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l. Vorbemerkung

Diesist kein Papier, das versucht, der Geschichte des Systems von Bretton Woods geredht zu
werden. Esist kein Versuch, den Dingen in Form von rachprifbaren Fakten auf den Grundzu
gehen. Es geht auch nicht um die Frage, welchesim Einzelnen de Griinde waren, de das ein-
zige globale Wahrungssystem, das zudem noch wirtschaftli ch éufferst erfolgreich war, zu An-
fang der 70er Jahre zu Fall brachten. Meine Frageist eine andere. Esist die Frage nach den
von der Wissenschaft entworfenen Alternativen des alten Systems und damit, implizit, nach

der Funktionsweise der Okonamie ds Wissenschaft.

Die Zusammenhénge, die wir beobadten konren, lassen sich meist in Beschluss fassn, de
Politi ker zu irgendeinem Zeitpunk getroffen haben. Doch was hat man mit der Beschreibung
solcher Entscheidungen undihrer unmittelbaren Hintergriinde ereicht? Fast all es bleibt dabei
im Dunkeln. Warum haben de Politi ker die Entschllisse gefal3t? Was hat sie getrieben, wel-
ches war der intell ektuelle Hintergrundihrer Entscheidung? Und va alem: Welche Alterna-
tive zu dem schledhten, dem abzuschaff enden System kannten de Politi ker. Woher kam sie,
wer hatte sie eprobt?

Meine zentrale Frage ist folglich ganz einfach: Wie hétten die Politi ker entschieden, wenn
ihnen de Okonamen nicht eingeredet hétten, es gabe éne ohre weiteres praktikable Alterna-
tive zum System von Bretton Woods. Eine Alternative, die nicht nur sogleich umsetzbar, son-
dern auch ausreichend getestet war auf den Markten dieser Welt, um die Weltwirtschaft nicht
unkalkuli erbaren Risiken auszusetzen. Niemand wirde es zulassen, dal3 ein Auto auf die Stra-
[3e gestellt wiirde, das nicht von urabhdngigen Sachversténdigen urter mogli chst redi stischen



Bedingungen auf Fahrtaugli chkeit untersucht wurde', von Flugzeugen oder Raketen ganz zu
schweigen. War das bel dem Grofexperiment in Sachen Wahrungssystem genauso?

In der Theorie gab esin der Tat Anfang der 70er Jahre @éne Alternative. Sie hief3: Flexible
Wedhsalkurse undeine dlein auf die nationalen Belange abgestellt e unabhéngige Geldpditi k.
Doch de Frage nach den Tests diesesim Jahr 1973scheinbar neuen Modell sist schon ncht
leicht zu beantworten. Kanada war das einzige Land, das nach dem Zweiten Weltkrieg tber
einen langeren Zeitraum flexible Wedse kurse aufgewiesen hatte mit durchaus gemischten
Erfahrungen, so weit man Ubkerhaupt die Erfahrungen eines einzelnen Landes, das dartiber
hinaus noch ein 6konanisches Satellit endasein gegentiber einer 6konamischen Supermadt
fristete, Uberhaupt zu Rate ziehen konrte.

Daruiber hinaus gab es eine Zwischenkriegsphase, in der einige Lander wirklich flexible, im
Sinne von marktbestimmten Kurse getestet hatten - mit desastrésem Ergebnis, wie viele Un-
tersuchungen gezeigt hatten’. So katastrophel waren die Ergebnisse, da man sich schonwah-
rend des Krieges entschlol3,in einer weltweit ihresgleichen suchenden Kraftanstrengung ein
neues globales und"geordnetes’ System zu griinden. Doch das hielt die Politi ker Anfang der
70er Jahre offenbar nicht ab, de Welt noch einmal in das Abenteuer "flexible Wedselkurse"
zu jagen. Wieist das zu erklaren? Wie kann eine so eindringli che globale Erfahrung innerhalb
nur weniger Jahre voll standig aus dem Auge verloren werden, wie kann ein Fach, das sch fur
eine Wissenschaft halt, so radikal mit der Empirie ds letzter Instanz der Wahrheitsauche bre-

chen?
Il. Die este Fiktion

Es begann - auch hier, ohre den Versuch meinerseits, genau, im Sinne von chrondogischen
Ablaufen, zu sein - mit einem sehr schli chten Aufsatz. Milton Friedman schrieb seinen be-
rihmten Aufsatz "The Case for Flexible Exchange Rates' in den 5Cer Jahren undargumen-

tierte nach einem simplen Muster®. Dasich - im Zuge der keynesianischen Revolution! - ge-

! Oder, desen Herstell er wie in den USA weitreichenden Haftungszwéngen urterliegt, dieihn zwingen, hohe
Sorgfalt bei einem neuen Produkt aufzuwenden.
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zeigt hatte, dal? Preise undLohre zu inflexibel seien, umn Gleichgewicht in den internationalen
Beziehurgen herzustell en, gébe es nur ein Instrument, um stérungsfrel internationalen Handel
miteinander treiben zu kdnren: Der flexible Wedselkurs. Das zentrale Gegenargument, die
mogli che Instabilit & des Wedselkurses wegen all falli ger Spekulation, "widerlegte” Friedman
mit leichter Hand. Man Ubersehein der Regel, dal3 Spekulanten systematisch Verluste madhen
undaus dem Markt auscheiden mif¥en, wenn de Spekulation richt stabili sierend sei, esaso
keinen Trend géabe, um den herum der "effiziente” Markt den Kurs dabili siert. Well aber die
Mehrheit der Teil nehmer auf Dauer im Markt nicht systematisch Verluste machen kénre, sei

nicht zu erwarten, dal3 sich kein Trend heraushil de.

Die Erkenntnislogik dieses Argumentsist beendruckend. Dasist etwa so, als ob ein Auto-
konstrukteur sagt, das vonihm entworfene Fahrzeug sei zwar noch nie gefahren, aber er hétte
ja an Auto entworfen und @ es ein Auto sei, misse es auch fahren kénren, also solle man
ihm ruhig vertrauen. Die Okonamie kann mit einem solchen Argument off enbar ohre weite-
res umgehen. Zwar wurde es kritisiert undim Prinzip sogar widerlegt’®, die grofie Mehrheit
des Faches <hlug sich gleichwohl auf Friedmans Seite, well ales andere wohl wie en "Ver-

rat" an der Ideedes Uberlegenen Marktes ausgesehen hétte.

Die Frage, ob der Devisen- oder Aktienmarkt auf die gleiche Weise wie én namaler Markt
funktioniert, war zwar schonin den 3Cer Jahren intell ektuell weitgehend gekl&rt worden®, eine
intensive Auseinandersetzung mit der Informationsverarbeitung verschiedener Markte aer
fandin der Diskusson um feste versus flexible Wedsel kurse nicht statt, obwohl gerade der
prominenteste Vertreter des radikalen Liberalismus shon 30Jahre zuvor den Weg in derich-
tige Richtung gewiesen hatte®. Man arbeitete folglich im Lager der Vertreter flexibler Kurse
mit der Fiktion der stabili sierenden Spekulation und erwies auf weitere Vorteile, die én Sys-
tem flexibler Wedhselkurse haben wirde.

I1. Die zweite Fiktion

Das zweite zentrale Argument bezog sich auf die Freiheit der nationalen Geldpditi k, bei fle-
xiblen Wedselkursen autonam agieren zu konren. Das Autonamieargument basierte natir-

4 Kaldor (1960
®Vgl. Keynes wichtigste Arbeiten, in denen diesimmer wieder eine entscheidende Rolle spielte. Z. B. Keynes
(1935 oder (1936



lich auf dem Spekulationsargument, schien aber weitere V orteil e des neuen Systems zu be-
schreiben. In Deutschland insbesondere hatte sich der Eindruck verfestigt, das Diktat des
Bretton Woods Regimes hinsichtlich der globalen Inflationsentwicklung habe unerwiinschte
Folgen fur die deutsche Wirtschaftspdliti k, die sich eine geringer Inflationsrate zum Ziel ge-
setzt hatte, als sein den USA, der monetéren Hegemonialmadt, vorherrschte’.

Undin der Tat ist nicht zu bestreiten, dal3 es der zentrale Nacdtell eines hegemonia aufgebau-
ten monetéren Systemsiist, dal3 alle Mitglieder sich dem Diktat der Leitwahrungsnatenbank
beugen musen, wahrend dese dseinzige anein erster Linie auf nationale Gegebenheiten
ausgerichtete Politi k verfolgen kann. Daraus aber folgt nicht unmittelbar, wie wir in Europa
inzwischen wisen®, dal? retionale Politi k die gedgnete Alternative ist, sondern daraus folgt
ganz unmittelbar, was Keynesin die Verhandungen nach Bretton Woods mitgebracht hatte®,
dai’ ein international es System auch eine international e Zentralbank braucht.

Die Fiktion der stabili sierenden Spekulation bei flexiblen Wedselkurses aber verdedkte diese
Variante voll standig, konrte man dach zu Anfang der 70er Jahre scheinbar darauf hoffen, eine
nationale Geldpditi k sei voll sténdig autonam, da sie nicht mehr gezwungen sei, am Devi-
senmarkt zu intervenieren. Diese formale Autonamie sollte genutzt werden, um den
Geldmantel fur die national e wirtschaftli che Entwicklung und de national gewtinschte
Inflationsrate mal3zuschneidern. Alle Determinanten der Geldmenge waren in der Hand der
autonamen Notenbank und @r Monetarismus hatte den blueprint geli efert, mit dem sich de
optimale Geldmenge bestimmen i eR'°.

Das einzige Problem war logischer Art: Wer namlich davon spricht, dafl3 ein Mehr an Geld,
oder "zuvid" Geld zur Inflation fuhrt, der mufd sagen, was zuviel ist, wenn er die schlichte
Tautologie, diein der Quantitétsgleichung des Geldes gedkt, vermeiden will . "Wir kdnren
Mehr an Geld immer nur (ex post) messen vor dem Hintergrund dessen, was red geschehen
ist. Bestehen monetére Bedingungen, de keine rede Expansion zulasen, ist Mehr an Geld
eben weniger als beim Vorherrschen vonmonetéren Bedingungen, de @ne grole rede Ex-
pansion erlauben. So kann ein Mehr an Geld selbst dazu fuhren, dal3 es nach Ablauf aller An-
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pasaungsprozesse nicht "zu viel" ist undwenig Geld kann zu wenig sein im Hinblick auf die
rede Entwicklung, die es verhindert hat."**

V. Diedritte Fiktion

Nadhdem die nationale Geldpditi k formale Unabhéngigkeit gegentiber externen Einfllissen
gewonren hatte, begannen insbesondere die "unabhéngigen" Zentralbanken undallen varan
die Deutsche Bundesbank, de Regeln des Spiels auf ihre egene Art zu definieren. Zunadhst
Ubernahm die Bundesbank trotz der logischen Probleme weitgehend de monetaristische Re-
gel, wonacdh eine Ausweitung der Geldmenge anzustreben sel, die die gesamte nominale Ex-
pansion auf die aus der Vergangenheit abgeleitete Wadhstumsrate des Produktionspotentials
und de unvermeidliche bzw. eine Zidlinflationsrate begrenzte. Well dieses Konzept dazu ge-
dadht war, zu einer automatischen Stabili sierung der reden Entwicklung beizutragen undRes-
te keynesianischen Denkens noch immer vorhanden waren, trug dies nicht unmittelbar dazu
bei, der Geldpditi k jede Verantwortung fur die rede Entwicklung abzuspredchen. Im Gegen-
teil, in dem von der Bundesbank proklamierten Geldmengenkoreept ist trotz der Problematik
der Festlegung der Zuwadhsrate des Produltionspotentials eine antizykli sche Geldpditi k
selbstverstandi ch. Gabe es dieses Konzept in einer reinen Form, also in Form einesvon der
Zentralbank exogen vargegebenen Geldangebats, ergdben sich ndmlich Zinssenkungen und
Zinserh6hurgen am kurzen Ende aitomatisch, sobald de tatsadhli chen Inflationsrate und das
aktuelle Wadhstum von der Zielinflationsrate und cem unterstellten Potentialpfad nadh urten
oder nach oben abweicht. Bei konsequenter Anwendurg dieses Konzepts wére der kurzfristi-
ge Zinsim Verlaufe des Jahres 2000 leispiel sweise, spatestens aber zu Beginn des Jahres
2001 automatisch gesunken und Htte damit dem sich abflachenden Wacdhstum neue Impulse
gegeben.

Nun gibt es all erdings kein reines Geldmengenkorezept, well es <hwierig bisunmadglich ist,
ein (welches?) Geldangebot exogen varzugeben. Die Hilfskonstruktion tler die Orientierung
an einer (endagenen) Geldmenge kann korsequenterweise aber nur dazu fuhren, eine Geldpo-
liti k zu betreiben "as ob" es ein exogenes Geldangebot gébe, also den Kerngedanken des mo-
netaristischen Geldangebatskonzepts beizubehalten. Dessen grund egende Idee doer war, wie
oben dargelegt, die Stabili sierung von Mengen undPreisen im Konjunkturverlauf durch eine
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rasche antizyklische Rektion der kurzfristigen Zinsen (auf diesem Gedanken basiert natirlich
auch de sog. Taylor-Regel). Doch es kam ganz anders. Mit dem immer weiteren Vordringen
des Angebotsansatzes in der gesamten Wirtschaftspaliti k, gelang es auch der Bundesbank und
schliefdlich der Européischen Zentralbank in immer stérkerem Mal3e, jede Verantwortung fir
die rede Entwicklung abzuschieben undZinsenkungen undZinsgeigerungen nu noch von
der aktuellen bzw. der von der Zentralbank erwarteten Preisentwicklung abhéngig zu madhen.

Zu einer schweren Ausenandersetzung mit der Wirtschaftspaliti k wegen deses Konzeptes
kam es, a'sim Herbst 1998 de neugewahlte Bundesregierung Zinssenkungen vor dem Hin-
tergrund cer Asienkrise undeiner sich deutlich abflachenden Weltkonjunktur verlangte. Die
Zentralbank, urterstiitzt von der européischen Kommisson, weigerte sich, de rede Entwick-
lung zu stabili sieren undgriff erst sehr viel spéter als die anerikanische Zentralbank mit Zins-
senkungen ein. Ich schrieb kurz nach meinem Aus<cheiden aus dem Bundesfinanzministeri-

um dazu in eéinem Aufsatz:

However, the Commisson, the ECB and the European Courxil, in common with many other
ingtitutions, exped the probable development to be only a brief, temporary weegening of
growth that can be acceted withou the need for maaoecmnamic courtermeasures. This view
isexcealingly questionable, abowve dl for two reasons. Firstly, even a"temporary” wegkening
will halt the dedinein uremployment that has only just started. By doing so it will buttress
unemployment through hysteresis effeds, hence making it more difficult for unemployment
to be brought down by other means and at a later stage. Second,and more importantly, every
slowdown in econamic adivity beas the seals of self-reinforcement if no expansive oppasing
impulseis applied. The downturn in expedations onacount of falling demand from abroad
will aways gread to damestic demand if no compensatory eff eds arise somewhere dse.
Playing awaiting game is an exceptionally hazardous drategy, na least in view of global
instabiliti es.

It isawidely-held misconceptionto believe that "automatic stabili sers’ could be the source of
such a ammpensatory effed. Given the necessary scope, the stabili sersin monetary and fisca
palicy andin private househalds can do nomore than avert imminent destabili sation, i.e. e-
nomic oollapse. Thisis clealy demonstrated by the dedine in long-term interest rates. This
dedine naturally wekens the df eds of the global reduction in the demand for capital by
which it was triggered. But the dedine in long-term rates will never be sufficient to lead the
eoonamy bad to its former equili brium or to its original growth path. The same holds for the
fiscd palicy stabili sers or for adedine in the personal-savings ratio.

Astheseinterrelations are indisputable, there is a unanimous view in the literature of econom-
icsthat there shoud be instruments that can be used to courter such demand-led shocks. The
global fall in demand qute dealy constitutes for the euro-11 what is known as a symmetric
negative demand shock. A common monetary palicy can and shoud read to such shocks -
this, too, was the asolutely unanimous opinion among econamistsin the run-up to the euro.



The only controversia isaie was whether and in what way one can read to asymmetric
shocks under the condtionsimposed by monetary union.

After the occurance of the symmetric shock most of the observers including the Commisson
fed that the present palicy mix and the prevaili ng monetary condtions appea to be broadly
right if thereis convincing evidence that the e@namic slowdown in 1999islikely to be only
“temporary” . Such aview isnaot helpful at al. Given the global situation, the evidenceis"un-
cetain” and anything other than "convincing”. Added to thisisthe fad that setbadks are d-
ways temporary: what isimportant is the duration and the intensity of the setback. Unlessit is
completely clea from the outset that monetary palicy will assume the task of stabili sation and
courtering the shock, fiscd palicy shodd on noacmurnt envisage budgetary tightening. Even
trusting simply in the automatic stabili sers would in itself be avery risky strategy.

What is asked for by mainstrean econamic analysisin Europe a an adequate palicy resporse
isin noway “keynesian”. A reduction d short term interest rates by the central bank isim-
plicit in any monetarist prescription d medium term reli able monetary targeting. Thisistrue
for Friedmanite monetary base growth as well asfor approaches following “Taylor-Rules’.
Whenever red growth and/or the inflation rate fall short of the rate that had been targeted in
one way or the other by the cantral bank, interest rates have to be aut or fall automaticdly.
Even in the concept the Bundesbank had been following in the last 20 yeasthisin undeni-
able. The faa that there has never been something like an exogenous money supgy didn't
hinder German monetary padlicy to ad “asif” itsintermediate money target, M3, would be an
exogenous variable and thus fully under control of the central bank. But if thisis an adequate
approad an immediate reduction d short rates in case of a symmetric demand side shock is
unavoidable. Thus, it is more than surprising that the national as well as the European central
bank were extremely hesitant to dowhat their own concept demands.

Trotz der Erfahrungen von 1999, e nur dank der masgven amerikanischen Stabili sierung
(durch de Verbraucher und de Notenbank) und der Euro-Schwadhe nicht zu einer Rezesson
in Europa gefuihrt hatte, wiederholte sich de Diskusson um die Geldpoliti k, diesmal vor al-
lem von Journdli sten undAnalysten gefiihrt, im Herbst und Winter 20002001in nahezu glei-
cher Weise. Wieder wehrt sich die Zentralbank mit allen nu denkbaren Argumenten gegen
den auferen Druck, um das letztlich Unumgangliche und das Vernirftige zu verhindern.
Wieder viel zu spét, Mitte Mai 2001, madt sie unter dem akuten Druck der sich abschwé-
chenden Wirtschaft elnen ersten zaghaften Schritt zur Zinsumkehr undmufd damit nattirlich
impli zit zugestehen, dal3 das Abwarten biszu desem Zeitpunk mit Sicherheit falsch war,
denn nichts hat sich zwischen dem Herbst 2000 und ém Frihjahr 2001an der zu erwarten-

den Inflation gedndert.

Die Unfdhigkeit der Bundesbank und @ EZB selbst ein monetaristisches Potential konzept
sachgerecht umzusetzen, zeigt die Gefahr einer scheinbar rein nationalen und von ér Politi k
formal unabhéngigen Geldpditi k in aler Deutli chkeit. Die Unabhangigkeit flhrt nicht zur
Souveranitat der Institutionim Umgang mir der Off entli chkeit und cer Politi k, sondern pro-



voziert das Gegenteil . Um die formale Unabhangigkeit zu bewahren, sucht die technokratisch
gefuhrte Institution nach Wegen, ihre Verantwortung auch urter Mif3adhtung ihres eigenen
Konzepts mogli chst weitgehend in den Raum der Politi k zu schieben. Tedhnokratisch gefihr-
te Organisationen furchten nichts mehr, as fir "handwerkliche" Fehler verantwortlich ge-
maadt zu werden, well das unmittelbar ihre Legitimation als technokratische Organisation in
Frage stellt. Schliefdlich haben de demokratisch legitimierten Institutionen den Weg hin zu
einer nicht-demokratisch legitimi erten Form gewahlt, weil sie Gberzeugt davon waren, nu die
letztere konne regelmaldig handwerklich "richtige”, da nicht pdliti sch beenfluf¥e Entschei-
dungen treffen.

Paradoxerweise a@weist sich am Ende die Wahl der Organisationsform jedoch verantwortlich
dafur, dal3 systematisch fal sche Entscheidungen getroff en werden, weil die unabhéngige Or-
ganisation sich ein Paradigma zulegt, das nicht von der Frage des Wahrheitsgehaltes gel eitet
ist, sondern von der Frage, wie agene handwerkliche Fehler am besten verschleiert werden
koénren. Gelingt es der "unabhdngigen" Zentralbank, bel dieser Suche @ne gewisse Unterstit-
zung in der Wissenschaft zu finden - ganz gleich, wie gut abgesichert deren Erkenntnisse sein
maogen - ist es der Politi k unmdgli ch, Einfluf3zu nehmen, wiederum ganz gleich, obihr An-
liegen beredntigt ist oder nicht.

In Europa hat diese Geldverfasaung inzwischen zu nu noch absurd zu nennenden Vorstell un-
gen undVerlautbarungen gefiihrt. Der européi sche Zentralbankpréasident sagte bei der Vertei-
digung einer Entscheidung, die Zinsen nicht zu senken, de Verschledhterung der externen
Bedingungen sei zwar verantwortli ch fur die Abschwéadung des Wadstums in Europa, und
die heimische Nadfrage konne dem Wadstumseinbruch vorbeugen. Gleichzeit stellte e aber
fest, dal3 de Geldpditi k das Wadhstumspatential in Europa nicht erhéhen kénre, denn deses
sai weitgehend von"strukturell en Faktoren" bestimmt'2. Um das Produkiionspatenzial zu
erh6hen seien "comprehensive structural reform policies aimed at...improved investment in-
centives' notwendig sowie "...the implementation d market-oriented reforms'. Dies si die
aleinige Verantwortung der von den Regierungen zu verantwortenden Wirtschaftspaliti k, die
dabei aber die fiskali sche Konsolidierung niemals aus dem Auge verlieren dirfe. Schliefdich
sei die"... continuous contribution d social partners ... esentia to prevent temporary inflati-

onary presaure from possbly trandating into longer-lasting effeds’.
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Die EZB vertritt folglich eine Roll enverteil ung der Wirtschaftspaliti k, bei der die Notenbank
nur noch de Rolle des Wadhters tber die egentlich verantwortlichen tlkrigen Teill nehmer
Ubernimmt. Konsequenterweise wird de Aul¥enfront flexiblen Wedselkursen Uberlassen, so
dal’ de Notenbank bei jedweder Storung der gesamtwirtschaftli chen Entwicklung, selbst bei
Inflation, darauf hinweisen kann, de anderen hétten versagt. Die Frage, ob dass Welthild, de
Theorie der Notenbank, angemessen ist, wird nicht diskutiert. Nicht einmal die viel néher
liegende Frage, ob cbs Welthild korsistent ist, kann von ar Politi k erortert werden, ohre die
Autonamie der Institution und @mit scheinbar die "Glaubwirdigkeit” der gesamten Geldord-
nung in Frage zu stellen. Offensichtlich ist das Weltbild der EZB inkorsistent. Um nur den
auf der Hand liegenden Fall zu nennen: Man kann richt - keynesianisch - den Sozialpartnern
eine Mitverantwortung fur die Inflation via Lohrstlickkosten zuweisen undgleichzeitig - neo-
klasgsch - die Verantwortung fur die Beschéftigung ebenfall s der Lohnpditi k via Redl ohn-
zuriickhaltung tibertragen™.

Noch schlimmer aber ist, dal3 de EZB inihrem Weltbild dein Deutschland undin vielen
Lehrbichern tHdiche Trennurg von Konjunktur und Wadstum vertritt, die sich gerade wieder
vor dem Hintergrund cer erneuten Abschwadung des Jahres 2001als reine Schimére eweist.
Selbst einfachste Arithmetik zeigt, zu welch absurden Schluf¥olgerungen man gelangen muf,
wenn man korsequent Konjunktur als Abweichung von einem - vorgegebenen? - Trend an-
sieht. Die deutsche Wirtschaft ist nach einem kurzen Aufschwung im Jahr 1997in den beiden
Folgegjahren in den Sog der Asienkrise geraten undschwader gewadisen. 1999waren es nur
1,5%, obwohl alle Prognaostiker der Wirtschaft eine viel stérkere Expansion zugetraut hatten.
Nach einem Zwischenspurt von 3, 0% im Jahre 2000werden es 2001wohl wieder nur 1, 5%

sein - erneut, weil die Weltwirtschaft lahmt.

Nadh der in Europa vorherrschenden undauch von dr EZB vertretenen Meinung muf3man
mit kurzfristig wirkenden Mitteln nichts gegen dese Wadstumsabschwadchung tun. Tut man
aber nichts dagegen, wird es tatsachlich zu einer Verringerung des Wacdstumstrends kom-
men. Vom Jahr 2002aus betrachtet wird de Phase 1999 bs 2001 mit einem durchschnittli-
chen Wadstum von 2% tatsédlich wie e@ne Phase geringen Wadstums erscheinen, obwohl
das mittlere Jahr 2000gezeigt hat, dal3 sich in der deutschen Wirtschaft bei geegneten Bedin-

13 EZB spricht von level der AL und Sruktural rigiditi es am labor market...Flassed/Spiedker



gungen auf der Nadhfrageseite durchaus ein weit groferes Wadstum entfalten konrte. Dar-
aus wird man folgern, dfensichtlich gabe es"strukturelle Hemmnisse" fir ein grof3eres
Wadstum, obwohl offensichtlich ist, dal3 esin zwel der drei Jahre @n exogener Nadfrage-
schock war, der fur die Abschwéadhung zunachst unmittelbar verantwortli ch war und schli ef3-
lich das Versagen der gesamten Wirtschaftspaliti k, die nicht reagierte, weil sie von vaneher-
ein de Abschwadung a's nicht bekdmpfbar angesehen hat. Weil man also der "strukturellen”
Diagnose anhangt, bestétigt sich hinterher scheinbar diese Diagnose. Die schlichte Tatsadhe,
daid zwei Dellen in der konjunkturell en Entwicklung eine dauerhafte Wadhstumsverlangsa-

mung begriinden, wird nicht zur Kenntnis genommen.

Bundesbankprasident Welteke' zeigte sich "nicht erfreut” dariiber, dal de anerikanische
Abschwadhung auf Europa Gbergreift. Die Zahlen seien als "Aufforderung” an die Politi k zu
verstehen, "ihre Reformanstrengungen varanzutreiben". Andere mahnen wegen der Konjunk-
turschwade explizit Reformen zur Erhdhurg der Arbeitsmarktflexibilit & an. Immer zeigt
sich de gleiche gravierende Inkorsistenz wie bei der EZB. Wer neoklasdsch Wacdhstum und
Beschéaftigung trennt, "weil Voll beschaftigung bei ausreichend stark sinkenden Léhren bei
jeder Wadhstumsrate areicht werden kann', muf3erkléaren, wieso stark sinkende Nominall 6h-
ne nicht zu sinkenden Preisen fuhren, well die Lohrstiickkosten rettrlich nach starker sinken.
Wenn sinkende Preise bei sinkenden Lohnstiickkosten verhindert werden sollen, muf3 aber die
Geldpditi k in jedem 6konamischen Paradigmain expansiver Hinsicht aktiv werden. Das Er-
gebnis fir die Wirtschaftspaliti k ist das Gleiche, wie bei einer keynesianischen Betraditung.
Sollen aber die Nominall 6hre nicht sinken, sondern nu die Redl 6hre, missen de Preise
stérker als zuvor steigen, auch das fordert ein expansives Einschreiten der Geldpditi k. Still-
halten der Geldpditi k und das Ablehnen jeder Verantwortung fir die Folgen eines negativen
Nadfragesschocksist in jedem Fall falsch.

Nur wenn man sich in eine Wischi-Waschi-Welt rettet, in der man vongrof3spurig von"Re-
formen" und"Arbeitsmarktflexibilit &" spricht, ohre zu sagen, was man damit meint, und ob
undwie das Gemeinte auch tatsachli ch zu mehr Beschéaftigung fuhrt, kann man solchen Kon-

sequenzen umgehen™. Solange die Mehrheit der Wissenschaftler aber schweigen oder sichin

1 \Welteke (2001)

> 50 ist es iiblich geworden, dem Hinweis auf stark gesunkene Lohnquoten in Europa bei einer weitgehend
konstanten Lohnquote in den USA, die nach der neoklasgschen Theorie gerade nicht mit der Entwicklungder
Niveaus der Arbeitslosigkeit korrespondiert, die gréfRere strukturell e Flexibilit & der Léhne in den USA entge-
genzuhalten. Zwar ist es ®lbstverstandlich, dal3 de Struktur der Léhne nicht das Niveau der Arbeitdosigkeit
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ahnlicher Weise wie die Politi ker immunisieren, ist es fur die Notenbank ein Leichtes, ihre
tedhnokratische Aufgabe so eng zu definieren, dald sie niemals fur handwerkli ches Versagen

zur Verantwortung gezogen werden kann.

V. Das Ergebnis

Das Ergebnis von 30Jahren nationaler und urabhéngiger Geldpditi k in Europaist nur katast-
rophal zu nennen. Die Traume der Okonamen sind zu reden Albtrdumen geworden. Die Vor-
stellung, die ganze Welt sei ein einziger eng verflochtener Markt, auf dem sich Giiter und
Kapita vollkommen frel bewegen und dr Wohlstand all er Menschen permanent steigt, war
nicht kompatibel mit dem Traum, die nationalen Regierungen undNotenbanken in deser hei-
len marktwirtschaftlichen Welt seien autonam in ihren wirtschaftspaliti schen Entscheidungen,
mussen aso keinerlel Ricksicht nehmen auf auenwirtschaftli che Entwicklungen und de
Entscheidungen anderer Regierungen. Um beide Vorstell ungen miteinander in Einklang zu
bringen, mufden de Okonamen ein wundersames Instrument entwickeln, dasin der Lage sein
sollte, eng miteinander verflochtene V olkswirtschaften wieder gewissermalien zu entflechten,
so dal3 de Regierungen den Ausgleich all er aufRenwirtschaftli chen Stérungen dieser Wunder-
waffe Uberlasen konren. Diese Wunderwaffe @er hat versagt. Gibt man dem Markt die

M ogli chkeit, die Wahrungsrelationen im tagtagli chen Prozef3 des Ausgleichs von Angebot
undNadfrage an Devisenmarkt festzulegen, sorgt dieser gerade nicht daftir, dal? jederzeit
die relevanten Unterschiede zwischen den beteili gten V olkswirtschaften ausgeglichen werden.

Wie hétte das auch anders sin sollen? Wie sollte die schli chte Anderung des AuRenwerts
einer Wahrung, also de Anderung des dufReren Geldwertes, Stérungen undSchocks auf Daver
abfedern kénren? Der Traum der Okonamen von der wirtschaftspaliti schen Isoli erung ohre
staaliche Eingriffe, ba zwar der Politi k einen scheinbar leicht zugangli chen Fluchtweg aus
der Verantwortung. Solange auf die Frage, ob Glerhaupt undin welcher Weise der Wedsel-
kurs as Instrument der Wirtschaftspaliti k Verwendurg finden kann, keine befriedigende
Antwort von Seite der Okonamen gegeben wird, waren de Politi ker nicht unter Handlungs-

druck. Umso erstaunlicher ist es, dal3 de Griindurg einer Européi schen Wahrungsunion ge-

erkléren kann, weil es sonst weder eine sinnwvoll e Definition von Struktur noch von Niveau geben kann, doch
solche @nfachsten logischen Nebenbedingungen jeder wissenschaftli chen Aussage werden in der Okonomie
ignoriert, um das léngst unheltbar gewordene Paradigma au retten. Vgl. dazu auch Flassbedk/Spiedker 2001..
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lungenist, in der man den Wedhselkurs als wirtschaftspaliti sches Instrument ein fur alle mal
abgeschafft hat.

Der jungste Streit um die Schwade des Euro zeigt jedoch, wie labil das ideologisch—
theoretische Fundament ist, auf dem die gemeinsame européi sche Wahrung noch immer rukt.
Die Schwédhe des Euro gegentiber dem US-Doll ar hat erneut die Frage aufgeworfen, ob de
Wahrungsunion ohre grof¥e Komplikationen die Stirme durchsegeln und de Klippen um-
schiffen wird, denen sie sich auf ihrem Weg in das nadhste Jahrtausend gegentibersieht. Viele
der Okonamen, desich friiher auf der Seite der , flexiblen Wedhselkurse® sahen, erwarten
einen baldigen Schiffbruch. Theoretisch und paktisch schledt vorbereitet sei der Supertan-
ker, den die Politi ker - rein aus ,, pdliti schen” Griinden - vom Stapel gelassen haben. Zu infle-
xibel sai die Wirtschaft undinsbesondere der Arbeitsmarkt in den meisten Teil nehmerlandern,
um ohne den ,, Schockabsorber® Wedhselkurs auskommen zu konren. Nur ein flexibler Kurs
erlaube die Bewdltigung der Folgen sogenannter asymmetrischer Schocks, also z.B. eines
Erdbebensin nu einem Mitgliedsland oder eines paliti schen Bebens, wie es die deutsche

Vereinigung gewesen war.

Hier nungerét die Okonamie ds Wissenschaft endgiilti g auf die schiefe Ebene. Der Wedhsel-
kurs 2l nach heutiger Lesart nicht nur die monetdren Unterschiede zwischen
Volkswirtschaften ausgleichen, sondern rede Schocks bewadltigen helfen. Sobald man Uber
diese These dwas konkreter nachdenkt, zeigt sich, in welch' verzweifelter Lage die Okonamie
sein mul3,wennsie auf solche agumentative Auswege verfélt. Ist der Wedhselkurs - also de
Ab- oder Aufwertung der Wahrung eines Landes - tatsadli ch ein effizientes Werkzeug der
Wirtschaftspaliti k, wie es uns ein nicht zu urterschitzender Teil der Okonamen all er
Theorierichtungen nach immer glauben madt? Betradchten wir einen einfachen Fall: Ein
Erdbeben verwiiste ehebliche Tell e des Kapitalstocks eines Landes. Das Redeinkommen
dieses Landes mul3- ohre Hilfe von aufi¥en - sinken. Eine weitgehend friktionslose Anpasaung
an desen Schock ist off enbar méglich, wenn all e Teil e der Bevdlkerung den unungangli chen
Verlust an Redeinkommen ohre weiteres akzeptieren. Das wére @wa der Fall, wenn de
Arbeitnehmer die dem Schock folgende @nmali ge Preiserhéhurg hinnehmen, ohre darauf mit
hoheren naminalen Lohrforderungen gegentiber dem Staa und den Unternehmen zu reagie-
ren.

Ein Anpasaungsproblem tritt fir das betreffende Land aber auf, wenn de Arbeitnehmer einen
Ausgleich fur die vom Erdbeben verursadhte Preisgeigerung fordern undauch durchsetzen
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koénren. In desem Fall sinken entweder die Gewinne, was zusétzli che negative Auswirkun-
gen auf die Investitionstétigkeit und de Zahl der Arbeitspldtze mit sich bringt, oder den Un-
ternehmen gelingt es — bei nadchgiebiger Geldpditi k — die Uberhéhten Lohrforderungen auf
die Preise zu Uberwd zen. Dannwird aus der einmali gen Preiserh6hurg eine edite, well ver-
mutlich dauerhafte Inflation. Den letzten Fall meint off enbar, wer voninflexiblen, verkruste-
ten Arbeitsméarkten in Europaund der daraus abgel eiteten Notwendigkeit eines Wedselkurs-
puffers gricht. Doch hétte eéne Abwertung im Gefolge des Erdbebens die ewlinschte Wir-
kung? Die Arbeitnehmer in urserem vom Erdbeben verwisteten Land sind richt bereit, den
fur die Gesell schaft als Ganzes unvermeidli chen Redeinkommensverlust durch das Erdbeben
zu akzeptieren. Eine Abwertung aber, die nichts anderes darstellt als einen zusétzli chen Red-
einkommensverlust - wegen sinkender terms of trade - akzeptieren sie nach der gangigen The-

se vom Wedsdkurs ds ,, Puffer* ohne weiteres.

Ist diese These aer falsch, weil die Wirtschaftsaubjekte nicht unterscheiden zwischen erd-
beben-und abwertungsbedingter Preisgeigerung, steigt bei nadhgiebiger Geldpditi k nach der
Abwertung lediglich de Inflationsrate noch stérker alsim reinen Erdbebenfall. Die Not-
wendigkeit einer restriktiven Geldpditi k wird dann um so groféer. Im Ergebnis: Die Wahrung
des vom Erdbeben verwusteten Landes wird friher oder spater abwerten, wenn de Redl6hre
inflexibel sind. Die Abwertung jedenfallsist kein ,, Puffer* fir den reden Schock, sondern
gleicht bestenfall s die negative Sekundarwirkung des Schocks in Form einer nochmals hohe-

ren Inflationsrate undeiner Verschledhterung der internationalen Wettbewerbspasition aus.

Noch verwirrender sind de Folgen der sich Uberlagernden Angebots- undNadfrageschocks
nach der deutschen Vereinigung. Hier ist nicht einmal die Richtung einer angemessenen
Wedhselkursanderung klar. Die Mehrheit der Okonamen sah undsieht es al's nahezu selbst-
verstandlich an, dal3 Deutschland rach der Vereinigung auch gegentiber den européischen
Kernlandern hétte aufwerten missen. Doch warum hétte die D-Mark aufwerten sollen? Un-
mittelbar war der Schock der Vereinigung fir Deutschland ohre Zweifel das, was manin der
Literatur einen negativen Angebatsschock nennen wirde. Der Stad reagierte darauf mit ei-
nem positi ven Nadfrageschock. Im Ergebnis sank das Redeinkommen pro Kopf in Deutsch-
land, de zuvor hoch aktive Leistungshil anz rutschte tief ins Minus, die Lohre und de Inflati-
onsrate stiegen ebenso wie das Staasdefizit weit stérker als zuvor undweit starker alsin an-
deren Landern. Warum sollte die Wahrung eines lchen Landes aufwerten und nicht abwer-

ten?
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Die Okonamie hat mit der These vom Wedhselkurs al's Puffer fur rede Schocks eine funda-
mentale Inkorsistenz in ihr Aussagensystem eingebaut. Zu Redht hat sie auf der einen Seite
festgestellt, dald de Wirtschaftspaliti k mit der Verdnderung des Geldwertesin der Zeit, mit
Inflation aso, nicht dauerhaft operieren kann, ohre dal3 de Wirtschaftsaubjekte die , Geld-
illusion* verlieren undihre nominalen Anspriiche an de steigende Inflationsrate anpassen.
Auf der anderen Seite aer betradhten viele Okonamen Anderungen des Geldwertes im
Raum, Wedhselkursénderungen also, as ein jederzeit einsetzbares Werkzeug der Wirt-
schaftspaliti k, ohre darauf hinzuweisen, dal3 de Wirtschaftsaubjekte aich dese spezifische
Form der Geldill usion langfristig selbstversténdlich duchschauen und @mit seiner Wirkung

voll sténdig berauben werden.

Die Verringerung des externen Wertes des Geldes, also Abwertung, ist ebensowenig wie die
Verminderung des internen Wertes des Geldes, aso Inflation, ein geegnetes und auf Dauer
einsetzbares Werkzeug der Wirtschaftspaliti k. Wedselkurséanderungen kénren ebensowenig
ein , Puffer* fir rede Schocks sin wie Anderungen der Inflationsrate. Friihere Okonamen
wuf¥en das noch. Knut Wicksell, einer der grofen Innovatoren, schrieb zu Beginn deses
Jahrhuncerts, ,,... astable value of money in time aswell asin space“sa die zentrale Voraus-
setzung fUr eine funktionsfhige Marktwirtschaft'®. Am Ende des Jahrhurderts cheint diese
Erkenntnis verloren gegangen zu sein. Der Wicksell schen Logik entsprechend ist die enzige
Funktion, de Wedselkursénderungen haben konren, der Ausgleich voninflationsdifferenzen
bzw. der Differenz der Anderung der Lohrstiickkosten gegeniiber Landern, de (noch) nicht in
der Lage sind, de interne Entwertung des Geldes ebensogut in Grenzen zu halten wie éwa
Europa oder die USA.

Damit werden fundamentale Ungleichgewichte im Handel verhindert, weil all e betelli gten
Lander ihre Wettbewerbsfahigkeit erhalten, der sog. rede Wedhselkurs bleibt konstant. Dies
wurde von flexiblen Wedselkursen in der Vergangenheit auf kurze Sicht sehr schledht, auf
langere Sicht aber leidlich garantiert. Betrachtet man etwa die Entwicklung der Lohrsttick-
kosten in Deutschland auf der einen und a@n Ulkrigen Industrielandern auf der anderen Seite
von Anfang der 70er Jahre bis heute, zeigt sich, dal3 der grofie Vorsprung, den sich Deutsch-
land duch hoke Lohndsziplin erarbeitet hat, duch Aufwertungen der D-Mark auf lange

vgl. K. Wicksell (19589
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Sicht voll standig ausgegli chen wurde. Lange Phasen der Unter- und Uberbewertung der
D-Mark, also eines , falschen* Wedselkurses, waren aber der Preis, der fur das Experiment

mit flexiblen Wedse kursen zu zahlen war.

Aus der Wicksell schen Logik folgt auch, dal3 dbs,,asiatische Modell der friihen 9Cer Jahre®,
namlich Stabilit & des Preisniveaus Uiber eine Fixierung des Wedselkurses zu importieren,
den Keim der Wahrungskrise in sich trug, well eine rede Aufwertung in den betreff enden
Landern unwvermeidlich war. Die vielfaltigen Erfahrungen mit solchen Modellen im Vorfeld
der Européi schen Wahrungsunion haben aber gezeigt, dal? eine kontrolli erte Flexibilit & des
nominalen Wedselkurses am Ende efolgreich sein kann, wenn den pdentiellen Abwer-

tungslandern schliefdlich de Stabili sierung des internen Geldwertes aus eigener Kraft gelingt.

Die Weltfinanzkrise efordert ein grundsétzli ches Umdenken auch der grof¥en, relativ ge-
schlossenen Volkswirtschaften der Welt. Es gibt keine Insel der Seligen undes gibt keine
Methode der Wahrungspdliti k, sich von dn Vorgangen im Rest der Welt abzuschaotten. Esist
vielleicht der grofde Irrtum der Okonamie in desem Jahrhundert, lange Zeit der Politik die
Vorstellung vermittelt zu haben, es gébe so etwas wie nationale Souveranitét in der Wirt-
schaftspaliti k, wenn man nu ein Wahrungssystem installi ert, dal3 ,, flexibel* alle von auf3en
kommenden Schocks abféngt. Das aber kann es nicht geben, well diered existierenden Wéh-
rungss/steme nicht einmal monetére Stérungen relativ friktionsfrei ausgleichen kénren, ganz

zu schweigen vonreden Schocks.

Der Verlust an wirtschaftspadliti scher Souveranitét fir Nationen oder Regionen, der in diesen
Tagen spurbar wird, ist nicht Folge e@nes ungeggneten Wahrungssytems, sondern im Kern
Folge der Entscheidung fast all er Lander dieser Welt fur off ene Guter- undKapitalmarkte.
Globali sierung erlaubt keine Abschottung. Wirtschaftspadliti sch gestaltbar ist lediglich de Art
undWeise, wie Krisen von vanherein vermieden bzw. eff ektiv bekémpft werden konren. Da
- wie man es auch dreht undwendet - in den weltweiten krisenhaften Zuspitzungen regelméa
Big Veranderungen des reden Wedselkurses nach oken und rach urten, al'so Verdnderungen
der Wettbewerbsfahigkeit ganzer Volkswirtschaften, oder dadurch indwzierte unheltbare
Zinskonstell ationen an den Finanzmérkten eine zentrale Roll e spielten, mufd man an desem
Punkt ansetzen. Nur eine neue globale Wahrungsordnurg kann hier Abhilfe schaffen.

Diese mul3garantieren, dal3 sich die Wettbwerbsfahigkeit der Volkswirtschaften nicht &ndert,
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damit die Unternehmen in einen gesunden Wettbewerb treten konren. Das kann z. B. auf die
Weise geschehen, dal3,, Ab—und Aufwertungsbander” fur Weadhselkurse definiert werden, de
aus<chliefdlich dem einen zentralen Ziel dienen, ndmlich den reden Wedhselkurs Uber 1angere
Fristen in etwa konstant zu halten'’. Nominale Ab- und Aufwertungen, dein bestimmten
Abstanden diskretiondr oder nach vereinbarten Regeln vaorgenommen werden, missen de
jeweil s aufgelaufenen Inflations- undLohrstlickkostendiff erenzen widerspiegeln. Das bedeu-
tet also gerade nicht feste Wedhselkurse, sondern - wie im System von Bretton Woods - feste,
aber anpasaungsfahige Wedselkurse. Die Anpasaung der nominalen Wedselkurse soll dabei
verhindern, dal3 grofe aulfenwirtschaftliche Ungleichgewichte entstehen. Auch in einem sol-
chen System sind cestabili sierende Kapitalbewegungen nicht auszuschlief3en, de Wahr-
scheinlichkeit, dald sie antreten, sinkt aber, well den Mérkten klare Orientierungsli nien gebo-
ten werden, und unhltbare Zinskonstell ationen sowie rede Unter- und Uberbewertungen
nicht auftreten konren. Gerade weil es lche Orientierungen gibt undgrundegend falsche
Wedhsalkurse ausgeschlossen werden, ist in desem System der Bedarf an Kontroll en fir den
Kapitalverkehr geringer als ohne Wedselkursgeuerung, weil der bei weitem problematischs-
te Teil des, Kasinos' sich an den Devisenmarkten befindet. Zu einem solchen System gehort
auch ein ,monitoring” undein ,ealy warning system®, das in Zusammenarbeit der grol¥en
Industriel&nder mit den aufstrebenden Nationen entwickelt werden sollte.

FUr Lander oder Landergruppen, de gleichermal3en der Inflation a's Instrument der Wirt-
schaftspaliti k abgeschworen haben, braucht man keine Wedselkursdnderungen. Das gilt bei-
spielsweise derzeit fur die USA, Japan undEuropa. Die Inflationsraten und de Zuwadsraten
der Lohrstiickkosten sind auf beiden Seiten des Atlantik wie in Japan seit Jahren niedrig. Die
Schwéadhe des Euro im Verhdltnis zum US-Dollar und de Stérke des japanischen Yen im
Verhdltnis zum Dollar knren nu a's eine fundamental e Fehlbewertung von Seiten des Mark-
tes angesehen werden. Das untilersehbare Unglei chgewicht im Handel Europas mit den USA
wirde eher fur ein Aufwertung als fir eine Abwertung des Euro spredhen.

Doch selbst diese Schluf¥olgerung wére voreili g. Europaweist zwar seit Jahren einen holen
UberschuRin der Leistungshil anz auf, die USA ein rasch steigendes Defizit, dach auch hier

" Die Diskusson tber , Zielzonen* fiir Wechselkurse, die ich in mancher Hinsicht durch eine unbedachte AuRe-
rungim ,, Spiegel“ im Herbst 1998losgetreten habe, filhrt dagegen in die Irre, wennmit Zielzonen dasin den
USA vor alem von John Willi amson entwickelte Konzept gemeint ist. Es gibt in der Tat keine Mdgli chkeit,
Wedhselkurse 21 ,,berechnen”, die bestimmten wirtschaftspadliti schen Zielen aul3er dem Ausgleich von Inflati-
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ist nicht irgendeine Mal3rehme gefragt, sondern nur Ursadhentherapie kann de angemessene
Antwort sein. Alles gricht daftr, dal3 de Ungleichgewichte in den Leistungshilanzen zu e -
nem erheblichen Teil das Ergebnis einer Wadstumsl licke zu Lasten Europas snd. Wahrend
die amerikanische Wirtschaft von 1990 Is heute um fast 3 % wuchs, bradchte es Euro-Land
seit dieser Zeit nur auf eine Wadstumsrate von 1,7%. Die Binnennacdhfrage stieg im gleichen
Zeitraum in den USA um 2,9 %, in Europa nur um - sage undschreibe - 1,4%. Dal? cabei ein
Leistungsbil anzungle chgewicht entsteht, ist unvermeidlich. Eine massve nominale undrede
Abwertung des US-Doll ar gegeniiber dem Euro wirde zwar die Wettbewerbsfahigkeit der
amerikanischen Wirtschaft verbessern und de Europas verschledhtern, wirde aer gleichzei-
tig die Wadstumsperspektiven Europas weiter verdistern und de der USA noch weiter auf-
hellen. Ob es dann tatsadhlich zu einem Abbau der aulRenwirtschaftli chen Ungleichgewichte
kame, ist eine off ene Frage. Sicher aber wirde @ne starke rede Aufwertung des Euro zu e-
normen All okationsverzerrungen fiihren, de Verluste an Redeinkommen auf beiden Seiten
des Atlantik zur Folge hétte.

Auch hier zeigt sich wieder eine zentrale Inkorsistenz in der Okonamie. Wahrend tlker die
"fatalen" All okationsfolgen einer Beschleunigung der Inflation Bibli otheken gefullt wurden,
werden de enormen und- angesichts der viel stérkeren Schwankungen des Wedhselkurses -
auch redwirtschaftli ch sicher gravierenderen Folgen vonAnderungen der reden Wedhselkur-
se schlicht ignoriert. Internationaler Handel wird analysiert undevaluiert, als ob es diese mas-
siven Uberlagerungen der eigentlichen den Handel erklarenden Variablen nicht gabe. Selbst
in Fallen, wo de Unsinnigkeit dieses Vorgehens mit Handen zu greifen ist, werden "monet&-
re" Stérungen streng getrennt von "reden”, den Handel betreff enden Sachverhalten. So droht
die Européische Union jingst Koreadamit, es wegen Dumpings beim Schiffbau vor der WTO
mit einer Anti-Dumping- Klage zu Ukerziehen. Die gleiche Européische Union het aber der
massven Abwertung der koreanischen Wahrung zur Lésung der Finanzkrise sowie dem U-
bergang Koreas zu flexiblen Wedhselkursen explizit im Rahmen seiner Verantwortung im

IWF zugestimmt bzw. dies ogar empfohlen.

Esist mehr als erstaunlich, dal3 hinsichtlich der Rickwirkungen netionaler Mal3rehmen auf
andere Volkswirtschaften im Bereich des internationalen Handels ein ausgekliigeltes Regel -
werk mit internationaler Rechtsprechung im Rahmen der WTO existiert, wéhrend Uler rede

onsraten dienen kénnen. Insofern ist Willi amsons Konzept zu kompliziert und in der Regel nicht in Uberein-
stimmungmit der Notwendigkeit, die Zinsparitét ebenso wie die Kaufkraftparitat zu erfillen.
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Wedselkursanderungen, de oft weit grofere Auswirkungen auf Handel und Kapitalstrome
als reine Handel sbarrieren haben, in internationalen Verhandiungen mit Leichtigkeit hinweg-
gegangen wird. Alle sind dfenbar gefangen von der Fiktion, der Wedhselkurs si ein moneté-
res Phanomen undtrotz off ener Grenzen in der globali sierten Wirtschaft kbnre es © etwas

wie @ne wirtschaftspaliti sche Autonamie von National stagen geben. Beidesist nicht haltbar.

Kaum ein Faktor hat grofere Auswirkungen auf die internationalen Handelssrome ds mass-
ve rede Wedhselkursénderungen. Die Beispiele dafUr sind Legion, siereichen von der Ab-
wertung der D-Mark gegentiber dem US-Dollar in den 8Cer Jahren Uker die Aufwertung des
Yenin den 9Cern hbis hin zur Abwertung des Euro seit 1999, de Europa e@nen exportgetrage-
nen Aufschwung beschert hat, ganz zu schweigen von den wundersamen Hellungen der asia-
tischen Volkswirtschaften nach der Krise von 1997 odr den erwadhnten Beispielen Brasili ens
oder Rufdands nadh ihrer jewelli gen Krise. Wirtschaftspaliti sche Autonamie konren Wedh-
selkursanderungen nur in dem theoretischen Ausnahmefall herstell en, wo jede Anderung der
Kurse dlein vonrationalen Erwartungen auf der Basis der Kaukraftparitdten (also Ausgleich
der Inflationsdiff erenzen durch den Wedselkurs undsonst nichts) getragen ist.

Dieser Fall tritt aber, wie viele ampirische Untersuchungen zeigen, in den wirtschaftspaliti sch
relevanten Zeitraumen nie én. Europawar in den vergangenen zwei Jahren bei einer starken
reden Abwertung des Euro so wenig autonam wie die USA angesichts einer starken reden
Aufwertung des Dallar, und de Warenstrome zwischen beiden Regionen waren nicht von den
reden Gegebenheiten des Wettbewerbs dominiert, sondern von der Unterbewertung des Euro.
Sollte sich der Euro bald kréftig aufwerten, wird sich der Mangel an geldpditi scher Autono-
mie noch Klarer zeigen, weil die EZB dann entweder direkt im Devisenmarkt oder doch stiit-
zend kel der Binnennadhfrage zum Ausgleich des Exportriickgangs eingreifen muf3. Der Han-
del saustausch wird dannwieder darunter leiden, dal3 dejenigen, de gestern nach zuriickgefal -
len waren, heute die Gewinner im Wettbewerb sind, ohre dald sich an den reden Verhdltnis-

sen etwas gedndert hétte.

Insofern mufd de Agenda der Handel sverhandlungen erweitert werden um Wahrungsfragen
bzw. eine globale Wahrungsordnurg muf3einer globalen Handel sordnurg vorausgehen. Un-
mittelbar vor und rach dem Zweiten Weltkrieg gab es dartiber keinen Zweifel. Keynes sagt
im Britischen Oberhausim Mai 1944zu den schonlaufenden Bretton Woods V erhand ungen:
"To begin with, thereisalogicd reasonfor deding with the monetary proposasfirst. It is
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exchange ratetraordinary difficult to frame any propaosal abou tariffsif courtries are freeto
alter the value of their currencieswithou agreement at short natice Tariffs and currency de-
predations are in many cases aternatives. Withou currency agreements you have no firm
ground onwhich to discusstariffs. In the same way plans for diminishing the fluctuations of
international prices have no damestic meaning to the wurtries concerned urtil we have some
firm groundin the value of money. Therefore, whil st the other schemes are not essntia as
prior propcsals to the monetary scheme, it may well be agued, | think, that the monetary
schemegives a firm foundation onwhich the others can be built. It is very difficult while you

have monetary chaos to have order of any kindin ather diredions."*®

VI.  Dieneue Fiktion: Ecklésungen®®

Aus der Asienkriseist die Okonamie ds Wissenschaft nicht mit der Erkenntnis herausgegan-
gen, B3 dedort praktizierten Systeme angesichts der Inflationsunterschiede zu fest mit dem
Wedselkurs angebunden waren, sondern mit einer ganz anderen eigenttimlichen Schluf¥ol-
gerung. Diese wiederum ist typisch fir die Finalit & des gesamten Wissenschaftsbetriebes.
Well die meisten der Lander, diein Asien in eine Krise gerieten, sogenannte soft pegs, also
feste, aber anpasaungsfahige Wedselkurse aufwiesen, schlol3man, dal3 dese Systeme ane
Einladung zur Spekulation und @her aus dem Kreis der zu praktizierenden M 6gli chkeiten
auszuschlieffen seien. Die These, dargeboten etwa vom damalige US Finanzminister Larry
Summers®, lauft namlich darauf hinaus, zu behaupten, dal? nur solche Wahrungssysteme kri-
sensicher sind, de sich in den "Ecken" des mogli chen Kontinuums zwischen absolut festen
Wedselkursen (hard pegs) undfrei schwankenden Kursen (floating) befinden. Argentinien
mit seinem "currency board" (einer absolut festen Anbindurg an den US-Dollar, bel der die
Liquiditét im Land van ZufluR aus dem Ausland abhéngt) hat z. B. eine solche ene Ecke
gewdhlt, wahrend etwa Ungarn mit einem "crawling peg" (einer Abwertung seiner Wahrung
in vorgegebenen Schritten zum Ausgleich der Inflationsdiff erenz gegentiber der D-Mark) ge-
nau in der Mitte zwischen den beiden Extremen liegt. Erhebliche paliti sche Brisanz erhielten
die "corner solutions' dadurch, dal3 de Méeltzer-Kommisgon, de im Auftrag des amerikani-
schen Kongresses Vorschlage fur eine Reform der international en Finanzinstitutionen maadte,
die Theorie tbernommen und a IWF sie mit dem Einversténdnis der Mehrzahl der G-7 ein-

8 Keynes (1980, S. 5
19 Dieser Abschritt erschien zuerst in Flassedk (2001) in einer kiirzeren Version.
20vgl. Summers (2000, Fischer (2001) oder Mussa (2000
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schliefdich Deutschlands quasi zur offiziell en Politi kdoktrin erhoben hat. Nur Frankreich und
Japan haben sich jiingst davon dstanziert.?*

Die Hinwendurg der amerikanisch daminierten Okonamie zu den Ecklésungen kam unerwar-
tet. Man muBsich nur vor Augen filhren, dal? de grofRe Mehrzahl der amerikanischen Oko-
nomen kurz vor der Asienkrise die Européi sche Wahrungsunion, also eine Eckldsung, in
Bausch undBogen verdammt haben. Die Lander Europas, so der algemeine Tenor, seien
nach dem Verzicht auf das Wedhselkursinstrument nicht mehr in der Lage, auf Schocks flexi-
bel zu reagieren. Aber auch in Europa sindfast all e Experten davon Ulerzeugt, dal3 de Auf-
nahme in eine Wahrungsunion an strenge Kriterien zu knigden ist, diein der Regel nur mit
grofen Mihen und Uler lange Fristen erfillt werden konren. Wie kannes dann sein, dal3 cen
Entwicklungs- und Schwell enléndern pauschal empfohlen wird, ihre Wedhselkurse kurzfristig
absolut fest an westli che Wahrungen zu binden oder gar den Weg in die voll sténdige Doll ari-
sierung (die Ubernahme des US-Doll ar as nationale Wahrung) zu wahlen?

Die Argumentation der Verteidiger der Eckldsungen stiitzt sich var all em auf die negativen
Erfahrungen in Stidamerika und Asien mit sog. soft pegs, also mittleren Varianten, bei denen
die Wahrung des Schwell enlandes zwar an eine Leitwdhrung angebuncen ist, aber beim Auf-
treten vonKrisen abgewertet werden kann. Auch Europa hatte eénen soft peg vor Beginn cer
Wahrungsunion mit der D-Mark als Leitwahrung. Solche festen, aber prinzipiell anpassungs-
fahigen Wedhselkurse sind anfélli g gegen spekulative Attadken, weil Regierungen undNo-
tenbanken, die @nen festen Wedselkurs lange verteidigt und camit beispielsweise efolgreich
die Inflationim eigenen Land beké&mpft haben, dazu neigen, den Wedhselkurs auch dann nach
zu verteidigen, wenn es nicht mehr geredhtfertigt ist. Gerade solche Lander, die den Wedhsel -
kurs a's "monetéren Anker" nutzen, also mit Hilfe ener Hartwahrungspaliti k die Inflationin
die Knie zwingen woll en, firchten nichts mehr a's eine Abwertung, well diese den Inflations-
bazill us erneut ins Land tragen konrte. Da ader die efolgreiche Inflationsbekdmpfung regel-
méafdig einhergegangen ist mit einer reden Aufwertung der Wahrung des ankernden Landes,
also einem Verlust an Wettbewerbsfahigkeit im internationalen Vergleich, ist eine Abwertung
zum Ausgleich dessen am Ende unausweichlich. H&lt das Land zu lange an dem einmal fi-
xierten Wedhselkurs fest, ist das eine Einladung an de Markte, gegen de Wahrung zu speku-
lieren. In Europaist dieser Fall zuletzt in der grofen Krise von 1992aufgetreten; Italien und

2Lvgl. France/Japan (2001
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GrofR3kritannien mufl¥en schli efdli ch trotz massven Widerstandes abwerten. Brasili en, Mexiko
undRuf@andfallenin den 90er Jahren ebenfallsin dese Kategorie.

Die Logik der Abwertung und de Problematik von Eckldsungen lassen sich leicht an einem
einfadhen Beispiel zeigen. Nehmen wir an, de osteuropéischen Beitrittskandidaten zur EU
wollen Schritt fur Schritt in den Jahren bis zum Baeitritt ihre Inflationsrate von jetzt etwa 10 %
auf den von der Européischen Notenbank nach tolerierten Wert von 2% reduzieren. Beginnen
die Lander heute mit einer festen, aber prinzipiell anpasaungsfahigen Anbindurg gegendiber
dem Euro undgelingt esihnen, de Inflationsrate in jedem Jahr um 2 Prozentpunkte zu ver-
ringern, werden sie zwar in vier Jahren ihr Inflationsziel erreicht haben und von dher reif fur
die Aufnahmein de EWU sein. lhre Wahrung hat sich aber bei festem nominalen Wedsel-
kurs um etwa 20 % red aufgewertet, namlich um die kumuli erten Diff erenzen der Inflations-
raten gegenuber den européischen Landern (8+6+4+2), wenn letztere 2 % Inflationin alen
Jahren redisieren konren. Die Beitrittskandidaten mufden also var dem Beitritt um 20 % red
abwerten, um nicht fUr alle Zeit gegeniiber den aten Mitgliedern im Nadteil zu sein. Eine
rede Abwertung in desem Ausmal3 zu bewerkstelli gen, ist in keinem Wahrungssystem ein-
fad.

Die Eckldsungen erschweren jedoch de Anpasaing enorm. Fixierten de Lander ihren Wedh-
selkurs shon heute unwiderruflich, mifden siein der Lage sein, auch die Inflationsrate quasi
Uber Nadht zu senken, was nicht zu erwarten ist. Sinkt die Inflation wie im obigen Beispiel
nur allmahlich, mifden de Léander zur Wiederherstellung ihrer Wettbewerbsfahigkeit schli ef3-
lich durch eine deflationédre Phase mit absoluten Lohnsenkungen gehen, was 6kornomisch au-
[3erst problematisch, aber auch pditisch kaum durchzusetzen ist, wie man aktuell am Beispiel
Argentiniens aber auch in Ostdeutschland seit der Vereinigung gut ablesen kann. Bei prinzi-
piell anpasaungsfahigen Wedselkursen kénrie dagegen de notwendige Bereinigung der
Wettbewerbspasition mithilfe @ner einmaligen naminalen Abwertung mit Unterstiitzung der
Ankerwahrung, also des Européischen Wahrungssystem in desem Fall, vermutlich ohre gro-
[3ere Friktionen durchgesetzt werden.

Flexible Wedselkurse helfen den Beitrittslandern tbkerhaupt nicht, weil sie nach aller Erfah-

rung destabili sierend wirken dirften. In der Anpassungsphase, also von 2001 ks 2005, heten
die Beitrittskandidaten ndmlich - bei unikersehbaren Erfolgen an der Inflationsfront - dufRerst
attraktive Zinsbedingungen fur internationale Anleger. Well i hre Inflationsraten nach horer
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alsim Westen sind, werden auch de Nominalzinsen deutlich Gker denen in Westeuropallie-
gen. Solange die internationalen Anleger die Abwertungsgefahr nicht in ihr Kalkdl aufneh-
men, flief3t Kapital in dese Lander undfihrt in der Regel sogar zu einer nominalen Aufwer-
tung - und camit einer noch stérkeren reden Aufwertung - von Wahrungen, de agentlich
eine rede Abwertung brauchen. Da das aul¥enwirtschaftli che Ungleichgewicht, der Verlust an
Wettbewerbsfahigkeit, unter diesen Umstanden nach grofer ist alsim Festkursfall, mul3 de
unumngangli che Abwertung am Ende auch stérker ausfallen undauch de Inflation wieder
stérker anheizen. Beispiele dafiir gibt esin den osteuropéischen Landern, wie derzeit in Polen,
aber auch in Asien, olpleich de"Angst vor dem floating”, wie esjungst genannt wurde, nur
wenige Lander wirklich zu flexiblen marktbestimmten Kursen hat greifen lassen.

Die Eckldsungsthese stellt vor allem auf die Stabilit & der Finanzbeziehungen zwischen
Schuldner und Glaubiger ab undignoriert die grof3e Bedeutung von fundamentalen Ungleich-
gewichten wie dem Verlust von Wettbewerbsfahigkeit fir das Entstehen der Verschuldung.
Konkret: Auf die Frage, wie man in Entwicklungs- und Schwell enlandern den Einfluf3 speku-
lativer Kapital strome minimiert, mag die Ecklsung absolut fester Wedselkurse oder gar der
Verzicht auf eine @gene Wahrung eine angemessne Antwort geben. Die andere "Ecke" fle-
xibler Kurse mag helfen, de "Einladungen” an Spekulanten im Sinne sicherer Wetten in Kri-
sensituationen in Grenzen halten. Auf die wichtigere Frage aer, wie diese Lander bei offenen
Grenzen fur Guter undKapital ihre Wettbewerbsfahigkeit erhalten, Jobs und Wadstum
schaffen sowie Konwvergenz bei der internen Geldentwertung gegeniiber den Industriel&ndern
erreichen sollen, geben de @rner solutions Uberhaupt keine Antwort. Im Gegenteil, dadie
Empfehlung, eine Ecke zu wahlen, nicht mit Rucksicht auf die geographische Lage des Lan-
des und dhs Wahrungssystem der Nacdhbarn gegeben wird, entstehen durch das Nebeneinan-
der beider Systeme Widerspriiche undKonflikte, die Handel und Entwicklung in erheblichem
Male beantradtigen. So leidet Argentinien seit zwei Jahren in Form einer tiefen Rezesson
unter der reden Abwertung des brasili anischen Red, ohre sich aus der Krise befreien zu kon-
nen, well sich der Wegin de Deflation, der notwendig schien, um die Wettbewerbsfahi gkeit

wiederherzustell en, als Sadkgasse awiesen hat.

Man kannsich des Eindrucks nicht erwehren, dal3 de Motive fir die Préferenz der Eckldsun-
gen bel den grol¥en Landern weniger in einem wirtschaftlichen, alsin einem padliti schen Kal-
kil liegen. Beide Varianten hieten ndmlich scheinbar eine nationale, eine unil aterale LAsung

fur ein internationales, ein multil aterales Problem. Bel beiden Ecken kann dbs betroff ene
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Entwicklungs- oder Schwell enland der Theorie nach seine Grenzen val standig fur Kapital
jeder Fristigkeit 6ff nen, ohre dal? es der Mithilfe anderer wie der grol¥en Reservewahrungen
bedUrfte: Wahit man floating, bestimmt der Markt den Wedhselkurs und de Handel spartner
mussen hinnehmen, welche Ergebnisse der Markt erbringt, genau wie sie die Gibrigen Markt-
preise &zeptieren missen. Wahlt man einen hard peg wie @nen currency board oder Doll ari-
sierung, muf3man sich national anpasen, aso flexible Preise und L6hre haben, ohredal3 ein
anderer daran Anstof3 rehmen konrte.

Doch so einfach ist die Welt leider nicht. Der Wedhselkurs einer Wahrung ist kein unil atera-
les, sondern ein multil aterales Phanomen. Sinkt irgendwo auf der Welt der rede Wert einer
Wahrung und hlft einem Land, seine Exporte zu steigern undseine Importabhéngigkeit zu
verringern, geschieht logischerwei se woanders genau das Gegentelil, ob dasin de wirt-
schaftspaliti sche Strategie des davon ketroff enen Landes pal3t oder nicht. Gehen Wedsel-
kursadnderungen weit Uber die Inflationsdiff erenzen zwischen Landern hinaus, wird der Han-
del zwischen ihnen massv beantrachtigt, gute Unternehmen im aufwertenden Land missen
aufgeben, schlechte im abwertenden (kerleben, das Redeinkommen sinkt weltweit. Schlief3-
lich konren Lander, wie wiederum das Beispiel Argentiniens zeigt, obektiv Uberfordert sein
mit ihrer Anpasaung an auf¥enwirtschaftli che Ungleichgewichte, wenn de Nadhbarn immer
wieder auf das Mittel der Abwertung zurlickgreifen oder die Méarkte Kapital nur noch zu pro-
hibitiv hohen Zinsen zur Verfigung stell en.

Wer Lander in de Ecke &solut fester oder absolut flexibler Kurse drangt, will mit diesen
unilateralen Varianten vielleicht nur ablenken von der Verantwortung, die er bei jedem ande-
ren multil ateral organisierten System tibernehmen mifde. Bel alen vernurftigen Mittel- und
Verbindurgswegen wie énem crawling peg oder einem Ankersystem mit multil ateraler U-
berwadchung nach Vorbild des EWS missen namlich auch de Reservewahrungslander eine
gewise Verantwortung fir die Funktionswei se des gesamten Systems Uibernehmen und @émit
explizit zugestehen, dal3 es fur niemanden geldpditi sche Autonamie in einer off enen Welt-
wirtschaft geben kann. Europa hat in den vergangenen 30Jahren trotz vereinzelter Krisen
gezeigt, dal3 das funktionieren undzu einem guten Ende fiihren kann. Zwar mufd de Wah-
rungsunionihre Handungsféhigkeit noch erweisen, aber die Vollendurg des Binnenmarktes
durch die Abschaffung der Wedhselkurseist schonein grof¥er Schritt. Solange die tberlegene
globale Losung fur das Wahrungssystem auler Reichwelite ist, ware schon viel gewonren,

wenn es auch in anderen Tellen der Welt zur Kooperation vonLandergruppen mit dem Ziel
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kéme, einheitli che Wahrungsverhétnisse zu schaffen. Nur wenn das gelingt und de dann
entstehenden grofien Wahrungsblocks auch urtereinander ihre Wedhselkurse stabili sieren,

kénren die globali sierten Mérkte die Vortell e bringen, de man urs versprochen het.

VIIl.  Schluf¥olgerungen

Insgesamt gesehen leidet die Weltwirtschaft an einer Inkorsistenz der Politi k. Zwar haben de
Politi ker den Menschen in den vergangenen 10Jahren var alem gepredigt, da siesich an de
Zwange der Globalisierung anpassen und vele li ebgewordene Gewohnleiten aufgeben mis-
sen. Das Problem ist nur, dal3 de Politi k selbst keinerlel Fortschritte bel ihrer eigenen Anpas-
sung an de Globalisierung gemadt hat. Weder ist ein globaler Ordnurgsrahmen entstanden,
der in auch nur anndhernder Weise wie in den Nationalstagen de wirtschaftli chen Beziehun-
gen regelt, nach gibt es eine globale Verantwortung fir die globale wirtschaftli che Entwick-
lung. Selbst die Ansétze zu einer starkeren Kooperation, wie sie @nst in dem G-7 Prozeld zum
Ausdruck kamen, sind weitgehend verloren gegangen, weil in desen Gremien nicht einmal

mehr der Versuch einer echten Koordinierung unternommen wird.

Die gesamte wirtschaftspadliti sche Ideologie ist national und versucht, mit alen Mitteln ihre
nationale Unabhangigkeit zu wahren. Insbesondere die von der Politi k unabhéngigen Noten-
banken bemiihen sich mit alen Mitteln, ihre Unabhéngigkeit auch voninternationalen Ent-
wicklungen durchzusetzen. Es wére aus der Sicht diese Institutionen auch abwegig, wirden
sieihre gerade gewonnrene padliti sche Autonamie nunfir eine globale Abhangigkeit - undsel
es nur eine Abhéngigkeit von anderen autonamen Notenbanken - opfern. Nur, dieses Argu-
ment ist ohre jeden Belang, wenn es das Instrument, das die Unabhéngigkeit verschaffen soll,
gar nicht gibt. Eine de fado abhangige Institution, de sich verhdlt, als wére sie unabhéngig,
kann aber nur Schaden anrichten. Die Notenbanken sindin de G-7 Verhandlungen und de
Diskusgonin anderen internationalen Foren wie dem IWF - zu einem erhebli chen Teil sogar
gleichberedhtigt - einbezogen, aus ihrem Selbstverstandnis (undteilweise ausihrer Verfas-
sung) heraus kbnnten sie aer niemals Zugestandrise an de Erfordernisse globaler Zusam-
menarbeit madien, weil dasjadie Unabhangigkeit von der Politi k im weitesten Sinne in Fra-
ge stellen wirde.

So harrt die Weltwirtschaft eine konsistenten Lésung fur die Globali sierung auf der Ebene der
Politi k, Geldpditi k eingeschlossen. Fahren de Politi ker fort, die Menschen mit der Globali-

24



sierung zu drangsali eren, ohre selbst auch nur erste Schritte hin zu einer globalen Ordnurg zu
madhen, werden de Menschen de Anpasaungszwange - vermeintli che undtatsadli che -
nicht mehr zu tragen bereit sein undauf eine Entglobali sierung dréangen. Nationale und retio-
nali stische Strémungen werden de Gewinner sein, wenn de Politik global versagt, well sie
der langst entlarvten Fiktion einer nationalen pditi schen Autonamiein den Zeiten der Globa-

lisierung nachl &uft.
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