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Der Kummer mit dem Wechselkurs — vom Goldstandard

zum EWS
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-Dieses Experiment eines Wihrungsverbun-
des, das natiirlich mit Risiken behaftet ist
— das durfte und konnte man nur eingehen,
nachdem man klar gesehen hat, daB von
Rom bis nach London, von Paris nach Ko-
penhagen, alle Regierungen wirklich den
Willen haben, ihre Wahrungen zu stabilisie-
ren, das heiBt, nach innen die Inflation zu
bekdmpfen. Wenn das aber geschieht, dann
kann man diese Wahrungen auch unterein-
ander im Wechselkursverhéltnis stabilisieren.
Sonst kénnte man es nicht."

HELMUT SCHMIDT
Bundeskanzler

«lch mochte diese XuBarung von Bundes-
kanzler SCHMIDT geradezu als eine Art ,Ge-
schéftsgrundlage’ fir das EWS von deutscher
Seite aus bezeichnen.”

OTMAR EMMINGER
Bundesbankprisident

1. Diagnose der EWS-Superschlange

Das Experiment, mit dem EWS ein altes inter-
nationales Wéhrungssystem neu zu beleben, ist
am 13. 3. dieses Jahres angelaufen. In zwei
Jahren will man dann darilber entscheiden, ob
das EWS beibohalten werden kann. — Als ob
wir nicht schon ausreichend Erfahrungen auf dem
Gebiet des Wachselkurses — allein darum geht
es hier — gesammelt hétten: mit dem Bretton-
Woods-System und mit der ,Schlange”.

Im Anfang der siebziger Jahre glaubte man noch,
mit dem WERNER-Plan an ihrem Ende eine Eu-
ropéische Wéhrungsunion erreicht zu haben. Die-
sen Plan und diesen Glauben hat man inzwischen
begraben miissen. Man ist mit seinen Anspri-
chen bescheidener geworden. Das EWS ist kein
Schritt zu einer europdischen Einheitswihrung,
allenfalls ein Schritt zu einer europdischen Re-
serve-Wéhrungseinheit, wenn sich die kihnsten
Hoffnungen erfilllen sollten.

Vor allem geht es auch wohl darum, auf Europa-
Ebene mal wieder etwas zu tun. Ob man dabei
tatsdchlich Europa im Auge hat, oder ob man nur
von der {nflation und Arbeitslosigkeit im eigenen
Land ablenken will, oder ob man nur hofft, auf
diese EWS-Weise zu ansehnlichen Krediten zu
kommen (Ressourcentransfer), quasi als Bezah-
lung tilr die Beitrittswilligkeit, das soll hier nicht
untersucht werden. Hier geht es nur darum, ob
die EWS-Superschlange Chancen hat, ein an-
genehmeres Dasein zu fristen als ihre Ahnen.
Darum erscheint ein Riickblick (eine Anamnese)
angebracht,
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Es ist nicht beabsichtigt, das EWS-System in
seinen Funktionen genau zu analysieren, dage-
gen soli versucht werden, eine Diagnose zu stel-
len.

2. Ideale Wechselkursregelung:
der Goidstandard

Unter dem Goldstandard, wie er etwa bis zum
ersten Weltkrieg bestand, kannte man nur eine
wechselkurs-orientierte  Notenbankpolitik.  Die
Wihrung galt als stabil, wenn der Wechselkurs,
d.h. der AuBenwert der Wahrung, siabil blieb.
Der sogenannte Goldautomatismus lieB den
Notenbanken wenig Raum fir eine eigenstén-
dige Wahrungspolitik; sie hatten sich weder um
den inneren Geldwert (um die Geldwertstabilitat),
noch um den Lauf der Konjunktur zu kimmern.
Die Verpflichtung der Notenbanken, eine be-
stimmie Menge Gold fir ihr Geid oder eine be-
stimmte Menge Geld fir Gold herauszugeben,
fihrte dazu, daB bel geringen Weachselkurs-
schwankungen am Devisenmarkt Gold dber die
Grenzen floB. Bei einer bestimmten Deckung
des Geldes durch Gold muBte ein AbfluB von
Gold zu einer Verminderung der heimischen
Geldmenge fiihren und umgekehrt tiihrte ein Zu-
flug von Gold zu einer Geldmengenausweitung.
Bei einer Dritteldeckung jewells in dreifachem
AusmaB, wie Gold zu- oder abfioB.

Diese Erhdhung oder Verminderung der inlén-
dischen Geldmenge bewirkte eine konjunktur-
stimulierende Inflation oder eine konjunkturbrem-
sende Deflation. Der Goldautomatismus léste in
den beteiligten Léndern jeweils gegenlaufige
Preisbewegungen aus. Bel freiem Handel und
freien Wechselkursen hielten sich so die Schwan-
kungen der Wechselkurse (die Auf- und Ab-
wertungen) derart in Grenzen, daB wir sis heute
als stablle Wechseikurse bezeichnen wirden.
Zahlungsbilanzungleichgewichte glichen sich auto-
matisch aus. Es war die schinste Zeit der Noten-
bankiers, als sie nur das Gold als Wihrungs-
reserve im Auge zu halten brauchten; selbst wenn
das System auch nicht immer so lehrbuchméaBig
funktioniert hat, wie hier beschrieben wuyrde.
Sie brauchten sich um die Zahlungsbilanz und
um den Geldwert nicht zu kiimmern. Manche
travern dieser automatischen Regelung heute
noch nach, ohne dabei an die Schattenseiten -
Deflation mit Rezession ganzer Volkswirtschaften
— zu denken.

3. Wechselkurskummer im Gold-Devisen-
Standard

An die Stelle des automatisch geregelten Wach-
setkurses trat im Gold-Devisen-Standard der
amtlich festgesetzte Wechselkurs. Es gab keinen



freien Devisenhandel, so daB sich Zahlungs-
bilanzungleichgewichte bilden konnten, die man
mit der Devisenzwangswirtschaft in Grenzen zu
halten versuchte. Natiirlich konnte und wollte
kein Land sich vom Welthandel ausschlieBen, zum
Ausgleich der Ungleichgewichte brauchte man
somit Gold oder Golddevisen, die man sich
nicht immer auf faire Waise verschaffte, z. B.
durch einen Dumping-Preis der eigenen Wéhrung.
Ubrigens eine Methode (Abwertungswettiauf),
die es auch heute noch gibt.

3.1 Mit der goidenen Prosperitat ...

Unmerklich fir die AuBenwelt — wie auch fiir
die meisten Wahrungsthecretiker — verwandel-
ten die Notenbanken ihre Wihrungsreserven in
reine Zahlungsbilanzreserven. Eine festgesetzte
.Deckung" der Wahrung erschien den Prak-
tikern unangemessen. In den Vereinigten Staa-
ten nahm z. B. von 1920 bis 1924 das , Deckungs-
gold” um 1,5 Mrd. Dollar zu, ohne daB die aus-
gegebene Geldmenge gleichzeitig entsprechend
erhdht worden wiare. (1925 hatten die Versinig-
ten Staaten zeitweise eine ,Deckungsquote*
von fast 80%., obgleich damals nur eine von
40 %y gesetzlich vorgeschrieben war.)

Theoretisch hielt sich der ,Deckungswahn" bis
in unsere Zeit. Erst unter dem Druck des Mark-
tes — oder der internationalen Goldspekulation
— haben auch die Vereinigten Staaten ihre Dek-
kungsgesetze vor ein peaar Jahren aufgehoben,
denn man brauchte dieses Gold jetzt dringend
als Zahlungsbilanzreserve.

Am 13. Dezember 1978 hat auch die Schweiz
endlich ihre Deckungsgesetze aufgehoben. Die
Golddeckung des Schweizer Frankens betrug zu-
ietzt 60 %, obgleich nur 40 %, der ausgegebenen
Bargeldmenge erforderiich war.

Das Gesetz {iber die Errichtung der Bank deut-
scher Linder {Vorgangerin der Bundesbank) von
1948 und das Gesetz iber die Deutsche Bun-
desbank von 1957 kannten keine Deckung mehr.
Trotzdem — oder besser: deswegen — gehort
die DM zu den ,hértesten” Wihrungen der Weit.
{Der Bargeldumlauf betrigt rund 80 Mrd. DM,
die ,Wahrungsreserven” betragen rund 100 Mrd.
DM z.Z. — Anfang 1979.) Aber der ,Golddek-
kungswahn" ist immer noch nicht ausgestorben.
(MAGNIFICQ.}

3.2 ... in die KEYNESsche Situation

Im Gegensatz zum Goildstandard lieB sich unter
dem Gold-Devisen-Standard eine von den AuBen-
beziehungen relativ unabhéngige Wahrungspoli-
tik — d.h. auch immer Wirtschaftspolitik — be-
treiben. Die Vereinigten Staaten haben beispiels-

weise von 1925 bis 1929 — unter dem Einflug
von living FISHER - eine Indexwahrung be-
trieben; die Kaufkraft des Dollars wurde — ge-
messen am Lebenshaltungskostenindex — stabil
gehalten. Diese Zeit ging als ,goldene Prosperi-
tat* in Amerikas Wirtschaftsgeschichte ein. Sie
wurde an einem ,schwarzen Borsenfreitag” im
Oktober 1929 jdhlings beendet. Der Wirtschafts-
aufschwung hatte die Borsenkurse in die Hohe
getrieben und die Kapitalbildung gesteigert.
Diese gesteigerte Kapitalbildung drickte auf
den Kapitalertrag, was sich bei den (iberstei-
gerten Borsen-Kursen der Wertpapiere ganz be-
sonders bemerkbar machte. Das Kapital, die Spe-
kulation oder die Kulisse stieg plétzlich aus,
die beriichtigte ,KEYNESsche Situation" — Riick-
zug des Kapitals, wenn nicht mehr als minde-
stens 2 his 3% Realzins herausspringen — war
da. (KEYNES spricht von der Grenzieistungs-
fahigkeit des Kapitals.)

Welche menschlichen monopolistischen und olo-
gopelitischen Machenschafien hier auch noch
eine Rolle gespielt haben mbgen - denn fat-
sachlich fiel der Kapitalzins ja nicht an einem
schwarzen Bodrsenfreitag, sondern Uber eine lan-
gere Zeit —, ist von untergeordneter Bedeu-
tung. Wichtig ist allein die Erkenntnis, daB
die Weltwirtschaftskrise — wenn auch nicht von
den zyklischen KONDRATIEFF-Wellen oder vom
JUGLAR-Zykius, so docch — von dem kapitalisti-
schen Wirtschaftssystem und nicht von Einzel-
personen verursacht wurde.

In Deutschland halte die Krise schon friiher ein-
gesetzt. Europa war nach dem ersten Welt-
krieg an Amerika verschuldet, zum groBen Teil
allein dadurch, daB man fir die ,Deckung” sei-
ner Wahrung gemé&B internationater Vertrdge
(Young-Plan) ja Gold brauchte. Im April 1929
muBie die Reichsbank fiir eine Mrd. Reichsmark
Goid zurlickgeben, sie muBte daraufhin - bei
einer 40°0-Deckung — 2,5 Mrd. Reichsmark aus
dem Verkehr ziehen, sie muBte Deflation — d. h.
eine Krise — machen.

Ausgelést durch eine véllig Uberfliissige Bin-
dung des Geldes an einen in Gold festgelegten
Wechselkurs. Wahrend im reinen Goldstandard
die Konjunkturen der beteiligten Lindern - je
nach GoldzufluB oder GoldabfluB — gegenliu-
fig verliefen, (bertrdgt sich bei festgesetzten
Wechselkursen die Flaute von einem Land zum
anderen, wie die Weltwirtschaftskrise der drei-
Biger Jahre gezeigt hat. Bekanntlich fUhrte allein
diese Deftationskrise HITLER an die Macht, sie
ist Ursache des zweiten Weltkrieges. Grund ge-
nug, nach einer anderen und besseren Wech-
selkurstechnik zu suchen.



4, Das Bretion-Woods-Systeri =~ ein Kredit-
und Spekulationssystem

Mit dem Bretton-Woods-System wollte man eine
bessere Wechsalkurstechnik als in der Zwischen-
kriegszeit schaffen. Den Sachverstindigen aus
44 Lindern, dle sich In dem kleinen amerikani-
schen StAdichen Bretton-Woods 1844 ({rafen,
kam es nach vielen Jahren Zwangs- und Kriegs-
wirtschaft darauf an,

@ die Annehmlichkeiten des Goldstandards —
treier Welthandel bei freier Austauschbarkeit
{Konvertibilitit} der Wahrungen mit hinrei-
chend festen Wechselkursen —~

@ mit den Annehmlichkeiten des Gold-Devisen-
Standards — relativ unabhdngige Wahrungs-
und Volibeschéftigungspolitik, wie in den Ver-
einigten Staaten von 1925 bis 1929 -

zu verbinden, ohne aber gleichzeitig die Nach-

teile dieser Systeme —

@ Konjunkturschwankungen, Krisenanfélligkeit,
Zahlungsbilanzungleichgewichte, Devisen-
zwangswirtschaft und damit keinen frelen
Welthandel, Woeachselkursdumping (Abwer-
wngswettiauf) —

mit in Kaut nehmen zu missen.

Zu diesem Zwecke schuf man den internationalen

Wihrungsfonds {(IWF). Er sollte

@ die internationale wéhrungspolitische Zusam-
menarbeit tdrdern,

@ Wechselkursstabilitét sichern,

@ Wechselkursdumping vermeiden, d.h. ein
Land soll nicht abwerten ddrfen, um sich
dadurch auf dem Weltmarkt einen Wettbe-
werbsgvorteil zu verschatfen, — nicht zuletzt
um sich Wihrungsreserven zu verschatfen,

@ die Mittel zur Beseitigung der zu erwarten-
den (1) Zahlungsbilanzdefizite den betroffe-
nen Mitgliedslandern zu kreditieren, damit
diese L&nder nicht gezwungen sind, ihren
Geldwert bzw. ihr Preisniveau durch eine
Deflation — d.h. durch Krise/Arbeitslosigkeit
— dem festen Wechselkurs anpassen zu miis-
sen; und wenn das nicht ausreicht, dann

@ Ab- oder Aufwertung empfehlen bzw. durch
Versagung von weiteren Krediten zu erzwin-
gen.

Wenn man dem Bauern den Miichpreis garantient,
festaetzt, dann ergeben sich Milchpulverberge,
Butterberge. Wenn man dem AuBenhandel den
Wechselkurs garantiert, festsetzt, dann ergeben
sich Devigenberge, Zahlungsbilanziiberschiisse.
OUberschilsse der einen sind aber die Defizite der
anderan, die der IWF eben kreditieren, finanzie-
ren sollte. Genau gencmmen war das die Haupt-
aufgabe des Fonds. Er hat sie aber nicht erfiillen
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kénnen. Je mehr die Ldnder dazu {bergingen,
eigenstindige infiationistische Vollbeschaftigungs-
politik zu treiben und dabel die unterschiedlich-
sten Inflationsraten produzierten, desto grdBer
wurden die Zahlungsbilanziiberschiisse und
-defizite und desto haufiger gab es ein Wettren-
nen der Spekufation, an der als unvermaidlich
erscheinenden Ab- oder Aufwertung milhelos
riesige Summen zu verdienen waren. Im Laufe der
Zoit seines Bestehens hatte der IWF immer raffi-
niertere Kreditm&glichkeiten entwickelt, die zuletzt
etwa f{olgende ,FeuerwehrmaBnahmen gegen
Wiahrungsbrinde“ — um die damalige Terminolo-
gie zu gebrauchen — umfaBten:
Goldtranche — Supergoldiranche — erste,
zweite, dritte, vierte Kredittranche — Bereit-
schaftskredit (stand-by-arrangement) — Allge~
meine Kreditvereinbarungen (AKV) — Einzel-
kredit auBerhalb der AKV — Swap-Kredite oder
Swap-Fazilititen — GQentlemen’s Agreement —
Swapsatzpolitik der Notenbank — Devisen-
bewirtschaftung — Gegenseitige Wihrungs-
stiitzung der EG-Notenbanken — Devisenaus-
gleichsabkommen mit England und den Ver-
einigten Staaten — die Baseler Gruppen-
abkommen — Schaffung der Sonderziehungs-
rechte (SZR) aus dem Nichts.
AuBerdem wurde noch der Eurodollarmarkt in
Anspruch genommen,
Es haif alles nichts, immer wieder flackerten
Wahrungsbrande auf. Man kann auf dle Dauer
nicht gegen dern Markt operieren. (ROSENBOHM)
Wie sehr die Bundesrepublik als UberschuBland
in dieses vielmaschige und kaum noch zu (ber-
blickende Kredit- und Spekulationssystem ver-
wickelt war, zeigte sich erst deutlich, als nach
der DM-Aufwertung im Oktober 1968 iber 20 Mrd.
DM aus der Bundesrepublik wieder abgezogen
wurden. Die Bundesbank muBte ihre Supergold-
tranche, ihre AKV-Guthaben, einen Teil ihrer
Goldreserven — zum erstenmal in ihrer Geschich-
te — und Kredite aus den Devisenausgleichsab-
kommen. mobilisieren.
Um nicht ein zweites Mal in eine solche Klemme
Zu geraten, sammelte die Bundesbank nun Zah-
lungsbilanzreserven. Sie haben inzwischen die
astronomische Summe von 100 Mrd. DM erreicht.
Rechnet man das Gold zum Marktpreis — die
Bundesbank tut das nicht —, sind es rund 150
Mrd. Mark.
Die Wihrungsbrande hiitten sich natirlich ver-
meiden lassen, wenn man die Wachselkurse
schneller und ausreichender an die mutmaBlichen
Marktkurse angepaBt hitte. GewiB, vom ,System
fester Wechselkurse” wire dann nicht mehr viel
dbrig gebliaben.
Vollig unverstandlich ist die Haltung der Lénder,
indem sie in einer Abwertung ihrer Wahrung ge-



radezu einen Angriff auf ihre (Wechselkurs-JAuto-
ritédt und Uberhaupt auf ihr Ansehen in der Welt
sahen. Lieber stiirzten sie sich in Schulden, um
ihren Wachselkurs zu halten; als ob das ihrem
Ansehen férderlich wiére. Unverstindlich bleibt
auch die Haltung der Lander, die sich gegen eine
Aufwertung strBubten. Gewi hatte die Export-
wirtschaft mit einer Unterbewertung der Wahrung
sinen Wattbewerbsvorteil auf dem Weltmarkt; die
Einfuhr aber muBte gleichzeitiy von allen Ver-
brauchern zu tever bezahlt werden. Sollten dis
Verbraucher nicht gegeniber den Exportbran-
cheninteressen den Vorzug haben?

Es kommt noch hinzu ~ besonders fiir die Bun-
desrepublik —~, daB sich bei einer Unterbewertung
der Wihrung ein Zahlungsbilanziberschu8 bildet,
der fast ausschlieBlich in Dollar angelegt wurde
und jetzt durch die hohen amerikanischen Infla-
tionsraten laufend entwertet wird. (Die Entwer-
tungsveriuste betragen einschtieBlich 1978 immer-
hin 47,7 Milliarden DM.) Die Gewinne, die die
Bundesbank an die Bundesregierung abzufihren
hat, werden entsprechend geschmaélert. Anders
ausgedriickt: der Steuerzahler hat den Verlust zu
tragen. Auf der anderen Seite ist dieser volkswirt-
achaftiiche Verlust ein volkswirtschaftlicher Ge-
winn der Amaerikaner, der dort weder registriert
wird noch ins Gewicht fAlit. (Als Entwicklungshilfe
— wenn wir schon so leichtfertig darauf verzichten
— aber wéren 47,7 Mrd. DM ein nicht zu dber-
sehender Brocken gewesen.)

4.1 interventionsverpflichtungen — Ansiiftung zur
Falschmiinzerei

im Friihjahr 1973 brach das Bretton-Wood-System
endgiiltig zusammen. Die festgesetzten Wechsel-
kurse waren nicht mehr zu halten, der Markt war
stérker als die Zentralbanken bzw. die Feuerwehr
des Systems. Die Deutsche Bundesbank weigerte
sich 1973 schlieBlich, die ihr angebotenen Doilar
pflichtgema8 mit neu gedruckten DM-Scheinen
anzukaufen.

Es ist erstauniich, daB es zu elner solchen Pflicht
aufgrund der IWF-Vertriige kommen konnte, denn
jede Geldvermehrung, der keine entsprechende
Gitervermehrung in einer Volkswirtschaft gegen-
Ubersteht, ist Falschmiinzerei. Der Geldacheln ist
schlieBlich eine Anweisung auf Giiter des Mark-
tes, Wie kann man solche Anweisungen ausge-
ben, wenn man nicht gleichzeitig filr die entspre-
chende Marktdeckung sorgt? Nach dem Bundes-
bankgesetz von 1957 hat die Bundesbank das
ausschlieBliche Recht, DMark auszugeben, ,mit
dem Ziel, dile Wahrung 2zu sichern". In dem
{SCHARNBERG-)AusschuBbericht Gber den Ent-
wurf dieses Gesetzes heiBt es

@ -—mit Recht — die Notenumlaufgrenze bediirte
keiner gesetzlichen Regelung,

@ - mit weniger Recht — der Notenausgabe
komme weniger Bedeutung zu, als zu Zaiten
der Goldwéhrung.

Wenn die Notenbank das Ziel hat, .die Wahrung
zu sichern”, muB sie sich mit der Notenausgabe
ganz allein am Lebenshaltungskestenindex
orientieren konnen, sie muB eine Indexwéhrung
betreiben. Jede Begrenzung der Notenausgabe
wiirde dieses Ziel vereiteln. Der Notenausgabe
kommt also nicht weniger Bedeutung zu als zu
Zeiten der Goldwéhrung, sondern es kommt ihr
die entscheidende Bedeutung der Notenbank-
tétigkeit Gberhaupt zu. Und gerade deswegen hat
man ja die Bundesbank ,von Weisungen der
Bundesregierung unabhédngig” gemacht (§ 12
BBkGes), damit sie ,nicht unter EinfluB ,poten-
tieller Interessenten’ an einer fir die Sicherheit
unserer manipulierten Wéhrung geféhrlichen Aus-
dehnung des Geldvolumens gerBt”, wie es im
AusschuBbericht heiBt. Daraus geht hervor, daB
der AusschuB die Bedeutung der Geldvermehrung
durchaus erkannt hat. Die Bundesbank darf also
Bund und Léndern nicht einfach neu gedrucktes
Geld zur Verflgung stellen (wenn man von
kGrzerfristigen Kassenkrediten einma! absieht,
die in ihrer Hhe aber genau begrenzt wurden
und abgesehen von l&ngerfristigen Krediten an
internationate Institutionen, die ebenfails be-
grenzt sind; § 20 BBkGes).

Wie gesagt, da ist es doch ganz erstaunlich, daB
die Bundesbank mit neu gedruckten DMark-
Scheinen wohl Dollar auf dem Devisenmarkt auf-
kaufen darf, bzw. — gem. internationaler Vertrdge
— sogar aufkaufen muBte, um einen bestimmten
Wechselkurs zu halten. Die Kompetenz hierfir
liegt allerdings bel der Bundesregierung. Die
Bundesbank ist jedoch durch ein Verwaltungs-
abkommen mit der Bundesregierung, das geheim
geblieben ist, daran beteliigt, wie sich aus dem
arwdhnten AusschuBbericht ergibt.

Mit Recht steilt der SVR fest, ,Wer diese Kom-
petenz hat, kann im Konfliktfall letztlich die
Grundlinie der Geldpolitik . . . bestimmen . . .*
(358). Tatadichlich scheint sich die Bundesregie-
rung nur die abrupten Wechselkursdnderungen
der Festkurssysteme vorbehalten zu haben, wah-
rend sie die Kursstitzungen dem Ermessen der
Bundesbank zu Gberlassen scheint.

Allein aus dieser Devisenankaufspflicht zur Kurs-
stlitzung ergaben sich die riesigen Dolilariber-
schiisse (z. Z. Gber 70 Mrd. DM), ergaben sich die
argerlichen Zahlungsbilanzungleichgewichte. Die
deutschen Zahlungsbilanziiberschisse erweckten
in der Welt sehr bald den Neid der Defizitlander
und lieBen Deutschland dann auch ungleich rei-
cher erscheinen als andere Lénder, obgleich das
nach dem Lebensstandard durchaus noch nicht
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-der Fall war. Deutschland war gut fir alle mog-
l.chep internationalen Miifsoperationen, denn was
sollten wir schlieBlich mit den Dollariiberschiis-
sen sonst anfangen. Natiirlich hat die Bundes-
bank immer wieder versucht, ihre Dollar auf dem
Devisenmarkt wieder zu verkaufen, was ihr auch
oft gelang. Aber im Endeffekt hat sie immer mehr
kaufen missen als verkaufen kénnen, nur um den
im Bretton-Woods-System vereinbarten Wechsel-
kurs zu halten.

Man sagt, seit 1973 sei dieses System tot. Nein,
f0 ganz tot ist dieses System nicht, schlieBlich
inlerveniert die Bundesbank immer noch weiter,
um irgendeinen Kurs ,zu stitzen®. Es gibt zwar
keinen international vereinbarten Wechselkurs
mehr, aber eigenartiger Weise verhalten sich viele
Notenbanken immer noch so, als ob es ihn gabe.
Jahretang hat man in der Bundesrepublik vom Zu-
sammenbruch der Exportwirtschatt gesprochen,
wenn man dem Marktkurs freien Lauf lieBe.
Jahrelang ist das allerdings nicht eingetroffen,
meist zur Uberraschung der ,Wechselkursfach-
leute”, die den richtigen Kurs besser zu kennen
glauben, als der Markt. (Eigenartiger Weise sind
diese Wechselkursfachleute aber sonst ganz Gber-
zeugte Marktwirtschaftler,)

Der * Bundesbankprasident EMMINGER fragle
kirzlich, was denn Uberhaupt ein schwacher Dol-
tar sei. Denn nach seiner Meinung gibt es nur
einen markigerechten oder einen nicht markige-
rechten Kurs, nicht jedoch einen {iber- oder unter-
bewerteten Dollar. Mit einem Dollarkurs von
1,65 DM, wie er sich derzeit gebildet habe, kénne
die Bundesrepublik durchaus leben. Bei einam
Kurs von 1.80:1,90 DM brauche die Bundesbank
nichts zu machen, braucht sie also nicht zu stiitzen
oder intervenieren. (EMMINGER 1.)

Wenn die Bundesbank der eigenen Regierung
kein neu gedrucktes Geld als Kredit zur Verfli-
gung stellen darf, weil eine solche Geldvermeh-
rung meist zur Geldentwertung fiihrt, dann ist es
doch absolut systemwidrig, wenn sie flir das
Ausiand neu gedrucktes Geld als Kredit zur Ver-
figung stellen muBte und noch darf. Denn die
angehdufte Dollarsumme von (ber 70 Mrd. DMark
sind ein Kredit an die reichen Verginigten Staa-
ten, weil wir lange Zeit — oder gar immer, zumin-
dest in Hohe des erwidhnten Infiationsverlustes
— darauf verzichten, die uns dafiir zustehenden
Gidter vom amerikanischen Markt zu holen.

Der Bundestinanzminister Hans MATTHOFER hat
kiirzlich erklart, statt mit unseren Zahiungsbilanz-
fiberschiissen das Haushaltsdefizit der Amerika-
ner zu finanzieren, solite man sie lieber in Roh-
stoffen anlegen. Wenn wir unsere Leistungsbilanz-
Uberschilsse abbauen, wiirden wir auch nicht
mehr ,als Storenfried des Welthandels auf der
internationalen Anklagebank sitzen. Vor ihm wa-

ren schon Bundeskanzler SCHMIDT und Arbeits-
minister EXRENBERG dafiir eingetreten, die Zah-
lungsbilanzreserven in Rohstoffe umzuwandeln.
Datiir ist eine gesetztiche Regelung erforderlich.
Solche Forderungen habe der Zentralbankrat
immer wieder abgelehnt — hieB es in Presse-
meldungen dazu. {(FAZ v. 1. 3. 78 und MT v. 24,
2. 79)

Bei wirklich freien Wechselkursen gibt es keine
Interventionskéufe der Notenbanken auf dem
Devisenmarkt, gibt es keine Zahlungsbilanzun-
gieichgewichte, gibt as somit auch keine unfreiwi-
ligen Kredite an das Ausland. Vor allem wird die
Geldmenge nicht mit neu gedrucktem Geld erhoht,
fiur das keine entsprechende Leistung vorher an
den Markt erfolgte, das aber troizdem aut dem
Markt ,illegetime Nachfrage* (WALKER) hiit (im
Gegensatz zur ,legitimen Nachfrage*, die man
sich durch eine Leistung an den Markt erworben
hat}.

5. Schlange und Minischlange

Schon im Friihjahr 1971 hatte sich Bundeswirt-
schaftsminister SCHILLER gezwungen gesehen,
den Wechselkurs der DMark voriibergehend frei-
zugeben, die Devisenankaufspflicht (sprich: Dol-
larankaufspflicht) der Bundesbank wurde mit
einem Federstrich aufgehoben (wie bei Ausbruch
des ersten Weltkrieges die Goldeinldsungspflicht
der Notenbanken -- alse die Herausgabe der
Deckung des Geldes — (iberall mit einem Feder-
strich auigehoben wurde). Mit groSen Worten
wurde im Dezember 1971 das Bretton-Woods-
System noch einmal wieder in Kraft gesetzt, man
kehrte zu festen Wechselkursen zurlick, um es im
Frithjahr 1973 — nach hohen Opfern — endgiiltig
aufzugeben.
Die 1971 vergroBerte Schwankungsbreite der
Wechselkurse zum Dollar-Leitkurs — auf + 2,25%,
— hatte das System nicht retten kdnnen. Diese
Schwankungsbreite zum Dollar-Leitkurs ermég-
lichte eine doppelt so hohe Schwankung der (ib-
rigen Wéhrungskurse (cross-rates/ Kreuzkurse)
untereinander, im Extremfall bis zu 9%. Soiche
Woechselkursschwankungen unter den EG-Wih-
rungen, die schlieBlich alle lhre eigenen unter-
schiedlichen Inflationsraten produzierten, hatten
mit einem System fester Wechselkurse nicht mehr
viel zu tun. Die EG-Notenbanken einigten sich auf
eine Reduzierung der Schwankungsbreite auch
der cross-rates auf ebenfalls * 2,25% {beim
EWS spricht man vom Parititengitter — parity
grid); die ,Schlange" — der Europdische Wih-
rungsverbund — ftrat ins Leben. (Die abgebilde-
ten Grafiken zeigen, wie man auf den Ausdruck
~3chlange" gekommen ist.} Man verpflichtete sich
@ zu unbegrenzien Interventionen auf dem EG-
Devisenmarkt, die sich als notwendig erweisen
sollten,



® zur beitragsmifBig unbegrenzten, zeitlich je-
doch engbegrenzten Finanzierung der Zah-
lungsbilanz-Salden, die sich aus den Inter-
ventionen ergeben, und

@ zum Saidenausgleich entsprechend der Zu-
sammensetzung der Wahrungsreserven des
jeweiligen EG-Landes.

Hieran hat sich auch durch die Froigabe deor
Dollar-Wechselkurse im Frilhjahr 1973 nichts mehr
gedndert. Bis dahin war der ,Dollar-Tunnel" die
Begrenzung gewesen fir die schiangenartigen
Bewegungen des Bindels der EG-Wéhrungen auf
dem Devisenmarkt (verqgl. Grafik).

JSchlange im Tunnel”

EWG-Wechselkursverbund
Ende April 1872 bis Februar 1973

Position der D-Mark und der , Schlange”
gegeniiber dem US-Dollar

Abweichungen der Wechselkurse in % von den
rechnerischen Parititen oder Leitkursen 1)

Wahrung des Teilnehmers am Wechsetkursverbund
mit der jeweils slirksten Wahrung
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1
Wahrung des Teilnehmers am Wechse
mit ger jeweils schwichsten Wahrunyg |
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1) Berechnet auf der Basis amllicher Kurse: Freitagswerte.- 2) Plund-
Krise, die zum Ausscheiden GroRbritanniens aus dem Wechselkurs-
verbund tihrie. BBk

Die Schiange wurde allerdings bald zu einer
Minischlange. Die Pfundkrise zwang England
Mitte 1972 zum Austritt, Dénemark trat zeitweise
aus und Mtalien dann Anfang 1973. Frankreich
verliel die Schlange anlaBlich der spektakulédren
Olpreisheraufsetzung, weil es seine Devisen lie-
ber fir Ol als fir Interventionen ausgeben wollte.

Es trat noch einmal wieder ein und wieder aus.
Neue Leit-Kurse der Schlange wurden 1973, 1976
und 1977 festgesetzt. Schweden tral aus der Mini-
schlange aus, weil der Devisenmarkt offenbar
nicht an den langeren Bestand der neuen Kurse
glaubte. Norwegen verlieB die Minischlange Ende
des Vorjahres.
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1) Berechnet auf der Basis amtlicher Kurse:
2) Am 19. Mirz 1973 Obergang von se
Diinemark, Frankreich, Luxemburg,
zum Gruppenfloating gegeniiber dem Us-
meinschafilichen Bandbreite von 2,25% unte:
3) Erncutes Ausscheiden Frankreichs au
4) Neufestsetzung der Wechselkurse in
18. Oktober 1976. -

*) Letzter Stand: 11. 2. 1977.

nerh

5.1 Dle Inflationsachaukel

Wie beim IWF braucht man fiir die Schlange auch
wieder einen Fonds, den européischen Fonds fiir
wihrungspolitische Zusammenarbsit. SchlieBlich
kann man nicht mit seiner sigenen Wihrung seine
eigene Wihrung auf dem Devisenmarkt stiitzen.
Und wenn man dafilr keine Zahlungsbilanzreser-
ven (,starke”, begehrte Fremdwihrungen) mehr
hat, dann muB man sich welche — beim Fonds —
lelhen, womit man dann ssine eigens Wahrung
auf dem Devisenmarkt aufkauft, um so den Wech-
selkurs innerhalb der vereinbarten Schwankungs-
breite zu halten. Das Land mit der ,starken" —
aufgewerteten — Wéhrung sucht umgekshrt den
Kurs der eigenen Wihrung zu dricken, indem
es das Angebot seiner eigenen Wiahrung auf dem
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chs EG-Landern
Niederlande) sowie

Freitagswerte, -

(Belgien, Bundesrepublik,
Norwegens und Schwedens
Dollar (unter Aufrechterhaltung einer ge-
reinander). ~

s dem Gruppenfloating am 15, Mirz 1976. -

alb des europiischen Gruppenfloating am

Devisenmarkt erhdht und die »Schwach" gewor-
dene Wahrung aufkauft. Daftir braucht das Land
keinen Kredll, es nimmt einfach neugedrucktes
sigenes Geld, Wird dfe Geldmenge mehr erhdht,
als das Sozialprodukt dieses Landes Zunimmt,
dann muB daraus eine Inflation, eine Geldent-

wertung entstehen (vergl. Ziff. 4.1).

@ Erst machen die Lander A und B zuviel in-
flation —

@ mit der Folge, daB auch der AuBenwert, der
Wechselkurs |hrer Wahrung aus der fest-
gelegten Schwankungsbreite herauszutailen
droht.

@ Dadurch werden die Wechselkurse der Linder
C und D an den oberen Rand der zuléssigen
Schwankungsbreite gedriickt.



@ Jetzt hiMft nur eins: mit den starken Wihrun-
gen der L&nder C und D miissen die schwa-
chen Wihrungen A und B auf dem Devisen-
markt gestiitzt (gekauft) werden —

@ mit der Folge, daB nun auch in den Liéndern
C und D die Inflationsraten steigen (weil die
Zentralbanken schlieBlich mit neu gedrucktem
Geld intervenieron und dadurch meist [hre
Geldmenge zu stark erhdhen).

Das ist der fast unvermeidliche wiahrungstechni-
sche Ablauf: Die Mitglieder eines Wahrungsver-
bunds schaukeln sich gegenseitig die infiations-
raten hoch. Ein Vorgang, der von niemandesm
ernstlich bestritten wird (vergl. das vorangesetzte
Zitat des Bundeskanzlers).

Trotz floatender Kurse ist die Inflation in den
Vereinigten Staaten immer noch das ,Schiiissel-
problem* (EMMINGER} der Wechselkurssorgen.
Aber doch nur deswegen, well man den Dollar-
kurs nicht allein dem Markt {iberlassen mag. Auf
diese Weise funkticniert dann die Inflationgschau-
kel sogar noch bei frelen Wechselkursen. Von den
20 Mrd. DM, die die Bundesbank 1978 an Devisen
(netto) heresingenommen hat, waren ,nur” 8 Mrd.
DM auf den Wiéhrungsverbund der Minischiange
zuriickzufihren und insofern obligatorische De-
visenkéufe, wihrend sich die restlichen 12 Mrd.
DM aus Dollarkaufen, d. h. Dollarstitzungen er-
gaben.

Wenn man weiB, daB die EG-Zentralbanken seit
1971 ilber eine sigene Telefon-Schaltung taglich
dreimal miteinander reden und sich abstimmen
{Konzertation), dann miissen die trotzdem aufge-
tretenen Wechselkursturbutenzen — von der Dol-
larabwertung hier ganz abgesehen — und der
Austritt von Mitgliedern doch darauf zuriickzufilh-
ren sein, daB. auch dieses Schiangensystem (Eu-
ropidischer Wiéhrungsverbund) wie schon das
Bretton-Woods-System einfach nicht funktions-
fdhig zu halten war. Mit ihren Interventionen ver-
ungichern die Notenbanken nur den Devisen-
markt, heizen die Spekulation an und laufen Ge-
tahr, dabei ihre eigene ,Wahrung” und Konjunk-
tur zu untergraben. ,So sah sich die Bundesbank
einige Male mit erheblichen, kraditpolitisch hochst
unerwiinschten Liquiditétszufliissen konfrontiert,
die aus obligatorischen Deviseninterventionen
herrithren, — die manchmal bis hart an die Gren-
ze des vertretbaren gingen.* (JENNEMANN)

Tatséichlich gehen sie sogar Gber das MaB des
vertretbaren hinaus, wenn die Bundesbank ge-
zwungen ist, die durch [nterventionen in den Ver-
kehr gebrachten DMark wieder ,abzuschdpfen*,
wie das Anfang des Jahres {1979} wieder der Falt
war. Dann erhebt sich der Angstruf von der
.Konjunkturbremse“ der Bundesbank — selbst
dann, wann sie tatséichlich nur zuviel herausge-

gebena DMark wieder einsammelt. Entscheidend
fir die Konjunktur sind die Erwartungen. Wird
die Bundesbank Gas geben oder bremsen? In
der Verminderung der Geldmenge bzw. der Geld-
mengenvermehrung sieht man nun einmal -
auch die Bundesregierung, wie sich Anfang des
Jahres zeigte — ein Bremsen.

Wenn sich diese Probleme schon aus der Mini-
schlange ergeben, in der die starke DMark die
Schwichen der kieineren Mitglieder-Wahrungen
noch gerade verkraften konnte (hétte die Bundes-
bank daneben nicht auch noch den Dollar ge-
stitzt), um wieviel schwieriger wird es sein, wenn
sowoh! die Anzahl wie auch das Gewicht der
Mitglieder-Wéhrungen in dem EWS zunehmen.
SchlieBlich miissen sowohi dle italienische Lira,
wie auch der franzbsische Franc und das engli-
sche Pfund als schwach im Verhéltnis zur DMark
bezeichnat werden.

6. Ersaiz 1lr ,ein wenig Inflation”

Der Bundeskanzler war sehr stoiz darauf ge-
wesen, in die Erklérung des Londoner Gipteltref-
fens mit Mih’ und Not den Satz untergebracht zu
haben ,Inflation verringert die Arbeitslosigkeit
nicht. Im Gegenteil, sie ist eine ihrer Hauptursa-
chen!" Soclite er jetzt nicht froh sein, daB die
Bundesbank bremst, daB sie keine hoheren Infla-
tionsraten mehr zulassen will?

AnschlieBend war der Satz des Bundeskanzlers
mehr fiir jene gedacht, deren Inflationsraten
nidher bei 10 % als bei 2 % liegen, denn er selbst
ist offenbar immer noch der — nicht ganz von der
Hand zu weisenden — Meinung, die Preissteige-
rungsrate ,unter zwei Prozent driicken zu wollen®,
sei unsinnig und geféhrlich, weit dann womdglich
die Arbeitslosenzahlen wieder in die Hbhe
schnellen kdnnten (SCHMIDT). Der amerikanische
Wirtschaftsprofessor Sumner H. SLICHTER hat
schlicht bestritten, daB die Vollbeschiiftigung
ohne ein wenig Inflation (creeping inflation) Ober-
haupt moglich sei. Er forderte eine Geldentwer-
tungsrate von 2%, Rolf KRENGEL wies darauf
hin, daB eine Preisstabilitit von 4 bis 8 Wochen
1967 mit dem Verlust von 800 000 Arbeitsplatzen
zu teuer bezahit worden sei. Nach seiner Mei-
nung wiren 2 bis 3% Inflation richtig.

Dagegen stellte der SVR aber fest: ,Das kon-
junkturelle Stimulans Inflation ist verbraucht"
(JG 1975/76 Ziff. 380). Auch diese Ansicht ist nicht
ganz von der Hand zu weisen, seit die Gald-
iflusion (FISHER) immer mehr schwindet.

Es Ist somit ein anderes, ein neues wihrungs-
technisches Konjunktur-Stimulans erforderfich,
das besser als ein biBchen Inflation den Um-
lauf des Geldes sichert und ‘damiit die stetige
Nachfrage nach Gitern und Dienstlelstungen ga-
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rantiert. KEYNES' ,roslende Banknoten“ und
FISHERS ,stamped scrips* — beide im AnschiuB
an GESELL — gehdren hierher, wie auch die
Vorschlige der ,konsequenten Monetaristen”
{WALKERIDORFNER).

Die technische Durchfiihrung einer Umlaufsiche-
rung des Geldes - das einzige aber beliebteste
Angrifisziel der Gegner einer solchen Forde-
fung — ist von vbllig untergeordneter Bedeu-
tung, wenn man erst ihrve Notwendigkeit erkannt
hat, Es gibt ja viele Moglichkeiten dafiir; die
zweckméBigste auszuwihlen, darf man getrost
den reinen Geld- und Bankspezialisten Gber-
lassen (vergl. hierzu Ziff, 7.4).

Erst wenn man die Inflation als Konjunktur-Sti-
mulans nicht mehr braucht, kann und wird man
sich entschiieBen, den Geldwert zu stabilisieren.
Damit wiére dann zuch die Lésung des Wechsel-
kursprobllems méglich geworden, denn zwischen
Wihrungen mit stabilem Binnenwert bleibt auch
der Wechselkurs stabil. Ein besonderer Fonds
und komplizierte interventionsvorschriften wiiren
dann (iberflissig.

7. EWS-Politlk oder Ukonomie

Fir den EWS-Plan werden zwei Hauptgriinde ge-
nannt. Der offizielle Grund ist das ,sehr wiinsch-
bare Ziel”, einer stabilen Wéhrungszone in Eu-
ropa (EntschlieBung des Europidischen Rates
vom 5. 12, 78). Der mehr inoffizielle Grund:
Die EG braucht dringend eine politische Aktion,
wenn sie nicht an dem Tohuwabohu der Agrar-
preisplanung und -birokratie zerbrechen soll.
Hiet soll nur untersucht werden, ob das EWS
zu dem ,sehr wiinschbaren Ziel" tihM; wenn-
gleich das Ergebnis unserer Untersuchung zu
der Vermutung AntaB gibt, daB die politische
Begrundung doch wohl entscheidender war als
die Skonomische.

7.1 Sorgen des Sachverstéindigenrats

Der 8VR stelit in seinem JG 1978/79 fest: Eine
Riickkehr zum Bretton-Woods-System der star-
ren Wechselkurse kommt nicht mehr infrage. Die
frei beweglichen (floatenden} Kurse haben sich
bewdhrt; sie sind mit dem {Hschock 1973/74 und
mit den Zahlungsbilanzproblemen fertig gewor-
den. Und die Unternehmer sind mit dem freien
Wechselkurs ebenfalls gut fertig geworden {336).
Wie schon In friiheren Gutachten (JG 76, 475 )
schldgt der SVR auch jelzt wieder eine ,har-
monisierte Geldpolitik" der EG-Lander vor (342).
Aber auf der Basis der Freiwilligkeit oder gar
der Vereinbarung, ist diese sicher nicht zu haben:
auch das hat die Erfahrung gezeigt.

Ende Oktober 1972 hatten die EG-Wirtschaits-
und Finanzminister in Luxemburg feierlich be-
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schlossen, die Expansion der Geldmenge bis
spitestens 1974 auf die Zunahme des realen So-
zialprodukis zuziiglich eines ,normativen®
sprich: stimulierenden! — Preisanstiegs zu be-
grenzen. Der damals zustédndige Minister fiir die
Bundesrepublik war Helmut SCHMIDT: er hat
diesen BeschiuB in seinem eigenen Lande nicht
durchgesetzt oder durchselzen kénnen: 1974
stand die Inflationsrate zeitweilig bei 8%. Von
den anderen am BeschiuB betelligten Lindern
gar nicht zu reden. Glaubt der Bundeskanzler
tatsdchlich, er kénne alie europdischen Noten-
banken mit dem EWS zwingen, ihre Wiahrungen
zu stabilisieren? £in sofcher Zwangsmechanismus
a8t sich in der EntschlieBung des Europédischen
Rates aber die Errichtung des EWS nicht ent-
decken. (Vergl. hierzu FERNANDES) Sein Opti-
mismus, wie er in dem Zitat anfangs zum Aus-
druck kommt, muB daher unverstandlich blei-
ben.

Die Inflationsrate 1&Bt sich gewiB zuriickfihren,
bei uns von 8% auf 25% und in England von
28%, auf 8%. Aber wo man die Inflationsrate
zurlickschraubt, da kriselt es. ,Ein Teil der Ar-
beiter verweigert der Reglerung Unterstiitzung
bei dem Versuch, die gegenwirtige Inflationsrate
von 8% auf 5% zu senken" - stellte der bri-
tische AuBenminister kirzlich fest (Der Spiegel,
v. 12. 2. 79, Es ist kaum anzunehmen, daB man
mit dem EWS mehr erreicht, als die britische
Regierung.

Die EWS-Pline machen auch dem SVR ,.schwer-
wlegende Sorgen“ (347). Die Interventionsver-
pflichtungen des EWS erhéhen die Geldmenge
und damit die Geldemiwertungsgefahr. Der SVR
setzt nicht allzu groBe Hoffnungen darauf, das
die Geldmenge der abwertungsverdéchtigen Lan-
der — jene, die zuviel Inflation gemacht haben
— wesentlich verringert wiirde, weil doch die Kre-
ditméglichkeiten des EWS groB seien {347.1).
Schiieftich waren es bisher doch immer die-
selben Ldnder, die abwertungs- bzw. aufwer-
tungsverdachtig sind.

Das EWS miisse auch eine Leitwdhrung haben,
nach der sich alle auszurichten hitten, wie bei
der Minischiange. Hier war es die DM. Das EWS
habe aber mehrere gleichstarke Partner, darum
tasse sich das Minischlangensystem nicht auf das
EWS ibertragen. Die DM, die stabilste Wiéhrung,
kdnne hier nicht Leitwdhrung sein. Auch aine
Européische Wihrungseinhell kdnnte das ,Leit-
wihrungsproblem” nicht 6sen (347.2).

Hier wire aber daran zu erinnern, daB die DM
selbst in der Minischlange nicht unbedingt , Leit-
wahrung" war, sonst wire es ja nicht zu den
riesigen Interventionen und zu Neufestsetzungen
der Kurse gekommen. Die Minischlange hat sich



2eitweise ,wie eine ganz gefihrliche Viper* be-
nommen (AMERONGEN). Auch der Dollar war
keine . Leitwdhrung” in diesem Sinne. Wie er
in den sechziger Jahren noch recht stabil war
— bis 1969 betrug die durchschnittliche Inflations-
rate ca. 1,5% jahrlich — hatten andere Wahrun-
gen ganz erhebliche Inflationsraten, wéhrend zur
Zeit andere Wihrungen nicht die hohen Infla-
tionsraten des Dollars mitmachen.

Nur weil jedes Land seine Inflationsrate selbst
bestimmt, wird das EWS (wie das Bretton-Woods-
System oder die Schiange) (berhaupt erst fir
erforderlich gehalten; man will trotzdem feste
Wechselkurse haben; man will Wihrungen wert-
médig aneinanderkoppeln, obgleich sie sich
dauernd auseinanderbewegen, Man braucht eine
Leitwéihrung eigentlich nur als intervalutarischen
Bezugspunkt, nur fir den Fall der Anpassungs-
rechnungen, weil abrupte Anpassungen — spé-
testens nach Wechselkursturbulenzen — unver-
meidlich im System angelegt sind.

Jedes Wahrungssystem Ist nur so gut wie
die Disziplin der Lénder, die an diesem
Wahrungssystem beteiligt sind. Mit diszi-
plinloser interner Wirtschafts- und Wih-
rungspolitik bringen sie jedes Wé&hrungs-
system zur Strecke.

Otto Graf LAMBSDORFF
Bundesminister fir Wirtschaft

Der SVR befiirchtet darum zu Recht, daB auch
im EWS wieder zu gering und zu spét die Wech-
selkurse dem Markt abrupt angepaBt werden.
Somit selen die Marktteilnehmer dann doch wie-
der einem Wechselkursrisiko ausgesetzt, das man
ihnen mit dem EWS ja gerade abnehmen wollte
(347.4). Tatsdchlich waren schon im Bretton-
Woods-System die Kurssicherungskosten bei den
Festkursen oft héher, als sle bei freien Kursen
gewesen wdren. Aus diesem Grunde war ja
auch der AuBenhandel schlieBlich froh, daB
das Bretton-Woods-System zusammenbrach.

SchlieBlich gibt der SVR noch zu bedenken, daB
die auBerdkonomischen Ziele gefdhrdet wiir-
den, wenn das EWS scheitern sollte (347). Alle
seine Vorschtéige fir die Verbesserung des EWS
(348-365) tAuschen nicht darliber hinweg, daB
das EWS /m Ansaiz bereits verfehlt (GRIERSCH)
ist.

.Die Gefahren fir die Bundesrepublik liegen
darin, daB sie ihren eigenen Wihrungsstandard
zugunsten eines weniger stabilen Gemeinschafts-
standard aufgeben muB“ (382). Dafiir sorgt tat-

séichlich der eingebaute Automatismus: Je leich-
ter ein Land seine Wihrung verspielt, desto mehr
Kredit bekommt es aus dem zu bildenden Fonds.
Dafiir werden dann die stabilsten Wihrungen
bendtigt und aufgeblaht (inflationtert). Zur Zelt
kommt dafir nur die DM infrage. Da man den
Schwachwihrungsléndern keine Deflation (d. h.
Krise und Arbeitslosigkeity zumuten mag und
karnn — das ist ja der Witz des EWS —, muB
sich das Systern also eher in hdhere Geldent-
wertungen schaukeln, als daB es zu einer ,Sta-
bilitdtszone* fiihrt.

Zu ganz ahnlichen Ergebnissen wie der SVR
kommen auch der wissenschaftliche Beirat beim
Bundeswirtschaftsministerium wile auch die finf
Konhjunkturforschungsinstitute der Bundesrepu-
blik.

Jlch mbchte ... ein MiBverstindnis nicht
aufkommen lassen, namlich, daB hinter
diesem EntschluB zur Schatfung eines Eu-
ropdischen Wihrungssystems die Ober-
zeugung stehe, als ob flexible Wechsel-
kurse grundsétziich falsch seien. Das wire
ein MiBverstindnis ... Mir scheint es an-
gemessen, solche Entscheidungen an den
besonderen Erfordernissen der jeweiligen
Situation pragmatisch zu orientieren. Das
Weltwihrungsgeflge weit (iber Europa hin-
aus wire gegenwdrtig sicherlich ohne
Wechselkursfiexibllitdt nicht funktionstiich-
tig. Es wére deshalb undenkbar, den Ver-
such heute zu unternehmen, die welt-
weliten Wihrungsbeziehungen auf der
Grundtage fester Wechselkurse zu ord-
nen.”
HELMUT SCHMIDT
Bundeskanzler

7.2 Der Bundasskanzier als trelbende Kraft

Die trelbende Kraft hinter dem EWS war der
deutsche Bundeskanzler. Was hat ihn dazu be-
wogen? In seiner Rechifertigungsrede vor dem
Bundestag am 8. 12. 78 gab er folgende &kono-
mische Griinde an:

@ Von 1957 bis 1973 -~ Zeit der festen Wechsel-
kurse, Zeit des Bretton-Woods-Systems — sei
der Handel des Gemeinsamen Marktes sténdig
schneller gewachsen als der Welthandel.

@ In den letzten drel/vier Jahren — Zeit der
freien oder frei floatenden Wechselkurse -
sel der innergemeinschaftliche Handel gegen-
{ilber dem Welthandel relativ zuriickgeblieben.
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@ .Dadurch driickt sich eine quantitativ ins Ge-
wicht fallende Desintegration aufgrund der
Wiéhrungsverschiedenhsiten aus."

@ Wenn man das noch einige Jahre Jaufen lasse,
werde nicht nur der Agrarmarkt zerstort. ,Der
ist durch den Wihrungsauseinanderfali schon
zerstort.

lhn gibt es in Wirklichkeit nicht. Es gibt nicht
denselben Preis fir einen Liter Milch oder tir
ein Pfund Butter in zwei verschiedenen suro-
pélaschen Léndern; jedenfalls nicht fiir die
Konsumenten, sondern den gleichen Preis gibt
es nur fiir die Rechner. Der Agrarmarkt ist
also schon auseinandergefallen. Der Agrar-
austausch ist heute in Europa schwieriger als
vor 50 Jahren. Seinerzeit brauchte man nur
Zblle zu bezahlen. Heute muB man unglaub-
liche Berechnungen anstelen, um zu wissen,
was man flr eln Pfund Butter verlangen dartf.”

Nach Meinung des Bundeskanzlers ist also allein
der freie Wechselkurs praktisch die Ursache fir
den relativen Riickgang des innergemeinschaft-
lichen Handels, wir miBten somit zum festge-
setzton Wechselkurs zuriick. Das ist fiir ihn der
dkonomische Sinn des EWS.

Zu ganz anderen Feststetlungen kommt der Bun-
desbankprisident EMMINGER:

@ In den letzten drei Jahren von 1975 bis 1978
wuchs der deutsche Export in die Gruppe der
drei EG-Lander — Frankreich, England, Halien
— mit floatenden Wechselkursen gegenlber
der DMark wesentlich schneller.als der Export
in die Lénder der Minischlange mit festgesetz-
ten Wechselkursen. (EMMINGER 2.; hierzu
HOOPER/KOHLHAGEN).

EMMINGER stellt dazu nur fest, da8 andere Fak-
toren wichtiger seien als freie oder feste Wechsel-
kurse. Damit aber erweist sich die Begriindung
des Kanzlers zumindest als zweifelhaft.

7.3 ,,Wihrungsverschiedenheiten”

Was versteht der Kanzler unter  Desintegration
aufgrund der Wiéhrungsverschiedenheiten”? Eine
Einheitswihrung fordert er nicht. Er will die Wah-
rungen nur durch feste Wechselkurse aneinander-
binden. Aber gerade dadurch ergeben sich erst
«Wiahrungsverschisdenheiten”. H&lt man den
Wechselkurs siner Wahrung — durch Interventio-
nen der Notenbanken auf dem Devisenmarkt —
fest, obgleich der Binnenwert dieser Wahrung
schnelter als andere (inflationistisch) eniwertet
wurde, dann argeben sich ,Wahrungsverschisden-
heiten”. Die Wéhrung ist weniger wert als der
Waechselkurs anzeigt. Ein Zustand, der — wie die
Erfahrungen mit allen Festkurssystemen gezeigt
haben — auf die die Dauer nicht zu haiten ist. In
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allen Festkurssystemen —~ auch im EWS — sind
zwar ,Woechselkursanpassungen* an den wirkli-
chen Wert — d. h. an den Marktwert ~ vorgese-
hen. Wiirde man solche Anpassungen an den sich
davernd &ndernden Markt lautend vornshmen,
wiire es kein Festkurssystem mehr. Es ist also der
Sinn gines jeden Festkurssystams, Wiahrungver-
schisdenheiten eine Zeitlang mitzuschleppen —
spétestens, bis spekulative Wechsetkursturbulen-
zen eine abrupte Anpassung erzwingen.

Wenn falsche Wechselkurse durch das EWS
{durch marktvertalschende Interventionen) auf-
recht erhalten werden, kann sich daraus eine
Behinderung des Kapital- und Warenaustausches
zwischen den EG-Landern ergeben; darauf wies
auch der SVR in seinem letzten JG hin (347.3).
insofern kénnen EMMINGERs obige Feststeilun-
gen also sehr wohl auf die freien Wechselkurse
zuriickzufihren sein, wenn er selbst auch diese
direkte Ableitung vermeidet.

Bei freien Wechselkursen werden dagegén sich
bildende ,Wahrungsverschiedenheiten® auf dem
Devisenmarkt elegant ausgebiigelt. Und solche
Wihrungsverschiedenheiten wird es ja solange
geben, bis alle EG-Ldnder die gleiche (nflations-
rate betreiben, womit sicher nicht zu rechnen
ist, oder bis alie die Inflationsrate Null erreicht
haben, was dem Kanzler, trotz aller Bekenntnisse
zur Stabilitit, nicht einmal als wiinschenswert
erscheint (vergl. Ziff. 6.); schlieBlich mdchte er
nicht auf das Konjunkturstimufans von ,ein wenig
Intiation” verzichten.

Obgleich der Marktwirtschattler Kanzler SCHMIDT
Uber den villig verplanten EG-Agrarmarkt — wie
Uberhaupt iiber die Briisseler Birokraten — so
trefflich zu spotten wei, mochte er nun seibst
auch noch die Wechselkurse verplanen. Fiir alle
Wirtschaftsbereiche wird der europaische Wett-
bewerb verfdlscht, wenn die Wechselkurse auf
@inem Stand festgehalten werden, der nicht mehr
dem Markt entspricht,

7.4 Mittelalterliche Miinzwirtschaft

Wie sind sigentlich die Kaufloute im Mittelalter
mit den vielen verschiedenen Miinzsorten fertig-
geworden, als es noch keine Taschenrechner gab
und die vielen kleinen Staaten noch keine Zen-
tralbanken hatten, bei denen man fremdes Geld
umtauschen konnte? Allgin in Deutschland gab es
damals noch mehr Geldsorten als heute In Eure-
pa. Wenn die Geldwechselei den internationalen
Handel blockiert, wie von SCHMIDT angenommen
wird, muB der mittelalteriiche Handal ja HuBerst
schwierig gewesen sein. Doch nirgends wird
iberilefert, daB der Handel von den vielen Geid-
sorten blockiert worden wére. Die Begriffe ,Ex-
port* und .import" sowie ,Zahlungsbilanziber-
schitsse" und ,Zahlungsbitanzdetizite* waren vol-



lig. unbekannt; daflir- gab es auch keine Vorschrif-
ten und Gesetze, die heute mehr als das Geld
den internationalen Hande! biockieren. Denken
wir nur an die deutsche Hanse, eine Qrganisation
deutscher Kaufleute, die ihre Niederlassungen
bis nach Nowgorod vorgeschoben hatten.

Fir die sicher nicht leicht Oberschaubare Geld-
wirtschaft hatten sich Spezialisten herausgebildet,
die Geldwechsler. Fiir jede gewiinschte Geldsorte
stellten sie einen ,Wechsel® aus, den man mit
haimischer Miinze bezahlte. So schlug man zwei
Fliegen mit einer Klappe. Man brauchte sich um
die Geldwechselei nicht zu kimmern und vermied
den — damals noch gefdhrlichen — Geldtransport.
(Aus der Bezahlung mit Wechseln bildete sich
zun#ichst ein kaufménnisches Gewohnheitsrecht,
das spater Eingang in die Gesetzbicher fand.)
Eine Wechselkurssouverdnitdt, die sich heute je-
der Staat anmaBt, wire damals undenkbar ge-
wesen. Entscheidend fiir den Wechselkurs war
aliein der Markt.
Und wie sah es damals wirtschaftlich aus?
Wir brauchen uns nur zwischen den Giebein
unserer Altstddte umzusehen, wo diese Zeu-
gen der Vergangenheit noch stehen, oder mit
offenen Augen durch Orte wie Nordlingen,
Rothenburg ob der Tauber, Hildesheim, Mar-
burg, Miltenberg und Dinkelsbih! zu wandern,
um zu begreifen, was der Chronist von Din-
kelsbiihl zum SchiuB seiner Aufzeichnungen
mit ehrlichem Stolz erkl#ren konnte: ,lIch
pglaube, den Beweis erbracht zu haben, daB in
diesem Gemeinwesen sowie in den 60 ande-
ren deutschen Reichsstidten einmal
wenigstens ein Optimum der Menschheit er-
reicht worden ist."

Und was noch erstaunlicher ist, dafiir wird sogar
das Geld der damaligen Zeit verantwortlich ge-
macht:

+Vor einiger Zeit hat die Soziologische Abteiiung
der Havard-Universitdt eine eingehende ge-
schichiliche Untersuchung dariiber angestelit,
welche die harmenischste und gliicklichste Epoche
der Menschheit gewesen sein mag. Die Unter-
suchung erbrachte das Ergebnis: das frihe Mit-
telalter, das 13. Jahrhundert, das Zeitalter der
Gotik! — Und diese Untersuchung stellt nicht nur
Tatsachen fest, sondern sie geht mit wissen-
schaftlicher Strenge den kausalen Zusammen-
héngen nach und kommt auch in dieser Frage zu
dem Ergebnis, daB die Wirtschaftsbliite des Mittel-
alters durch die eigenartige Miinzordnung dieser
Jahrhunderte, durch die ,Renovatio monetarum®
zustandegekommen sei.“

{Beide Zitate aus WALKER)
Das miiBte einen Praktiker wie SCHMIDT doch

eigentlich davon (berzeugen, wie wirksam statt

@in wenig -inflation auch ein anderes monetires
Konjunkturstimulans sein kann, von dem schon die
Rede war (vergl. Ziff. 6.). Dabei ist es unerheb-
lich, daB die ,Rencvatic monetarum*“ nicht als
Konjunkturstimulans gedacht war, sondern als
bequeme Einnahmequelle der Miinzherren. Und
nur weil man diese monstéren Zusammenhinge
nicht erkannt hatte, ging die mittelalterliche Wirt-
schaftsbiiite wieder zu Ende. Statt des wiederhol-
ten gebOhrenpilichtigen Umtausches der Minzen
forderte und erhielt man den ,ewigen Ptennig”,
der dann vielfach als Schatz in die Truhen wan-
derte, dem Wirtschaftskreislauf entzogen wurde
und somit Deflationserscheinungeen hervorrief.
Manche Dome blieben daher unvollendet bis in
unsere Zeit.

7.5 Der Europdische Wihrungsfonds

Das Festkurssystem ist nur als Mitte] fiir das Ziel
einer ,stabilen Wahrungszone in Europa“ ge-
dacht. Es wurde schon gezeigt, daB jedes Fest-
kurssystem eher zu einer Inflationsschaukel wird
(vergl. Ziff. 5.1). Um das beim EWS zu verhindern,
hétte man also ganz besondere Regelungen in
das System einbauen missen, die auf die Mit-
glieder einen unabwendbaren Zwang ausiiben,
ihre Inflationsraten herunter zu schrauben. Eine
soiche Regelung ist im EWS nicht enthalten. Man
hat vielmehr den Eurcpéischen Wahrungsfonds
mit so hohen Mitteln ausgestattet, daB auch hier-
von sher ein Anreiz ausgeht, es mit der Stabilitét
im eigenan Land nicht so genau zu nehmen. Der
Hauptzweck des EWS, eine Hilfe gegen die Infla-
tion zu sein, kann allein mit den vorgesehenen
Mitteln des EWS nicht erfiilit werden. Die Prioritit
foster Wechselkurse steht dem, wie schon im
Bretton-Woods- und im Schlangen-System, ent-
gegen.

Wenn man alierdings glaubt, mit einem zentraien
Européischen Wahrungsfonds zentrale euro-
paische Wahrungspolitik machen zu kénnen, so
gibt CLAUSS zu bedenken, daB ein Land mit

. chronigschen Zahlungsbilanziiberschissen seine

AuBenwirtschaftspolitik anders gestalten muB, als
gin Land mit auBenwirtschaftlichen Defiziten. ,Ein
Land mit héherer Arbeitslosigkeit und grdBeren
Gefahren politischer Unruhen ist zu einer ande-
ren Geldwertpolitik gezwungen als ein Land mit
wesentlich geringeren Arbsitsiosenquoten.” Au-

- Berdern wire ein schnelles und wirklichkeitsnahes

Handeln von internationalen Gremien erfahrungs-
gem#B noch ungleich schwerer zu erreichen, als
von nationalen. CLAUSS erinnert in diesem Zu-
sammenhang auch an die Klagen deutscher Lén-
derregierungen, daB eine Geld- und Fiskalpolitik,
die vielleicht fir das Ruhrgebiet angemessen sei,
fir Linder wie Bayern oder Schleswig-Holstein
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schiimme Folgen haben kénne. Bundeskanzler
SCHMIDT hat 1974 selbst noch scharf die Bestre-
bungen des WERNER-Plans, ein Vorldufer des
EWS-Plans, kritisiert, wenn er sagte: ,Wir konn-
ten die Entscheidung ja treftfen, daB grundsatz-
lich alles européisiert wird, dann sind aber un-
sere Wiahrungsreserven bald weg*®

Der Européische Wahrungstonds soll nicht nur mit
Devisen, sondern auch mit Gold gespeist werden.
Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) gibt das
bei ihm lagernde Gold teils an seine Mitglieder
zurlck, tells verkauft er es auf Auktionen., Die
IWF-Mitglieder waren 1975 (ibereingakommen,
das Gold, das schon Iange nicht mehr als ,Wih-
rungsreserve“ galt, nun auch als ,Zahlungsbilanz-
reserve” abzuschaffen. Damlt war das Gold
eigentlich vollig demonetisiert. d. h., es hatie
seinen Charakter als ,Wihrungsmetall* verloren
(JANNSSEN). DaB man das archaische Geld-Gold
wieder in eln EWS einbringen will, zeugt nicht
gerade von der Modernitit dieses Systems. Das
fibbrt uns zum ,zentralen Punkt des EWS" (Ent-
schlieBung des Europdischen Rates vomn 5. 12. 78),
zum Ecu.

7.6 ,MafBstabwihrung" oder GeldmaBeinhelt

Der SVR hilt — sogar fiir frele Wechselkurse —
dringend eine ,MaB8stabwéahrung fir erforderlich.
Der Dollar komme dafiir nicht mehr in Frage, er
habe sein Vertraven wegen der hohan Infiations-
raten verspieit. Da es nun die Dollar-Leitwahrung
nicht mehr gebe, kénnten die Laénder

@ keino bestimmte Kursrelation zu einer Leit-
wahrung aufrechterhalten (339) — als ob sie
das je durchgehalten hitten — und

@ keine Zahiungsbilanzreserven in einer Leit-

Wozu der SVR selbst bei freien Waechselkursen
Zahlungsbilanzreserven braucht, das sagt er nicht.
Aber I&Bt sich ohne Leitwdhrung keine Kursrela-
tion mehr feststellen? Ist dafir wirklich eine
internationale MaBstabwihrung erforderlich?

Der Internationale Wihrungsfonds (IWF) und die
Européische Wirtschaftsgemeinachaft (EWG) ha-
ben belde vergeblich versucht, eine Art MaBstab-
wiéhrung zu schaffen. Der IWF mit seinen Son-
derziehungsrachten (SZR) und die EWG mit ihrer
Rechnungseinheit (RE)} oder mit ihrer Europa-
ischen Rechnungseinheit (ERE — ab 1. 1. 78) oder
mit dem Ecu.

ECU

Der écu war der franzésische Gold- und
Silbertaler vorn 13. bis ins 19. Jahrhundert,
§0 genannt nach der Prigung, die ein
kdnigliches Wappenschild darstellte (6cu=
Schild). Fritz HELLWIG, ehemaliger Vize-
prasident der EWG-Kommission in Briissel,
hatte 1870 — zur Zeit der Ausarbeitung des
WERNER-Pianes — diesen Namen Ecu fiir
die europdische Wihrungseinheit vorge-
schlagen, weil er sich gleichzeitig als ECU
— European Currency Unit ~ deuten lasse.
Otto von HABSBURG lieB den ersten Euro-
taler als Gedenkmiinze in Gold und Sither
1971 prégen; sie trigt auf der Vorderseite
das Bildnis SCHUMANSs, auf der Riickseite
das Wappen von Burgund mit der Auf-
schrift ,Erster Europataler — Premier Ecu
d’Europe”.

7.61 Ecu-Gefahren
Der Ecu ist mit der ERE, der bereils bestehenden

wihrung halten. (339) Europdischen Rechnungseinheit identisch: sie
Unterschlede In den Infiationsraten
Veriinderungen des Preisniveaus gegen entsprechenden Vorjahrszeitraum in %

Jahresdurchschnitt

Land 1975 1976  te77 1978 1978 1979
EG 10,9 10,5 75
Bundesrepublik 8,0 45 39 26 2,1 Okt, 2.9 Feb.
Belgien 12,8 9.2 71 45 3,8 Nov. 4,0 Jan,
Dé&nemark 9.6 9,0 LA R 10,0 7.1 Dez.
Frankreich 18 9.6 84 9,2 Sept. 10,2 Jan.
GroBbritannien 24,2 16,6 i58 83 7.8 Sept. 9.3 Jan.
Italien 170 16,8 17,0 11,5 Okt. 12,9 Jan.
Niederlande 29 89 68 43 3.8 Dez.

fm umgekehrien Verhdltnis wie das Preisniveau innerhalb der EG steigt, entwertet sich der
Ecu. Die beiden letzten Spalten in der Tabelle zeigen an, daB der Inflationstrend schon
wieder zugenommen hat im Zeitraum der EWS-Verhandlungen.
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wurde aus einem .Korb“ europlilscher Wihrun-
gen zusammengebastelt. Die einzeinen Wahrun-
gen sind je nach ihrem Gewicht innerhalb der
EG am Wert der Einheit beteiligt, die DMark z. Z.
mit einem Drittel des Ecu-Wertes (mit 0,828 DM).
Hier fangen die Imponderabilien schon an. Wenn
der franzdsische Franc, die italienische Lira oder
dag britische Pfund Sterling schneller entwertet
werden als die DMark — wie das zur Zeit der Fall
ist —, dann verschiebt sich schon das reale Ge-
wicht der einzelnen Wahrungen, obgleich der fest-
gesetzte nominale Anteil unverdndert bleibt. (Von
1974 bis Ende 1978 ist z. B. das Gewicht der
DMark von 27,3 Prozent auf 33 Prozent gestiegen
und der Anteil der Lira von 14 auf 9,6 Prozent
gesunken. Die Lira hat damit jetzt denselben
Anteil wie der baigisch-luxemburgische Franc,
der von 82 aut 96 Prozent anstieg.) Will man
den Ecu in DMark ausdriicken, dann muB man
also die Kurse der einzelnen W&hrungen in
DMark zugrunde legen. Damit hat dann der Ecu
von Bérsentag zu Bdrsentag einen anderen Wert
in DMark, in FF usw.

Der Ecu muB den Wertverlust der ,Korbwéhrun-
gen” laufend mitmachen. (Vergl. Tabelle). Darin
liegt ein Nachteil fir Lénder mit relativ stabilerem
Geldwert und ein Vorteil fir Lédnder mit weniger
stabilem Geldwert. Die Inflationisten werden also
noch belohnt — und das in einem System, mit
dem man in Europa eine Zone der Stabilitat
schaffen will.

Eine sich dauernd dndernde ,Korbwihrung" ladt
auch zur Spekulation ein. Nehmen wir einmal an,
Frankreich hétte sich am 1. Februar 1978 eine
Million ERE (oder Ecu) bis zum 28. Februar 1978
fiir Interventionszwecke geliehen; die Auszahlung
und die Riickzahlung hitte jeweils in DMark zu
erfolgen.

1 Mio ERE gem. Borsenkurs vom 1. 2. 1978
DM 2 593 380,—
1 Mio ERE gem. Bérsenkurs vom 28, 2. 1978
DM 2 548 140,—
Verlust fiir die Bundesrepublik und

Gewinn fir Frankreich = DM 45 240,

Man wird jetzt sagen, um solche Verluste gering
zu halten, will man ja gerade die Wechselkurse
aneinander binden. Richtig; aber damit sind kei-
neswegs auch die unterschiedlichen Entwickiun-
gen der Binnenwerte aneinander gebunden. Nach
wie vor kann jedes Land unbeeintréchtigt und
ungestraft seine Inflationsrate selbst bestimmen.
Ganz gewiB wearden die Inflationsraten unter-
schiedlich sein und {iber kurz oder lang auch eine
Wechselkursénderung verlangen. Wenn sich dann
ein Geschéftsmann auf den Ecu verlassen hitte,
dann wiére er evtl. der Dumme. Aus diesem Grun-
de konnta ja auch die IWF-Korbwihrung, die SZR,
im privaten Geschifisleben nicht FuB fassen.

it

Als 1975 die ERE geschaffen wurde, die die EWS-
Haushalts-RE abloste, wurde offenkundig, daB
das Aufwertungsland Bundesrepublik mit seinem
EWG-Finanzierungsanteil real! weit liber dem ur-
spriinglich festgelegten Anteil hinausgewachsen
war, und deshalb lange Zeit an Briissel zuviel be-
zahlt hatte, nur weil die Anpassung der RE an die
tatsichlichen Wechselkurse unterblieben war. Die
RE war ja noch an das Gold gekoppelt.

Gewib ist das Geld kein guter MaBstab. Aber die
bis jetzt konstruierten Rechnungseinheiten — ob
mit oder ohne Goldkoppelung - sind keineswegs
ehrlicher; im Gegenteil, sie waren als Wert-
MaBstab noch unhandlicher als das nationale
Geld.

Der Dollar ist bekanntlich eine Art Weltgeld, dar-
um konnten die Amerikaner es sich erlauben, im
Ausland zum Tell mit nsu gedruckten Dollarnoten
zu kaufen, Der Riicklauf dieser Dollarnoten auf
den heimischen Markt verursachte dort die hdhe-
ren Inflationsraten. Aus dieser .illegitimen“ Nach-
frageschodpfung ergab sich fiir den Staat ein ganz
schoner ,Minzgewinn®. Obgleich gerade dadurch
der Dollar als Weligeld und Reservewdhrung in
Verruf geraten ist, mochte man den Ecu auch zur
Reservewdhrung machen und der EG dadurch
einen ,zusétzlichen Minzgewinn* verschaffen
{BIEHL). DaB eine Nachfrageschdpfung ohne eine
entsprechende Leistung an den Markt ,illegitim*
und Falschmiinzerei ist, darauf wurde schon hin-
gewiesen (Ziff. 4.1).

Die Thecrie, daB der Welthandel auf ,internatio-
nale Liquiditdt" angewiesen sei und diese darum
mit ihm wachsen milsse, ist die eigentliche
Ursache dafiir, daB man die internaticnale Liqui-
ditdt immer auszuweiten trachtete, schlieBlich
sogar mit ,aus dem Nichis" geschaffenen SZR.
Aber der Welthandel braucht keine solche inter-
nationale Liquiditat; er wird immer in irgendsiner
naticnalen Wéhrung abgewickelt. Internationale
Liquiditdt — Gold, Reservewdhrungen (fast aus-
schlieBlich Dollar) und SZR — braucht man nur
tir den Ausgleich der Zahlungsbilanzen, wenn sie
durch den Unsinn fester Wechselkurse aus dem
Gleichgewicht gebracht wurden.

7.62 Die Eichung des Geldes

Alle Welt weiB heute, daB der Lebenshaltungs-
kostenindex der beste MaBstab fir eine Wahrung
ist, dafilr ist also eine ,Leitwdhrung® vollig Gber-
filssig und weniger geeignet. Wer hindert schon
ein Land, bei sich die Indexwéhrung zu praktizie-
ren, wie es uns die Schweiz in den letzten Jahren
vorgemacht hat? (Vergl. Ziff. 3.1, die ,goildene
Prosperitdt” der Verelnigten Staaten.) Wenn die
Schweiz die Indexwéhrung jetzt wieder vernach-
l&ssigt, dann nur, um an der Wechselkursschraube

zu drehen, wsail sie dem AuBenwert ihrer Wih-
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rung wieder Prioritat eingerdumt hat. Aus diesem
Grunde hat sie flir 1979 auch kein Geldmengen-
ziel mehr aufgestellt.

In Artikel IV Abschnitt 1 des IWF-Abkommens
wurde fir die Leitwdhrung ausdriickiich festge-
legt, daB es sich um den Dollar ,,im Gewicht und
Feingehalt vom 1. Jufi 1944" handselt. Wir haben
gesehen, daB ihn diese Geldkoppeiung nicht
schitzen konnte. Ist das Geld der einzige Ma#-
stab der sich nicht eichen 1iBt? (KOCH)

Auch das Geld 4Bt sich sichen und nachmessen.
Anstatt den Dollar an das Gold zu koppeln, hatte
man ihm besser den US-Lebenshaltungskosten-
index vom 1. Juli 1944 zugrunde legen sollen
{JANNSSEN). Der Lebenshaltungskostenindex ist
die MeBlatte fiir das Geld. Er registriert mit voll-
kommen hinreichender Genauigkeit jede Geld-
wertverdnderung (wenngleich man sich auch
noch einen besseren ,Geldwertindex® vorstellen
kdnnte).

Karl WALKER hat 1962 woh! als erster die index-
bindung einer europdischen Wihrungseinheit
vorgeschlagen. Indexwahrung und freie Wechssl-
kurse waren vnabdingbare Voraussetzungen sei-
ner ,Europa-Mark“. Auch der ,Kieler Plan* von
Norbert WALTER {1972} sieht wie WALKER — und
unter Bezugnahme auf ihn — eine Indexbindung
seines ,Eurc-Francen“ vor. Auch er fordert {ibri-
gens flexible Wechselkurse.

Der ,Kieler Pian® von Norbert WALTER

@ Der Euro-Franc ist ein weristabiles,
d. h. indexgesichertes, europdisches
Geld, garantiert von der Europdischen
Zentralbank.

@ Die Wechselkurse zwischen dem Euro-
Franc und den nationalen Wihrungen
milssen flexibel sein.

@ Der Euro-Franc wird als Stdckgeld in
Noten und Miinzen ausgegeben.

@ Steatsbanken filhren Euro-Franc-Kon-
ten, Ein- und Auszahlungen k&nnen in
nationaler Wahrung vorgenommen wer-
den.

@ Alle 3ffentlichen Kassen nehmen Euro-
Franc als Zahlungsmittel an.

@ Euro-Franc-Anieihen werden von EG-
Staaten emittiert und fir private Ban-
ken werden Emissionen von Euro-
Franc-Anleihen zugelassen.

@ .Geld ist nicht mehr das Allhellmittel der
Konjunkturpolitik, sondern leistet nur
noch die eigentlichen Gelddienste.”

@ .Geld wire damit, was es sein soll, ,a
good servant’ und nicht das, was es
gegenwirtig in Europa zu sein scheint,
.4 bad master‘".
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Im Frihjahr 1974 wurde einer Wirtschaftskonte-
renz in Paris von M. Jacques RIBOUD eine kauf-
kraftgesicherte (d. h. indexgebundene) Wahrungs-
einheit, der ,Eurostable", vorgestellt und be-
schrieben GHILES, ,Der Wert einer Wahrung wird
definiert durch das, was man dafiir kaufen kann,
die Fundamentaleigenschaft einer W#hrungsein-
heit ist thre konstante Kautkraft." — sagt RIBOUD.
Er steilt auch fest: ,Man darf aus einer Mischung
von 16 Wahrungen keine gesunde Wihrungsein-
heit erwarten. Sofern sich alle {inflationistisch)
entwerten, muB sich auch die Zusammensetzung
entwerten,*

Wihrend JANNSSEN vorgeschlagen hatte, den
amerikanischen Lebanshaltungskostenindex eines
bestimmten Tages, der ja einen ganz bestimmten
amerikanischen Warenkorb reprasentiert, als Be-
ZugsgréBe des IWF-Systems zu nehmen, schlédgt
RIBOUD vor, alle Lebenshaltungskostenindices
{eines bestimmten Tages) einer L&ndergruppe,
beispielsweise der EG, zu kombinieren und als
BezugsgréBe zu nehmen.

Ein Ecu von 1980 ist nicht mehr ein Ecu von
1972 wert, wihrend der Wert des Eurostable des
Jahres 2000 immer noch denselben Wert darstellt
wie 1979, Er ist somit ein unverfidlschter MaB-
stab fiir alle Wahrungen. Und eine ehrliche
Rechnungseinheit, mit der man kein Land lber-
vorteilen oder benachteiligen kann. Alles wel-
tere kbnnen wir den Statistikern (bertassen.
Der Eurostable hat nicht den Drang, die natio-
nalen Wihrungen zu verdrangen oder Vor-
ldufer einer einheitlichen Europawdhrung zu
sein. Er begniigt sich mit der Rolle, ehrlicher
Makler zwischen den Léndern zu sein. Er
braucht auch nicht von den Regierungen be-
schlossen zu werden, er kdnnte ebenso gut
auch von einem europdischen Bankenkonsortium
eingefiihrt werden, wie seiner Zelt der Eurco
(European Composite Unit) des Bankhauses
ROTHSCHILD & SONS (der den Erwartungen,
die man in ihn gesetzt hatte, offenbar auch nicht
entsprochan hat).

Worauf es hier ankam, war zu zeigen, daf die
Korbwéhrungskonstruktion des Ecu, die in der
«EntschlieBung” vom 5. 12. 78 als ,zentraler
Punkt des EWS" bezeichnet wurde (Ziff, 2.1
der EntschlieBung), doch ihre Tlcken hat. Die
Indexierung des Ecu wére ein groBer Fortschritt.
Viel wére auch schon gewonnen, wenn Geld-
forderungen in nationaler Wiahrung endlich
indexiert werden dirften und zudem Rechts-
schutz genieBen wirden. Ob die BezugsgriBe
nun eine DMark vom 1. 1. 1980 ist, ob sie
ein Franc oder ein Pfund vom 1, 1. 1980 ist,
oder ob sie ein Eurostable vom 1. 1. 1980 ist,
jedesmal handelt es sich um eine hinreichend



genau definierte GréBe, um als MaBstab ver-
wendet werden zu kénnen.

Der SVR sagt: ,Eine MaBstabwéahrung muB von
ihrem inneren Wert her nicht absolut stabii sein,
aber doch stabil genug, um als WertmaBstab
und als Hauptmedium der internationalen Geld-
vermdgenshaltung niemals in Frage gestelit zu
werden” (339). Warum soll man sich damit zu-
frieden geben, wenn man einen besseren Mal-
stab hat oder haben kann?

Ein Einwand gegen eine Indexierung kommt
von Emil-Maria CLAASSEN, Professor an der Uni-
versitdt Paris-Dauphine: Eine vollkommen in-
dexierte Wéhrung, z. B. als européische Parallel-
wéhrung, ,bréchte die Gefahr mit sich, daB
es in den Lindern mit der stdrksten Inflation
zu einer vorzeitigen Eliminierung des natio-
nalen Geldes kéime, und diese Lander kdnnten
mit einem Verbot der européischen Parallelwih-
rung und der Einfilhrung von Devisenkontrollen
reagieren, um thre monetdre Souverdnitit zu
wahren. Es versteht sich von selbst, daB dies
das katastrophalste Resultat fir die ldee einer
europdischen Union wére." Also lieber politische
Union mit viel Inflation als ein Land mit Index-
wihrung?

Wenn die Lander aber ihre monetire Souvera-
nitdt mit Inflationssouverdnitdt wahren wotlen,
dann hat eine Wéhrungseinheit oder eine Paral-
leiwéahrung, die einer nationalen Wahrung Kon-
kurrenz machen kdénnte, ja chnehin keine Aus-
sicht, angenommen zu wetden. Liegen die Auf-
gaben siner européischen Wéhrungseinheit alfein
im zwischenstaatlichen Verkehr, wird davon
die monetéire Souverdnitit eines Landes nicht
beeintrachtigt. Damit erledigt sich CLAASSENs
Einwand gegen die Indexierung.

Es ist nicht nur das Recht, sondern die Pflicht
einer jeden Regierung, mit dem Volksvermdgen
sorgfaltig umzugehen und beispielsweise sol-
che Inflationsverluste zu vermeiden, wie sie die
Bundesbank derzeit mit thren Guthaben in Dol-
lar hinnimmt (bis jetzt rd. 47,7 Mrd. DMark,
vergl, Ziff. 4). Unter den heutigen Umstanden
kann man realistischer Weise von einer euro-
paischen Wéhrungseinheit, die diesen Namen
verdient, nicht mehr erwarten, als was der
Eurostable bietet:

@ Sie muB als MaBstab verwendbar sein und
deshalb einen unverédnderlichen Wert haben,
d. h. sie muB indexiert sein.

@ Sie muB unabhingig sein von irgendeiner
Nationalwéhrung.

@ Sie darf aber auch keiner Nationalwihrung
Konkurrenz machen.

@ Sie muB die Geldhoheit (monetdre Souvera-
nitdt) eines jeden Staates respektieren.

@ Kurz: sie darf keine ,Geldfunktion® haben,
darf weder Stiickgeld noch Zahlungsmittel
sein.

Bei — meist langerfristigen — Krediten erfolgt
die Auszahlung immer in einer nationalen Wih-
rung, die Summe wird dann umgerechnet in
Eurostable, oder wie man die GeldmaBeinhait
sonst nennen will. Bel der Riickzahlung des
Kredits wird wieder in eine Nationalwéahrung um-
gerechnet und zurickgezahlt. So schiitzt man
sich — bei Privatkrediten — oder seine Volks-
wirtschaft — bei Staatskrediten — sicher vor
Geldwertveriusten. Statt komplizierter Wertsiche-
rungsklauseln nimmt man nur noch den Euro-
stable.

Eine solche GeldmaBseinheit kann natiirlich auch
~ als numeraire — zur Preisauszeichnung ver-
wendet werden, Es eriibrigt sich dann, die Preise
jeweils an die Geldentwertung anzupassen. Auch
flr Lohnverhandlungen wére der Eurostable
ideal, endlich kbnnte man sich auf reine Real-
lohnerhéhungen beschrénken. Eine solche Geld-
mabBeinheit wiére also nicht nur fir den zwi-
schenstaatlichen Verkehr ideal, besonders aber
dafiir unentbehrlich.

8. Wihrungsunion — kein schéner Traum

In dem Ecu den Vorldufer einer einheitlichen
europdischen Wahrung zu sehen, das muB vor-
erst ohnehin ein Traum bleiben. Und nicht ein-
mal ein schéner. Man wiirde dann doch auf
Europaebene eine Gsidpolitik treiben, wie sie
heute auf nationaler Ebene betrieben wird.
Diese heutige Geld- und Wahrungspolitik ist
aber sehr reformbediirftig. ,Es |48t aufhorchen,
wenn ein Mann wie Rolf GOCHT, der viele Jahre
lang wirtschaftspolitische Erfahrungen im Bon-
ner Wirtschaftsministerium und sodann wiederum
viele Jahre lang wéhrungspolitische Erfahrungen
als Mitglied des Zentralbankrats der Deutschen
Bundesbank zu sammeln Gelegenheit hatte, zu
einem geradezu vernichtenden Ureil iiber unsere
Geldordnung gelangt, in der so gut wie alle
Elemente unserer bisherigen Geldordnung feh-
len" (PFLEIDERER).

Bei den Initiatoren des EWS in Bonn haben
GOCHTs Vorschldge fiir eine internationale Wih-
rungsordnung zum Teil offenbar ein offenes Ohr
gefunden. Wie GOCHT vorschligt, sollen im
EWS die Wechselkurse der Mitgliedswihrungen
fest sein und durch Interventionen auf dem Devi-
senmarkt festgehalten werden. Der Ausgleich
fir solche Interventionen soll mit supranationa-
len Werten die aus Gold, Sonderziehungsrechten
oder dhnlichen Werten bestehen — im EWS spi-
ter aus Ecu —, vorgenommen werden. Dagegen
solfen sich nach GOCHTs Vorschlagen Zahlungs-
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bilanzszalden auf das Geldvolumen der beteiligten
Lander voll auswirken, wie beim Goldstandard.
Damit hat aber die Zentralbank eines Landes
keine absolute Gewalt mehr iiber die Steuerung
der Geldmenge im eigenen Land. Somit wére —
trotz streng monetaristischer Geldschépfung, die
GOCHT fordert, wieder eine inflationistische
Geldvermehrung moglich. Man kann aus neun
kranken europiischen Wahrungen keine gesunde
Europa-Wiahrung machen.

«Der wihrungspotitische Boden, auf dem
wir stehen, veréndert sich. Man fihit sich
im Nebel, die Sicht ist genommen. Die
Signale, die wir bisher von mehraren
Seiten héren, sind vielstimmig und doch
weder harmonisch noch versprechen sie,
uns einen klaren Weg zuv zeigen. Dazu
wechseln sie zu oft die Richtung. Ein kla-
res Sternbild, nach dem wir uns richten
kénnen, erkenne ich nicht. Ich habe auch
den Eindruck, daB es den in erster Linie
verantwortlichen Ménnern der Notenban-
ken der Welt nicht viel anders geht.”

Fritz BUTSCHKAU

Pridsident des Deutschen
Sparkassen- und Giroverbandes
auf dem Deutschen Sparkassentag
1961 in Hannover

Erst wenn man auf nationaler Ebene eine In-
dexwihrung — d.h. eine wirkliche MaBstabwih-
rung — erfolgreich betrieben hat, erst dann
darf man doch daran denken, sie auch als Wéh-
rung einer groBeren Region einzufihren. Wird
eine fehlerhafte Wihrung erst im groSeren Rah-
men betrieben, dann wird sie flir Reformen doch
nahezu tabu, wie wir das jetzt mit dem Agrar-
markt schon jahrelang erleben. Es ist darum
miiBig, fiir die Verbesserung oder Erweiterung
des EWS, Vorschlige zu machen, wie es der
SVR tut (359-—365).

Andererseits kénnte ich mir vorstellen, da8 —
wenn das Vorbild einer Intakten nationalen (in-
dex-) Wihrung Schule macht — wahrscheinlich
iiberhaupt kein Bediirfnis dafiir besteht, im gro-
Beren Verbund eine Einheitswahrung zu schaf-
fen. Zwischen Lindern mit Indexwihrungen sind
ja ohnehin die Wechselkurse ausreichend stabil,
die uns heute soviel Kummer machen bzw.
von denen man — félschlicher Waise — annimmt,
daB sie uns heute soviel Kummer machen.

Viel wire heute auch schon damit erreicht,
wenn man aufhéren wilrde, den Wechselkurs
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als ein ,Instrument einer monetdren Souverd-
nitdt“ zu betrachten. Denn das ist es ja sigent-
lich nur, was uns den Kummer verursacht, nicht
der Wechselkurs an sich (HOOPER/KOHLHA-
GEN), dessen ureigenes Wesen es nun einmal
ist, daB er seinen Kurs wechseltl.
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Das MeBgeriit fiir die Eichung des Geldes

Am Anfang der Miinz- und Geldgeschichte gab
es den Stater (Griachisch: Gewicht), eine Miin-
ze, bei der ein bestimmtes Gewlicht
Edelmetall den Wert der Miinze erhalten sollte.
Jeder war damit in der Lage, dle Miinze nachzu-
wiegen und zu Kontrollieren. Da die Preise fiir
das Gold oder fiir das Silber — wie alle Waren-
preise — je nach Angebot und Nachfrage schwan-
ken, hatte auch die Miinze fiir die Lebsnshaltung
der Menschen immer ein unterschiedliches ,Ge-
wicht*. Aber dieses ,Gewicht* I&Bt sich nicht
mit der Waage messen und kontrollieren. AuBer-
dem spielen Gold und Silber fir die Lebenshal-
tung des Menschen kaum eine Rolle. Die Stati-
stiker taten darum die Waren, die der Mensch
zum Leben braucht, in einen Korb, und steliten
den Marktpreis dleses Warenkorbes fest; immer
wieder, Monat flir Monat und Jahr {ir Jahr. Diese
Zahlen sind der Lebenshaltungskostenindex.
Wenn sich nun der Preis des Korbes &nderte,
dann wuBte man ganz genau, ob das Geld fiir

DK 332.57

unsere Lebenshaltung besser oder schlechter —
ie nachdem, ob der Korb billiger oder teurer —
geworden war. An die Stelle der Waage, mit der
man friher die Miinze nachwiegen und kontrol-
lieren konnte, ist der Lebenhaltungskostenindex
getreten, mit dem man das Geld kontrollieran
und nachwiegen kann. Was das Statistische Bun-
desamt auch Monat flir Monat tut. (Der Anstieg
des Lebenshaltungskostenindex ist die schon
recht bekannte Inflations- oder Geldentwertungs-
rate.) Der Lebenshaltungskostenindex ist also ein
— hinrelchend zuverlassiges — MeBgerét fir die
Eichung des Geldes. Das Geld selbst ist
ganz sicher das meistgebrauchte MaB der Walt,
und bisher das einzige, das keiner genauen Eich-
vorschrift unterliegt. Man kann groBe und kleine
Geldentwertungsraten praktizieren, man kann das
Geld aber auch stabil halten (= ,Indexwahrung®);
das ist wissenschaftlich unbestritten. Es wird hohs
Zeit, daB wir ein Eichgesetz fiir das Geld bakom-
men, eros.
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