kontrolle über 
die deutsche G e ldpolitik  zurückzugewinnen? Denn, 
so der Sachverständigenrat in seinem Jahresgut
achten 1978/79 (Ziff. 358):

„ Sehen muß man auch, daß das Europäische 
Währungssystem die Verteilung der Gewichte in 
der S tab ilitä tspolitik  auf Kosten der autonomen 
Bundesbank und zugunsten der Bundesregierung 
verschieben würde. Denn die Kompetenz für Ent
scheidungen über Paritätsänderungen und damit 
über Änderungen der Interventionspflicht der Bun
desbank läge bei der Bundesregierung. Wer diese 
Kompetenz hat, kann im Konflik tfa ll letztlich die 
Grundlinie der G e ld p o litik . . .  bestimmen ..

Die Deutsche Bundesbank hat die geldpolitische 
Autonomie, die ihr die Wechselkursflexibilität zwi
schen der D-Mark und den größeren Währungen 
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 gegenwärtig in Deutschland von einer ,Infla
tionsrate’ redet, der sollte sich langsam einen an
deren Sprachgebrauch angewöhnen. Das sind  
keine Inflationsraten; das sind Preissteigerungen 
. . .  Ich hielte es für gut erträglich, wenn w ir bei 
den gegenwärtigen Raten blieben und nicht den 
Versuch machten, auf Null oder gar auf Minus zu 
kommen“ (Helmut Schmidt, ZEIT-Interview, 21.7. 
1978).

Einige Beobachter haben sich trotzdem nicht ge
scheut, die Möglichkeit in Betracht zu ziehen und 
anzusprechen, daß an eine Veränderung der Infla
tionsrate gedacht sei. So nennt z. B. Hans Willge- 
rodt als einen möglichen Grund, warum „die 
deutsche Seite so vehement für das Einfrieren der 
innereuropäischen Wechselkurse e in tritt“ :

„Die Bundesregierung glaubt offenbar, die 
deutsche Beschäftigungslage nicht ohne eine stär
kere inflatorische Nachfragebelebung bessern zu 
können . . .  Eine wahltermingerechte Konjunktur
belebung könnte nützlich sein“  (FAZ, 19.8.1978).

Diese „Verschwörungstheorie“ ist wenig wohl
meinend; dies bedeutet jedoch nicht schon, daß sie 
als widerlegt zu gelten habe. Träfe sie zu, so 
könnte die ökonomische Theorie des politischen 
Konjunkturzyklus um die Prognose erweitert wer
den, daß der Wechselkurs in einem Land mit poli
tisch autonomer Notenbank in der ersten Hälfte 
der Legislaturperiode meist flexibel und in der 
zweiten meist fest sein wird.

Die Dollarschwäche

Schließlich sei die Hypothese erwähnt, die wieder
holten Schwächeanfälle des Dollars hätten den 
Bundeskanzler von der Notwendigkeit (und Mög
lichkeit?) überzeugt, in Europa eine Zone der 
Wechselkursstabilität zu errichten. Das Dollar
problem ist jedoch nicht die Folge zu starker 
Wechselkursschwankungen innerhalb Europas. Es 
beruht darauf, daß das amerikanische Geldangebot 
lange Zeit stärker wuchs als die Nachfrage nach 
Dollars (die Bemühungen der OPEC-Länder um 
Portfoliodiversifizierung haben die internationale 
Nachfrage nach Dollarguthaben wahrscheinlich 
sogar absolut schrumpfen lassen) oder daß zumin
dest eine solche exzessive Expansion der ameri
kanischen Geldmenge vom Publikum erwartet 
wurde.
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Daß es vorübergehend zu einem Überschießen 
des nominalen sowie des realen Wechselkurses 
kommt, wenn eine expansive Geldpolitik die Zin
sen kurzfristig senkt, anstatt sie entsprechend der 
zu erwartenden Inflationsrate zu erhöhen, ist aus 
der Literatur bekannt. Dieses Überschießen ist 
der Preis für stabilitätspolitische Autonomie in 
einer Welt nur teilweise rationaler Erwartungen. 
Solange einige Länder — auch in Europa — vor 
der Aufgabe stehen, hohe Inflationsraten ohne 
schwere Stabilisierungskrise — und das heißt all
mählich — zu reduzieren, ist Preisniveaustabilität 
für alle anderen nicht ohne Wechselkursflexibilität 
und „Overshooting“ zu haben. Zu einem „Teufels
kreis“ kommt es nur bei falscher — d. h. akkom- 
modierender — G e ldpo litik4}.

„Overshooting“ ist auch kein Argument für Devi
senmarktinterventionen. Es ist nur ein Grund, eine 
inflationäre Geldpolitik zu unterlassen bzw. — 
wenn es nicht schon zu spät ist — sie w ieder rück
gängig zu machen.

Auch wenn die Dollarschwäche nicht von Europa 
aus behoben werden kann — es sei denn durch 
Anpassungsinflation —, bleibt die Frage, ob das 
Neue Europäische Währungssystem nicht dazu 
dienen könnte, die D-Mark vor Spekulationswellen 
aus dem Dollarraum besser zu schützen. Würden 
sich die Fluchtgelder nicht in dem neuen System 
gleichmäßiger auf die Mitgliedswährungen ver
teilen? Diese Hoffnung wäre nur dann begründet, 
wenn von nun an Wechselkursänderungen zwi
schen den Mitgliedswährungen nicht mehr einträ
ten und nicht mehr erwartet würden. Die Bundes
bank und selbst M itglieder der Bundesregierung 
betonen jedoch, daß auf Paritätsänderungen auch 
in Zukunft nicht verzichtet werden könne. Die 
D-Mark wird daher, solange sie die stabilste M it
gliedswährung ist, auch die bevorzugte Flucht
währung bleiben.

Die „kluge Regie“

Was immer die Motive und Hoffnungen waren, die 
Bundeskanzler Schmidt bewogen, den deutschen 
Vorsitz im Europäischen Rat für einen währungs
polltischen Husarenstreich zu nutzen, alle Beob
achter stimmen darin überein, daß die politische 
Durchführung des Planes durch ein hohes takti
sches Geschick bestach, das einer guten Sache 
würdig gewesen wäre. Zwei Schachzüge verdienen 
besonders hervorgehoben zu werden:

□  Der Kanzler ließ von Anfang an erkennen, daß 
sein Entschluß unumstößlich und Widerspruch 
zwecklos sei.

0  Er lud führende Wirtschaftsjournalisten, Ban
kiers usw. zu persönlichen Gesprächen ein und 
weihte sie frühzeitig in seinen Plan ein. (Eine

28

große Tageszeitung sprach vom „Charme des 
Kanzlers“ , dem mancher Gast „erlegen“ sei.)

Auch die personalpolitische Konstellation war un
gewöhnlich günstig: ein neuer Finanzminister ohne 
währungspolitisches Profil; im Kanzleramt ein 
neuer zuständiger Abteilungsleiter mit Bretton- 
Woods- und EWG-Vergangenheit; eine Bundes
bankführung auf Probe.

Die Reaktionen

Die Reaktionen auf die Währungspläne waren in 
Deutschland — anders als zum Beispiel in England 
und Italien — merkwürdig unschlüssig. Viele „ab
gewogene“ Stellungnahmen wurden abgegeben, 
einige mehr „optim istisch“ („W er nicht wagt, der 
nicht gew innt“ ), andere eher „skeptisch“ („D ie 
Chancen für einen Erfolg sind geringer als 1971“ ), 
aber klare Schlußfolgerungen wurden in der Regel 
vermieden.

Die Deutsche Bundesbank und der Bankenver
band hielten sich an die Devise, daß der Teufel 
eigentlich nur im Detail stecken kann, und kon
zentrierten sich auf die Forderung, verbindliche 
Paritäten dürften nicht gegenüber der Europä
ischen Währungseinheit, sondern nur zwischen 
den Mitgliedswährungen direkt fixiert werden. Der 
Unterschied besteht darin, daß im ersteren System 
in der Regel nur eine Zentralbank — nämlich jene, 
deren Geldpolitik am stärksten vom Gemein
schaftsdurchschnitt abweicht — intervenieren muß, 
während im letzteren stets beide „extrem en“ Zen
tralbanken intervenieren. Die Bundesbank be
fürchtete offensichtlich, daß die „e inse itige“ Inter
ventionsverpflichtung meist sie selbst treffen 
würde. Es spricht jedoch vieles dafür, daß die 
Banca d ’ lta lia viel eher den gefürchteten „schwar
zen Peter“ erhalten hätte.

Im übrigen: wer interveniert, ist für die resultie
rende Aufblähung der Geldmenge im stabilitäts- 
orientiertesten Land von keinerlei Bedeutung, so

4) E ine verstärkte G eldm engenexpansion bew irk t einen Anstieg 
des B innenpre isniveaus und -  schon vorher -  über den kurz
fr is tigen  K ap ita lverkehr e ine W ährungsabwertung und einen ent
sprechenden Anstieg der Im portpre ise. Da d ie  Im portpre ise vor 
den B innengüterpre isen ste igen, kommt es zu einem vorüberge
henden Überschießen des realen W echselkurses. Dies bedeutet 
jedoch nur, daß d iese lbe  P re isreaktion in den verschiedenen Sek
to ren m it untersch ied licher G eschw ind igke it e in tritt. Daran ist 
n ichts „Teuflisches“ . Ist d ie  Abwertung und der Anstieg der Im 
portp re ise  darüber h inaus stä rker als das, was längerfris tig  nach 
A b lau f a lle r Anpassungsprozesse übrig  b le iben w ird  (Öberschie- 
ßen des nom inalen W echselkurses), so verschlechtern sich d ie  
Terms of Trade noch mehr, und es kommt bei gegebener G e ld
p o lit ik  zu einem zusätzlichen, aber vorübergehenden Anstieg des 
Preisniveaus. (Da w ir  es m it e ine r infla tionären G e ld p o lit ik  zu 
tun haben, steht d ie  übliche Annahme, daß Preise nach unten 
sta rr s ind, e ine r R ückbildung dieses P re isanstiegs nicht entge
gen.) Entscheidend ist nun, daß d ieser abw ertungsbedingte zu
sä tzliche  Anstieg des in ländischen Preisniveaus bei gegebener 
G e ld p o lit ik  ke inerle i Rückw irkungen auf den W echselkurs haben 
w ird . Zu e iner w eiteren Abwertung kommt es nur, wenn d ie  G eld
p o lit ik  auf d ie  vorübergehende Verschlechterung der Terms of 
Trade m it e ine r erneuten Expansion reagiert, um d ie  Reallöhne 
an den vorübergehend verengten verte ilbaren P roduktiv itä ts fort- 
sch ritt anzupassen. In diesem  Fall würde man jedoch w ohl nicht 
von einem C ircu lus V itiosus, sondern von einem C ircu lus Im pru- 
dens sprechen.
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lange nur in den am stärksten abweichenden Wäh
rungen interveniert w ird. Wer intervenieren muß, 
ist erst dann wichtig, wenn das inflationsbereiteste 
Land auf den internationalen Geld- und Kapital
märkten seine Bonität verloren hat und Devisen
kredite nur noch zu merklich steigenden Zinsen 
aufnehmen kann. Würde die Bundesregierung so 
lange mit der Paritätsänderung warten wollen 
oder die Banca d ’ lta lia so lange intervenieren 
wollen, bis der italienische Staat am Markt als 
Bonitätsrisiko g ilt?

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

„Es g ib t nun einmal bereits eine politische Ent
scheidung über die A rt der in Europa angestreb
ten Währungsunion. Das ist ein politisches Fak
tum, an dem w ir nicht Vorbeigehen können. Wir 
sollten uns d a h e r. . .  fragen: was für Vorausset
zungen müssen gegeben sein und müssen daher 
geschaffen werden, damit w ir dieses bereits 
fix ierte  Endziel in der EWG erreichen können?“ 5)

Werden die „politischen Fakten“ diesmal mehr 
Bestand haben als die ökonomische Logik?

Wie verhielten sich die anderen? Die Opposition 
im Bundestag war gespalten. Die Befürworter (Ju
risten w ie Narjes und Biedenkopf) rangen den 
Kritikern (Häfele, Sprung, Strauss) ein „J a -a b e r“ 
ab. Die Stellungnahme des wissenschaftlichen 
Beirats beim Bundeswirtschaftsministerium liest 
sich ähnlich. Der Sachverständigenrat war im 
Tenor eher kritisch, er konnte sich aber nur auf 
ein Resümee 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:

„D er stabilisierungsgerechte Kurs kann nur einge
halten werden, wenn die Bundesbank in dem ge
planten europäischen Währungsverbund nicht zu 
Devisenkäufen größeren Umfangs gezwungen ist 
. . .  Chancen, die Unterschiede in den Preissteige
rungsraten in überschaubarer Zeit hinreichend zu 
verringern, bestehen n ic h t. . .  Daher müßten die 
Leitkurse der einzelnen Währungen so häufig ge
ändert werden, daß dies dem Z ie l des Währungs
verbundes, die Wechselkurse zu stabilisieren, 
widerspräche. Hielte man dagegen an den Leit
kursen allzulange fest, dann würden die entste
henden Spannungen früher oder später zu einem

5) H. G i e r s c h  (H rsg.): In teg ra tion  durch W ährungsunion?, 
Tüb ingen  1971, S. 10 f.

Auseinanderbrechen des Verbundes führen. Ge
wonnen wäre für die europäische Einigung nichts, 
im Gegenteil: Hoffnungen würden wiederum ent
täuscht“ (S. 13).

Warum hat sich diese Auffassung in der öffent
lichen Meinung nicht durchzusetzen vermocht? 
Sieht man einmal von den Personen und dem poli
tischen Geschäft ab, so scheinen vier Faktoren 
ausschlaggebend:
□  Man erkannte nicht, daß für eine Konvergenz 
der Inflationsraten auf niedrigstem Niveau ein 
asymmetrisches Währungssystem erforderlich 
wäre.
□  Man erkannte nicht, daß die drei Neulinge ihre 
Inflationsraten nur um den Preis einer schweren 
und vermeidbaren Stabilisierungskrise in kurzer 
Zeit so weit reduzieren könnten, wie für Wechsel
kursstabilität gegenüber der D-Mark nötig wäre.

□  Man erkannte nicht, daß das Modell der klein
europäischen Schlange nicht auf eine Gemein
schaft mehrerer, gleich gewichtiger Partner über
tragen werden kann.

□  Man glaubte, Europa etwas Gutes zu tun, und 
erkannte nicht, daß sowohl die wirtschaftliche als 
auch die politische Integration Europas erneut zu
rückgeworfen werden würde.

Konvergenz auf niedrigstem Niveau?

Ist das Ziel eine Konvergenz der Inflationsraten 
auf niedrigstem Niveau, so muß das Währungs
system asymmetrisch konstruiert sein. Denn — so 
der Sachverständigenrat 1978/79 (Ziff. 347) — 
„sind die Interventionsregeln für die M itglieds
länder symmetrisch, so wäre für die Gemeinschaft 
insgesamt auf die Dauer eine Angleichung der na
tionalen Inflationsraten auf mittlerem Niveau zu 
erwarten“ . Der Europäische Rat ste llt hierzu in 
seiner Entschließung fest, daß seine „Strategie . . .  
auf symmetrischen Rechten und Pflichten aller 
Teilnehmer basiert“ .

Andere sehen in der Erweiterung und Verlänge
rung der subventionierten Währungskredite eine 
Asymmetrie zugunsten der inflationsfreudigeren 
Mitgliedsländer. Zudem erhöht sich auch der Sub
ventionierungsgrad. Denn da die Währungskredite 
nun auf die als EG-Währungskorb definierte Euro
päische Währungseinheit lauten, ist es jedem 
Schuldnerland möglich, den Realwert seiner Ver
bindlichkeiten durch Abwertung der eigenen Wäh
rung (die ja  Bestandteil des Währungskorbes ist) 
zu reduzieren. Der resultierende perverse Anreiz
effekt ist aus der Versicherungsökonomik als 
„Moral Hazard“ bekannt: Wird die Versicherungs
leistung unabhängig vom Verschulden gewährt, 
so hat der Versicherte weniger Anlaß, den Scha
densfall (Inflation) zu vermeiden. Hieran ändern 
auch Auflagen nach dem Unfall nichts. Sollte die
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gefallene Währung wirklich, statt wie einst der 
bürgerlichen Schande zu verfallen, auf Kranken
schein Erleichterung erfahren dürfen?

Es wird häufig darauf hingewiesen, daß Wechsel
kurskonstanz keineswegs völlige Gleichheit der 
Inflationsraten erfordere. Dem ist zuzustimmen. 
Empirische Untersuchungen der sogenannten rea
len Wechselkursänderungen in den 60er und 70er 
Jahren zeigen jedoch, daß feste Wechselkurse 
nicht nur mit unterschiedlichen Inflationsraten ver
einbar sind, sondern ganz bestimmte Unterschiede 
in den Inflationsraten erfordern. Ist es möglich, 
von der Vergangenheit auf die Zukunft zu schlie
ßen, so müßten z. B. die Verbraucherpreissteige
rungen in Frankreich, Italien und Irland jedes Jahr 
1—2 %  unter den deutschen liegen, wenn der 
Wechselkurs gegenüber der D-Mark stabil sein 
s o ll6). Inflationsraten von 1 %  und weniger waren 
aber in den nun beigetretenen Ländern seit Jahr
zehnten nicht mehr zu beobachten.

Bedenkt man überdies, daß diese Länder gegen
wärtig Inflationsraten zwischen 8 und 12%  auf
weisen, so wird deutlich, daß sie nur um den Preis 
einer erheblichen und unnötigen — wenn auch 
vorübergehenden — Stabilisierungsarbeitslosig
keit innerhalb von ein oder zwei Jahren zur Preis
niveaustabilität zurückkehren könnten. Man wird 
schon von einem Erfolg sprechen können, wenn 
die durchschnittliche Inflationsrate in Italien, 
Frankreich und Irland innerhalb von zwei Jahren 
um vier Prozentpunkte gesenkt werden könnte. 
Für die Bundesrepublik würde das eine Preisstei
gerungsrate von über 7 %  implizieren. Es ist 
schwer vorstellbar, daß es dazu kommen wird.

Ohne Überlebenschance

Die Erfahrung zeigt, daß Paritätensysteme nur 
zufriedenstellend funktionieren können, wenn eine 
Hegemonialwährung in der Gruppe den Ton an
gibt. Das Hegemonialwährungsland bestimmt 
seine Geldpolitik frei von internationalen Rück
sichten („benign neglect“ ), während die kleinen 
Länder durch fre iw illige Anpassung ihrer Geld
politik — und dazu bedarf es keiner umfangrei
chen Devisenkredite — für Wechselkursstabilität 
sorgen. Wie das Schicksal des Bretton-Woods- 
Systems gezeigt hat, kann ein Hegemonialwäh- 
rungssystem (selbst mit erheblichen Kapitalver
kehrskontrollen) nur so lange funktionieren, wie 
die Hegemonialwährung hinreichend stabil ist. In 
der Europäischen Währungsschlange war die D- 
Mark die Hegemonialwährung. Es ist aber schwer 
vorstellbar, daß sie es auch für große Länder wie 
Frankreich, Italien und Großbritannien sein 
könnte. Die Bundesregierung hat erklärt, daß sie 
dies auch nicht wolle. In einem Festkurssystem 
muß jedoch igendeine M itgliedswährung die He- 
gemom'alrolle übernehmen.

Die vorstehenden Überlegungen erlauben eine 
Prognose. Das Neue Europäische Währungs
system wird nicht — und zwar auch auf Dauer 
nicht — ohne zahlreiche und erhebliche Paritäts
änderungen auskommen. Es wird deutlich werden, 
daß der Bürger nicht vor dem Wechselkursrisiko 
geschützt, sondern darüber hinweggetäuscht 
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
bildungsprozeß — im Einvernehmen mit allen 
Partnern — zu einem Ergebnis führt, werden Pari
tätsänderungen jedoch stets mit Verspätung vor
genommen. (Würden die Paritäten nicht mit Verzö
gerung angepaßt, so wären die Wechselkursände
rungen bei Stufenflexibilität nicht geringer als bei 
freiem Floaten — dies ist nicht das Ziel der Initia
toren.)
Die Paritätsänderungen mögen im Einzelfall „ge
räuschlos“ sein, aber sie hinterlassen stets einen 
üblen Nachgeschmack: eine unerwünschte Erhö
hung der Geldmenge in den stabilitätsorientierten 
Ländern und somit mehr Inflation. Gleichzeitig 
steigt die Versuchung, neue Kapitalverkehrsbe
schränkungen einzuführen — das Beispiel Irlands 
beweist es — oder zumindest den Abbau der vor
handenen Beschränkungen auf die lange Bank zu 
schieben. In Deutschland wurde der Kapitalver
kehr zur Aufrechterhaltung der Parität zum letzten 
Mal 1972 von der Bundesregierung beschränkt 
(es wurde damals ein neuer Wirtschafts- und 
Finanzminister ernannt).
Fazit: Das Neue Europäische Währungssystem 
wird uns — solange es aufrechterhalten wird — 
nicht Wechselkursstabilität, sondern Inflation und 
wirtschaftliche Desintegration bescheren. Es wird 
deshalb nicht lange überleben. Sein Zusammen
bruch wird das Ziel der politischen Union in Eu
ropa aufs neue und diesmal noch schwerer dis
kreditieren.
Zur Währungsunion führt nicht die Festkursphilo
sophie, sondern — wie Roy Jenkins festgestellt 
hat — die Schaffung einer europäischen Gemein
schaftswährung. Der Sachverständigenrat hat in 
seinem Jahresgutachten 1978/79 dargelegt, wes
halb die Einführung einer solchen Währung am 
besten allmählich erfolgen und vom Markt ge
steuert werden sollte (Ziff. 359—62). Zahlreiche 
Vorschläge für eine solche „Parallelwährungs
strategie“ sind in der wissenschaftlichen Diskus
sion: ihre Vor- und Nachteile und die verschiede
nen Möglichkeiten der Durchführung sind im De
tail untersucht w orden7).
6) Vgl. R. V a u b e l  : Real Exchange-Rate Changes in the Euro
pean Com m unity: A new Approach to  the D eterm ination of Op
tim um  C urrency Areas, in : Journal o f In ternational Economics, 
Mai 1978.
7) Vgl. R. V a u b e l :  S trateg ies fo r C urrency U nifica tion. The 
Econom ics o f C urrency C om petitlon and the Case fo r a Euro
pean P aralle l Currency, K iefer Studien, 156, Tübingen 1978.
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