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1, Vorbemerkung

Man kann sich fragen, ob es {lberhaupt so etwas wie einen
speziellen englischen Standpunkt in Wdhrungsfragen gibt.
Es ist ein heute in England hdufig diskutiertes Thema, ob

ein Land oder eine Regierung oder eine Gruppe von Menschen

einen eigenen W&hrungsstandpunkt haben muf. Viele wvon uns
haben stets angenommen, daB8 zumindest Regierungen und die
wichtigen Wirtschaftskreise einen Standpunkt {lber Wihrun-
gen und Wihrungsrelationen haben sollten. Heutzutage gibt
es aber viele Personen, selbst Fachleute, die behaupten,
das Leben sei viel einfacher, wenn man sich dariber keine
Gedanken macht. Mit derartigen Ansichten will ich mich a-
ber hier nicht weiter befassen. Vielmehr m&chte ich iiber
die beschrinktere Frage des "Europiischen Wdhrungssystems
aus englischer Sicht"™ sprechen. Nach all diesen Jahren,
die ich in England gelebt habe, verstehe ich, wie man
dort ilber Einrichtungen wie das Europdische Wdhrungssystem
denkt. Sicher sehen Personen, die auBerhalb stehen, die

relevanten Probleme etwas anders als jene, die unmittelbar
beteiligt sind.

Ich m8chte iiber zwei miteinander verwandte Themen sprechen,
und zwar erstens: Wie betrachten interessierte und infor-
mierte Personen in England heute das Europdische Widhrungs-
system? und zweitens: Welches ist der Wert, was sind die
Vor- und Nachteile, und worin bestehen die Konsequenzen
des Europdischen Wihrungssystems fir England? Bei der Be~-
urteilung sind die zwel praktischen Situationen, die Sie
und mich interessieren, 2zu unterscheiden, nadmlich a) die
gegenwidrtige Lage - das Europiische Wiahrungssystem ohne
volle englische Beteiligung ~ und b) die zukiinftige Ent-
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wicklung - das Europdische Wdhrungssystem mit voller eng-
lischer Beteiligung. Dies sind zwei v&llig unterschied-
liche Situationen: das Wihrungssystem ohne England und das
Widhrungssystem mit England, die es vergleichend gegeniiber-
zustellen gilt.

Ich weif natlirlich nicht, ob England jemals dem EWS voll
beitreten wird oder ob dieses {iberhaupt so lange existie-
ren wird, daB8 dies méiglich ist. Die Behandlung dieser Fra-
gen wird uns dennoch behilflich sein fiir die Entscheidung,
ob verninftige und verantwortliche Leute in England einen
vollen Beitritt GroBbritanniens zum Wd&hrungssystem iiber-
haupt anstreben sollten. Die philosophischen und politi-
schen Grundgedanken, die einzelne Persénlichkeiten und
Staaten bewogen haben, am EWS teilzunehmen, sind ebenso
kompliziert wie der praktische Verlauf wirtschaftlicher
und politischer Entwicklungen, der zu dem uns heute be-
kannten Endresultat gefiihrt hat. Ich mdchte die vielen
technischen Probleme und die einzelnen Ereignisse der
Vergangenheit nicht neuerlich-beschreibenl), damit ich
mich auf die prinziﬁiellen Fragen und die allgemeinen
Probleme konzentrieren kann. Daher dlirfen Sie nicht eine
detaillierte technische Erklédrung von teils mathemati-
schen, teils juristischen, teils politischen Problemen
und L&sungen erwarten. )

2. Allgemeline Aspekte des Themas

Ich m8chte einige allgemeine Aspekte kurz besprechen und
méchte drei Themen aufgreifen:
"Nr. 1: Die Philosophie des Werner-Planes.

Die ersten Jahre der EG waren Jahre, in denen die Zoll-
schranken abgebaut wurden. Ich erinnere mich noch sehr




genau an die Stimmung der Depression, der Entt&duschung,
als die Zollunion fast vollendet war und man sich fragte,
was kommt jetzt? Wir sind fast fertig; wir haben im Ge-
biet der Zolldiskussionen und Steuerangleichung sehr viel
erreicht. Haben wir jetzt noch ein Ziel? Vor 15 Jahren
begann man intensiv nach neuen Einrichtungen und Ronzep-
tionen zu suchen, welche die politische und wirtschaft-
liche Ihtegration wirklich weiterfilhren, also ein verein-
tes und einiges Europa ndherbringen kénnten. Das war ein
Ideal, das zahllose Menschen bewegte: einen neuen Weg zur
Einigqung Europas zu suchen und etwas institutionell Neues
anzufangeh. Die Diskussion fiber neue Initiativen filhrte

2). Die Idee
war neu, war von Haus aus unerwartet und wurde in der Uf-

vor knapp 15 Jahren schlieBlich zum Werner-Plan

fentlichkeit zuerst vielfach gar nicht ernst genommen.
Allm#hlich hat jedoch die Idee, daB die wirtschaftliche
Integration Europas durch Wihrungseinheit vorangetrieben
werden kann, Gestalt angenommen und Resonanz gefunden.

Der Werner-Plan, 1971 ins Werk gesetzt, 1972 geboren und,
wenn man ehrlich sein soll, 1978 verstorben, hatte das
Ziel, bis zum Jahre 1980 ein einheitliches europdisches
Wihrungsgebiet zu etablieren. Das war eine revolutionére
Idee. Ich glaube, es ist wichtig und ernilichternd, sich
anzuschauen, wie schnell dieses Ziel einer Europidischen
Wdhrungseinheit als Weg zur wirtschaftlichen Integration
wieder verschwunden ist. Die sogenannte Schlange mit den
2 1/4-prozentigen Schwankungsmﬁg1ichkeiten3)
re lang (1972-1976) auBerdem der engere Wurm zwischen
Belgien und Holland mit einer 1 1/2-prozentigen Schwan-
kungsmﬁglichkeit4)waren die Vorbereitungen zu einem per-
manenten Angleicﬁen und Fixieren der Wechselkurse der Eu-
ropdischen Gemeinschaft. Und wie lange haben diese Ver-

und vier Jah-
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suche gedauert? Nicht sehr lange. Die Bundesrepublik Deutsch-
land war eines der wenigen L&nder, zusammen mit Belgien und
Holland, die wd&hrend des ganzen Zeitraumes im Verbund geblie-
ben sind, von April 1972 bis Ende 1978. Frankreich beteiligte
sich von Anfang an bis Februar 1974 und dann wieder von Juli
1975 bis Marz 1976, Italien aber nur von April 1972 bis Fe+ -
bruar 1973, GroB8britannien noch kiirzer, Mai bis Juni 19725).
Dinemark war am Anfang®hnd- schlieslich von Oktober 1972 bis
zum Ende dabei. Norwegen und Schweden sind 1973 erst hinzu-

7)

gekommen " .

Betrachtet man dieses "System" genauer, so fdllt auf, das
etliche der gr8Beren Lénder, ndmlich Italien, Frankreich
und GroBSbritannien nur kurz beteiligt waren. Der ganze Ver-
such kam also zu einem relativ deprimierenden Ergebnis.

Der Nachfolger, das Eurcopdische Widhrungssystem, ist eigent-
lich etwas v6llig anderes, mit einem welt weniger ambitid-
sen Ziel, worauf ich zurlickkommen werde. Mit diesem Hin-
weis m&chte ich die "Philosophie der Europdischen Wihrungs-
gemeinschaft", die ‘damals ein Wahrungssystem suchte, das
die gesamte Struktur der Wihrungen &ndern konnte, verlas-

sen.

Nr. 2: Die Entscheidung iiber fixere oder flexiblere Wechsel-
kurse. '

Die Geschichte von Bretton Woods ist ein Denkmal der Erin-
nerung an die Konfusion der dreiBlger Jahre, an die wirt-
schaftlichen Probleme und an die enorme Arbeitslosigkeit.
Viele dltere Leute, die unter dem Goldstandard aufgewach-
sen waren, waren zur Zeit der Bretton-Woods~Gespridche im
Jahre 1944 {iberzeugt, das die flexiblen Wechselkurse eine
der Hauptursachen der wirtschaftlichen Probleme der drei-

Biger Jahre waren8{ Man ging zu einem fixen System zurlick,




weill der Welthandel und die internationalen Investitionen
stabile Kurse brauchten. Die Fixierung der Wechselkurse
zur Sicherung internationaler Investitionen war eine der
Grundideen von Bretton Woods im Jahre 1944.

Seither haben sich die B8konomischen Randbedingungen verdn-
dert und andere Prcbleme gezeigt, die uns klar machen, das
stabile Wechselkurse zwar wichtig sind, jedoch nicht mehr
so mithelos wie in den vierziger und fiinfziger Jahren zu er-
reichen sind. Diese Probleme will ich nur am Rande erwdh~
nen, wie z, B. die Entwicklung des Euro-Dollar—Marktesg)
und der Eurodollar-Markt-Finanzierungen; das Entstehen
der groBen multinationalen Firmen; das Anwachsen des fir so
viele Linder immer wichtiger werdenden internationalen Han-
dels, insbesondere der Import von Rohstoffen einschlieBlich
B1; letzthin die Drittweltverschuldung, die flir die mei-
sten, gleichgliltig, ob sie Schuldner oder Gl&ubiger sind,
hdufig in Fremdwdhrung besteht, so daB die Kursrisiken
enorm wichtig geworden sind. Dadurch nehmen die von einem
flexiblen Wdhrungssystem nicht gedrosselten Kursschwankun-
gen ernstere Dimensionen an. Daher besteht heute, Zzehn
Jahre nach Einflihrung der flexiblen Wechselkurse, in der
Welt wieder allgemein der Wunsch nach stablleren Wechsel-
kursen. In der ganzen Welt und nicht nur in Europa wichst
die Erkenntnis, daB die stabilen, fixen, wenn auch etwas

zu beengten Wechselkurse des Bretton-Woods-Systems ihre
Vorteile hatten. In der Londoner Times war kiirzlich folgen-
de Einschdtzung zu lesen:

"Britain’s attitude is discouraging. Proponents of sound
money or full employment policies simply see active mem-
bership of the European Monetary System as a device to
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promote or obstruct their domestic policies. The notion
that currency stability might itself be a more vital aid
to the econcmy is scarcely entertained“.lO)
Die Times sagt mit Recht, daB die gegenwidrtige Situation
zu bedauvern ist und dag stabile Wechselkurse wichtig sind.
Sie sind nicht nur ein Instrumentarium fiir die eigene Re-
gierung, sie haben Bedeutung flir die Weltwirtschaft ins-
gesamt. Dieser Standpunkt hat sich in den letzten Jahren
rasch entwickelt und ist nach knapp 10 Jahren der flexib-
len Wechselkurse eine beachtenswerte Entwicklung in der

Wdahrungsphilosophie.

Nr. 3: Die Philosophie des Europdischen Wihrungssystems.

Als drittes Thema m8chte ich kurz das 1979 geborene Euro-
pdische Widhrungssystem ansprechen. Im éegensatz zum zehn
Jahre zuvor geborenen Werner-Plan ist das EWS nicht in er-
ster Linie ein Versuch, eine europdische politische Ein-
heit oder politische Einigkeit durch das Erbauen wdhrungs-
politischer Luftschldsser zu erzwingen. Im Gegenteill, das
Hauptmotiv ist die Riickkehr, sobald als méglich und soweit
als méglich, zu stabileren, aber verdnderbaren Wechselkur-
sen. Das Hauptziel, wie ich es sehe, des Werner-Planes

war es, nach knapp zehn Jahren zwischen Frankreich, Deutsch-
land, Didnemark, Italien, England Wechselkurse zu erreichen,
die ebenso unverdnderbar sind und ebenso dauerhaft fixiert
werden, wie der Wechselkurs zwischen Hessen und Bayern;

denn dieser ist auch nicht leicht verdnderbar. Das war das
Ziel des Werner;Planes. Dieses Ziel wird vom EWS heute nicht
mehr verfolgt. Der Grundgedanke ist jetzt, daB hdufige
kleinere Wechselkursdnderungen (was man frilher Auf- und Ab-
wertungen genannt hat) besser sind als wenliger h&dufige,

aber grdBere Khderungen, wlie sie in der Bretton-Woods-Zeit




- 11 -

1944-1973 oft vorgekommen sind. Wenn damals abgewertet wurde,
ergab dies auch in europdischen L&ndern gleich Abwertungen
von 10, 20, 30 %, weil man RKursidnderungen so lange vermeiden
wollte, bis sie unerldBlich wurden.

Soweit man eine Leitlinie im EWS erkennen kann, sieht man,

11{ bei denen

daB die sieben Wechselkursdnderungen seit 1979
immer etdiche Wdahrungen betroffen waren, hdufiger, aber klei-
ner wie unter dem Werner-Plan-System oder unter Bretton

Woods waren.

Das urspriingliche Ziel des Werner-Plans einer permanenten
Festlegung der Wechselkurse ist im Grunde aus der Diskus-
sion verschwunden. Die versprochene permanente Parité&t-
Fixierung fiir 1980 ist nicht nur verschoben, sondern voll-
kommen ad acta gelegt. Dieses Aufgeben dexr vollstindigen
Paritdt-Fixierung ist meiner Ansicht nach richtig, denn
souverine Staaten k&nnen und sollen niemals eine gemein-
same Wdhrung haben.

Die ECU (European Currence Unit) ist eine Rechenelnheit
und keine eigenstdndige Wdahrung, wie z. B. Bundesbankdi-
rektor Dr. Hafke in einem Vortrag hier im Europa-Institut
im letzten Jahr zutreffend erkldrt hat. Er unterstreicht
diesen Unterschied mit groBer Vorsicht und sagt:

"Der Einsatz von ECU in den Operationen zwischen den No-
tenbanken besagt nichts iiber die allgemeine Eigenschaft
der ECU flir die Verwendung zwischen Subjekten des priva-
ten Rechts. Erst der weitere Zeitablauf wird zeigen, ob
die ECU bloB8e Rechnungseinheit bleibt oder ob sie sich

in Richtung auf eine ideelle Geldeinheit eines echten ge-
meinschaftlichen Wdhrungssystems entwickelt. Momentan ist
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sie eine Rechnungseinheit und nicht der Grundgedanke einer

neuen Wﬁhrung".lz)

Das ist eine andere und viel pragmatischere Zukunftsmusik als
die des Werner-Plans vor 13 Jahren.

" 3. England und das EWS.

Ich mbchte jetzt zum Thema England kommen und iiber einige
wichtige, aber weniger beachtete Haltestellen zu meiner End-
station fahren. Erstens, wie weit und unter welchen Umstdn-
den bringt die Mitgliedschaft in einem WZhrungssystem, wie
z. B. im EWS, gr&Bere Stabilitit des eigenen Wechselkurses?
Das ist eine Frage, die man eigentlich gar nicht stellen
darf, denn man nimmt immer an, daB das selbstverstdndlich
ist. Heutzutage fangen wir an, {iber die Antwort Zweifel zu
hegen: Wie weit und unter welchen Umstdnden bringt das EWS
wirklich grbBere Stabilit&t? GroBSere Stabilitdt der Wech-
selkurse ist als Weltideal fiir Handel und Investitionen

flir Leute wie John Meynard Keynes oder Gordon Richardson
von der Bank of England oder Dr. Otmar Emminger von der
Bundesbank interessant. Fiilr die meisten Politiker und fir
die meisten verantwortlichen Menschen in Handel und Indu-
strie hat der Begriff stabiler Wechselkurse eine viel be-~
schridnktere Bedeutung. Man wiinscht sich stabile Kurse ge-
geniiber den Handelspartnern. In diesem Sinne funktionierte
das alte Pfundgebiet. Fir siidamerikanische und zentralame-
rikanische Ldnder ist ein stabiler US~Dollarkurs wichtig.
Eine stabile Relation zwischen DM und Schwelzer Frapken
oder zwischen belgischen Franken und franz&sischen Fran-
ken ist natiirlich fiir die Handelspartner in diesen Ldndern
vorteilhaft, aber hat eine fixe Relation zwischen dem iri-
schen Pfund und der italienischen Lira einen Sinn, nur weil
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man zufidllig zur Europdischen Gemeinschaft gehdrt? Die mei-
sten Irldnder werden Ihnen da eine sehr energische und ab-
lehnende Anwort geben: Die stidndigen Schwankungen zwischen
dem irischen Pfund und dem englischen Pfund sind fir adie
irische Republik viel unangenehmer und machen die Planung
der irischen Wirtschaft auBerordentlich schwierig.

Finden wir hier vielleicht eine Antwort auf die besonders
in Paris gestellte Frage: Hat das EWS ﬁberhaﬁpt einen Sinn
ohne einen fixen Dollarkurs, da wir so viel in US-Dollar
kaufen und verkaufen, vor allem aber kaufen? Mit anderen
Worten: Ist ein stabiler: Wechselkurs unbedingt vorteil-
haft? Oder ist er nur unter gewissen Umstdnden und zwischen
gewissen Widhrungen vorteilhaft? Sehen wir nicht gewaltige,
aber eigentlich unniitze Rursschwankungen der Wihrungen
kleiner Linder als zufdllige Konsequenz unvermeidlicher
Kapitalstrdmungen zwischen den Haupt- oder Reservewdhrungen,
nur weil diese kleinen Linder einem Wdhrungsblock angehi-
ren? Der Wert des belgischen Franken hdngt zum Teil davon
ab, ob Leute in der ganzen Welt ihr Geld heute kurzfristig
in Dollar oder in Mark anlegen. Wenn die Mark hinaufgeht,
muf der belgische Franken hinaufgehen, ein Effekt, der - was
die belgische Wirtschaft betrifft - nicht von ihr hervor-
gerufen wird. Mu8 das nicht zu internen wirtschaftlichen
Schwierigkeiten und zu sozialen und politischen Anderungen
fiihren, die viel ausschlaggebender sind als eine gewisse
Preisstabilit#t im Import und Export? Mehr und mehr Perso-
nen stellen heute diese Frage.

Man kann natiirlich die Idee fixer Wechselkurse auch vom
zynlschen Standpunkt des Malcolm Crawfordl3) betrachten,
der im "Banker" vom April 1982 frei Ubersetzt ungefdhr
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das folgende geschrieben hat: "Der Hauptzweck fixer Wechsel-

kurse ist es, die eigene Inflationsrate an die eines ande-
ren Landes oder einer Léndergruppe zu binden. Wichtig ist
es, ein Land oder eine L&ndergruppe zu wihlen, mit dessen
Fehlern man bereit ist zu leben. Sie kbnnen weniger arg
sein wie die eigenen". Das ist eine ungewShnliche Meinung.
Ich glaube nicht, daB viele Fachleute, die fixe Wechsel-
kurse oder das Beitreten zu einem Wihrungsblock beflirwor-
ten, sagen wiirden, daf dies empfehlenswert ist, weil die
Regierungen dieser anderen Lander nicht ganz so bldd sind
wie wir, mit anderen Worten: eine bessere Wiahrungspolitik
betreiben als unsere eigene Regierung.

Ich habe vor kurzem schon das Wort "politisch" verwendet.
Das bringt mich zur nidchsten Haltestelle., Vor wenigen Wo-
chen hat die englische Labour-Party bekannt gegeben, daB
sie die Absicht hat, GreBbritannien aus der Europfiischen
Gemeinschaft herauszufilhren, falls sie die ndchste Wahl
gewinnt. Obwohl dieses Versprechen vorsichtig formuliert
wurde und vielleicht gar nicht gehalten wird, hdlt man es
dennoch politisch flir einen schlauen Schachzug. Denn be-
dauverlicherweise ~ ich verwende das Wort "bedauverlicher-
weise" mit voller tberzeugung - sind viele Englédnder
nicht begeistert von der Mitgliedschaft Grosbritanniens
in der EG. Das ist eine Tatsache, auch wenn man darliber
noch so sehr den Kopf schiitteln mag.

Man scllte nie vergessen, dag flr die meisten Linder die
Entscheidung ilber die Teilnahme iiberhaupt oder den Grad
der Beteiligung an der EG und daher auch die Entscheidung
iiber die Teilnahme am Wdhrungssystem eine politische Ent-
scheidung ist. Das ist im Sinne der demokratischen Verfas-
sungen und der politischen Struktur der europdischen
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Staaten sogar richtig, denn ein jedes Land soll die Ent-
scheidung politisch und im Interesse der eigenen Bevdlke-
rung treffen. Die Frage, welches der beste Wechselkurs fiir
uns ist und welches System die beste Aussicht hat, uns ohne
zu hohe wirtschaftliche Opfer zu diesem Wechselkurs zu fih-
ren, ist leider berechtigt, richtig und politisch verant-
wortungsveoll. In einer idealen Welt widre eine solche selbst-
bezogene Betrachtungsweise nicht schén, aber in der wirkli-
chen Welt der Politik unter einem demokratischen Wahlsystem
ist das am Schluf3 die einzig richtige Frage: Wie kommen wir
zu dem filir unser Land besten Wechselkurs, cohne daB wir in-
tern zu viele unpopulidre Entscheidungen treffen milssen? Wie
kénnen wir von den Verhfltnissen und der Politik der Nach-
barn profitieren? So sehen die Uberlegungen aus, die dariiber
entscheiden, ob wir beitreten oder nicht. Das ist die poli-
tische Realitdt. '

Nun komme ich zur Endstation dieses kurzen Ausfluges. Wollen
Sie Grofbritannien als volles Mitglied des EWS sehen? Und
will GroBbritannien trotz allem Gerede es wirklich werden?
Im Prinzip redet: man vom Beitreten, aber will es GroBbri-
tannien wirklich? Es wird immer wieder gesagt, daB wir bei-
treten werden, aber jetzt noch nicht. The time is not !
right: Das kann man sagen und man braucht nicht zu pr&zi- i

sieren, ob das morgen, in zehn Jahren oder nie der Fall
sein wird.

Die erste Frage, ob Sie es wollen, ob Europa es will, ist
gar nicht leicht zu beantworten. Ich habe wvor kurzem bei
vier der europidischen Mitgliedsnotenbanken diese Frage an-
geschnitten und diskutiert; es ist interessant, dariiber
offen zu sprechen, Eine klare, prézise Antwort ist schwer
zu finden und zu geben. Wenn man sich der vielen Unsicher-




- 16 -

heiten iiber die Zukunft gewif ist, ist die Frage nicht
leicht zu beantworten. Olpreise, Inflationsraten, Dritt-
weltverschuldung, Zahlungsschwierigkeiten mit verschiede-
nen Konsequenzwirkungen auf die Hauptwdhrungen, alle die-
se Entwicklungen sind sehr schwer vorauszusagen. Davon
hiéngt es aber letzthin ab, mit welcher anderen Wdhrung
man in engem Zusammenhang stehen will und insbesondere,
ob das Pfund eine stabilere oder stabilisierende Wirkung
auf die europiischen Wihrungen hdtte oder ob das Pfund

im Gegenteil die europdischen Wihrungen hinauf- oder hin-
unterschieben wilrde gegeniiber dem Dollar. Wegen der vielen
internationalen Einfliisse auf eine W&hrung wie das eng-
lische Pfund 148t sich dies unmdglich voraussagen.

AuBerdem mchte ich die Vermutung &uBern, daB viele Euro-
pder eher froh sind, daB das englische Pfund das sowleso
sturmgeplagte Schiff des europiischen Wahrungssystems

durch seine vielleicht unvermeidlichen Auf-und-Ab-Bewe-
gungen nicht noch mehr der Gefahr des Versinkens aussetzt,
bas Pfund ist sicher vielen Einfliissen unterworfen, die

auf die meisten anderen Lidnder weniger groBe Auswirkungen
haben. Daher wiirde seine Beteiligung eine schon sehr kompli-
zierte Situation weiter erschweren. Das scheint mir das
Hauptargument der meisten Politiker und Banksachverstédndigen
in Europa zu sein. ’

Objektiv gesehen sieht es nach den Erfahrungen seit Anfang
1979 so aus, als ob die Mitgliedschaft im EWS die Tendenz
hat, zumindest kleinere Linder zu mehr und nicht zu weniger
hiufigen Wechselkursdnderungen zu zwingen, weil sie die
intern angestrebte Wirtschaftspolitik einerseits und die
Mitgliedschaft im EWS andererseits beibehalten wollen. Wenn
ein Land sowohl seine eigene interne Politik 1in bezug auf
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Inflation und Arbeitslosigkeit betreiben will und auSerdem
unbedingt dem Wihrungssystem angehdren will, geht dies
praktisch nur, wenn man hdufig, obwohl nicht immer in gro=-
Bem Mafe, auf- oder abwertet. Wenn Sie die sieben AEnderun-
gen seit Anfang 1975 betrachten, so sind sie zum Teil da-
durch bedingt, daB eine konsequente interne Politik mit
der Mitgliedschaft im Wdhrungssystem gekoppelt war. Man
akzeptiert heute den ehemaligen franzdésischen Grundsatz
nicht mehr, daB man, wenn es wirklich nicht mehr geht,
einfach austritt und dann wieder einmal eintritt. Heute
sind alle betelligten Staaten der Uberzeugung, dap Li&nder,
die einmal Mitglieder sind, unbedingt Mitglieder bleiben
miissen. Wenn man aber in dieser Position die interne Poli-
tik unbedingt weiter betreiben will, muB man auch bereit
sein, den Wechselkurs hdufig zu dndern. Wechselkursstabi-

1itat ist also in einem gewissen Sinn weniger wichtig als
die interne Wirtschaftspolitik und die politische Einig-
keit Europas.

T

Zum Abschluf ist die Frage erlaubt, wie die filhrenden Staats-
mé&nner oder Staatsfrauen Englands diese Probleme sehen?

Wenn man zu einem Wihrungssystem gehdrt, nicht anders als
wenn man eine Bretton-Woods-artige Wihrungsparitdt mit
Bretton-Woods-artigen Interventionspunkten vertffentlicht

und sich daran bindet, ist man zu internen wirtschaftlichen §
MaBnahmen gezwungen, um den Kurs zu verteidigen, was poli-
tisch sehr schwierig sein kamnn. Dieser Gefahr will sich
Frau Thatcher nicht aussetzen. Sie hat genug Probleme mit
liber drei Millionen Arbeitslosen, mangelnder Produktivitit
und unsicheren 8lpreisen. Ich bin tiberzeugt, daB England

e et -

aus politischen Grilnden einstweilen dem Wihrungssystem

nicht beitreten wird und da8 diese Entscheidung, nebenbei
gesagt, auch fiir die europdischen Wdhrungen vielleicht gar
nicht von Nachteil ist. Man erkennt, dag die Vorteile el-
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ner Wihrungszusammenarbeit gar nicht so klar und deutlich
sind, wie man vor zehn Jahren geglaubt hat. Wenn ich noch
so sehr von der Bedeutung fixer Wechselkurse und dem Wert
des EWS - zumindest filir die gr&Beren Handelspartner - iiber-
zeugt bin, muB ich trotzdem anerkennen, daB die endgliltige
Entscheidung vom nationalen und nicht vom internationalen
Vorteil der Lidnder abhidngen wird und auch, ich sage es of-
fen, abhidngen soll.

DaBf der offizielle Standpunkt der Reglerung des Vereinig-
ten Kdnigreiches dem im alten englischen Sprichwort "Have
your cake and eat it" ausgedrlickten Wunsch entspricht, ist
schwer zu leugnen. Dieser Spruch soll zum Ausdruck bringen,
daB der Mensch stets hofft, was auch leicht zu verstehen
ist, seine kistliche Torte mit Genuff aufzuessen und sie
dennoch unverzehrt stehen zu sehen, um sich auf eine Wie-
derholung des Genusses freuen zu ktnnen. Sicherlich suchen
die Politiker Englands Wege, aus der Beteiligung am Euro-
pdischen Markt Vorteile cohne Kosten zZu erringen und die
Nachteile der Mitgliedschaft zu vermeiden. Ausfilhrlich
dariiber zu sprechen, ob das die Moral der normalen politi-
schen Initiativen {iberfordert, ist hier nicht der Platz.
Rein pragmatisch kann man den zweideutigen und nicht sehr
positiven Standpunkt der englischen Regilerung im Hinblick
auf einen eventuellen EWS-Beitritt schon verstehen: Der
Beltritt soll erst dann stattfinden, wenn in einer kompli-
zierten und stets unklaren Situation die erwarteten Vor-
teile fiir England liberzeugend gr8fer aussehen als die er-
warteten Nachteile. Dann wire der EWS-Beitritt auch poli-
tisch der Mithe wert und wdre dann auch ein Argument fiir
die pro-Europa-Fraktion und eine heilsame Lehre fiir die
Gegner:r der Mitgliedschaft14.
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4. SchluBbemerkung

Eine Uberlequng ist zweifelsohne fiir alle Ldnder wichtig,
die entscheiden miissen, ob sie einem Wihrungsblock oder
Wihrungssystem beitreten sollen: Mitgliedschaft mag die
Wechselkurse stabiler oder weniger stabil machen, als bei
uneingeschrinktem und unabhdngigem Floating. Dariiber kénn-
te man lange diskutieren und sicher filir die Zukunft im
besten Fall die Resultate nur sehr ungefidhr voraussehen.
Was leichter zu prophezeien wire, zumindest fiir eine be-
schridnkte Anzahl von Jahren, ist die Richtung - hinauf
oder hinuﬁter - in welche der Wert der eigenen Wihrung
durch AnschlieBen an den Kurs einer oder mehrerer Fremd-
wihrungen gezogen werden wird. Um diese Konsequenz bewer-
ten zu kOnnen, muB man sich zuerst dariiber klar werden,
ob man selbst eine feste oder eine schwache Wdhrung haben
will. Die jetzige englische Regierung, soweit man es den
Zugerungen filhrender Minister entnehmen kann, ist sich
dariiber nicht im klaren.

Viele hérgebrachte Grundsdtze iitber W&hrungspolitik haben
sich in den letzten Jahren als fragwlirdig erwiesen. Ldnder,
die frilher ungern abgewertet haben, erkennen jetzt die Vor-
teile, die eine billigere Wihrung dem Exporteur bringt.
Linder, die aus diesem gleichen Grund in der Vergangenheit
rélativ gerne und oft abgewertet haben, sehen jetzt die
Nachteile der hSheren Importpreise und der drohenden In-
flation im eigenen Land, wo der Sozialstaat und die Demo-~
kratie ein pl&tzliches Verschlechtern des Lebensstandards
politisch nur schwer durchsetzbar machen. Der ideale Wech-

selkurs, fester oder schwdcher, ist also ein Problem poli-
tischer Wertungen.

Zu diesen Uberlegungen {iber Exportpreise und Importkosten,
iber die wir heutzutage viel nachdenken, kommt noch ein
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technisches Problem: Welche Auswirkungen hat es auf die
Geldmenge im Inland und daher die Preise und die Inflation,
wenn die Notenbank am Devisenmarkt interveniert? Ob Bretton
Woods Intervention Points oder EWS Leitkurse oder einfach
eine konsequente Stabilisierung des Wechselkurses durch
freiwillige Intervention im Devisenmarkt (Managed Floaéing):
Der Kauf von Fremdwihrung erhdht die Devisenreserven der
Notenbank und im gleichen AusmaB den Umlauf der eigenen
Wihrung, mit der die Notenbank bezahlt hat. Die Stiitzung
der eigenen Wihrung durch Intervention hat die umgekehrte
Wirkung: Weniger Devisenreserven, weniger Eigenwdhrung

im Umlauf.

Mit dem ndchsten naheliegenden Schritt haben sich viele
Linder erst in den letzten Jahren beschdftigt: Wenn man
den Wechselkurs nicht &ndern will oder nicht &ndern darf,
wie kann man intervenieren, ohne die entsprechende Geld-
mengendnderung mit in Kauf nehmen zu miissen? Fiir die L&n-
der der traditionellen Reservewdhrungen gibt es schon seit
langem eine Automatik: Wenn man am Montag am Devisenmarkt
Valuta, Mittwoch Fremdwﬁhrﬁng fiir die Reserven kauft, muB
" man die Eigenwdhrung am Mittwoch an das Publikum bezahlen
und daher dieses Geld sofort durch Verkauf wvon Schatz-
wechseln und Staatsobligationen zurtickholen. Dazu braucht
man eine bestehende Staatsverschuldung und das Instrumen-
tarium einer Open Market Policy. Wenn man das nicht hat,
sind die Konsequenzen der Intervention am Devisenmarkt
HuBRerst unangenehm. Aber es ist die Pflicht der Notenbank,
die einem Wahrungssystem oder Wahrungsblock angehdrt, die-
ses Instrumentarium zu entwickeln.

Die fritheren Bemerkungen {liber die erneut zu verzehrende
Torte der Engldnder ("to have your cake and eat it"), ver-
fiihrt mich zu der Bemerkung, daB eine gute Notenbank einer
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gut gefilihrten Konditorei gleicht. Wenn die Intervention

- am Devisenmarkt Anderungen in den der Bev&lkerung zur Ver-
fligung stehenden Geldmitteln hervorruft, was sicherlich
inflationire oder deflationdre Auswirkungen hitte, darf die
Notenbank dies nicht einfach hinnehmen:.und bedauern. Jede
Konditorei muB es als Teil ihrer Aufgabe ansehen, Schwan-
kungen im Bedarf fiir ihre Produkte entweder vorauszusehen
oder zumindest schnellstens zu erkennen und sich sofort
durch geschickte Anderungen in der Menge der fabrizierten
und gelagerten Torten dieser Situation anzupassen. Jammern
iiber schlechtes Wetter oder unerwartete Ausfliiglerscharen
ist unprofessionell.

Ebenso wie eine Konditorei sollte die Notenbank durch ihre
Offenmarkt-Geschéfte die.Auswirkungen der Deviseninterven-
tionen - eqgal, ob die eilgenen ocder die anderer Linder - ent-
krdften. Wenn sie das kann, dann braucht sie weder die Ver-
pflichtungen der fixen Wechselkurse eines Wihrungssystems
noch die Rolle der Eigenwdhrung als Reserveinstrument ande-
rer Linder zu fiirchten. Devisenkontrollen und Steuerschran-
ken sind fiir eine solche Notenbank zum Schutz gegen die in-
ternen Auswirkungen von kurzfristigen Moneyflows nicht not-
wendig. Die gut gefilhrte Konditorei iberlebt sowohl die
Massenausflilge wie auch die verregneten Wochenenden.

g,
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