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"Das Dilemma des EWS erweist sich
als der eigentliche Motor der europäi-
schen Währungsintegration. " (S. 231)

Thomasberger versucht "die Ent-
wicklung der internationalen Wäh-
rungsbeziehungen (... ) als Resultat ei-
ner der Funktionslogik der internatio-
nalen Währungsmärkte immanenten
wirtschaftlich-sozialen Dynamik zu
fassen". (S. III)

Die politisch gewählten institutio-
nellen Regelungen seien als Ausdruck
der unterschiedlichen Marktkonstella-
tionen und nicht als deren Grundlage
anzusehen. Die Tendenz in Richtung
eines Leitwährungssystems und fixer
Wechselkurse sei nicht als Ergebnis
einer geldpolitischen Wahlentschei-
dung zu interpretieren, sondern aus
der Funktionslogik der Währungs-
märkte resultierend. Der Wettbewerb
der Währungen sei die Grundlage für
das Entstehen, die Funktionsweise
und schließlich das Ende von Leit-
währungssystemen. Die Währungs-
konkurrenz führe immer (wieder) da-
zu, daß eine Währung die Funktion ei-
ner (globalen bzw. lokalen) Leit-
währung übernimmt.

Das Buch ist in vier Abschnitte ge-
gliedert. Nach der Einleitung, dem er-
sten Abschnitt, "skizziert" (S. 10) der
Autor im zweiten Abschnitt den der
Arbeit zugrundeliegenden theoreti-
schen Ansatz.

Der dritte Abschnitt analysiert die
internationalen Währungsbeziehun-
gen zwischen dem Ende des 19. Jahr-
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hunderts und der Gegenwart unter
dem Blickwinkel der Währungskon-
kurrenz. Der Goldstandard und das
System von Bretton Woods werden je-
weils als Leitwährungssystem inter-
pretiert, einmal mit dem Britischen
Pfund, einmal mit dem US-Dollar an
der Spitze. Ihr Niedergang lag in kei-
nen institutionellen oder politischen
Unzulänglichkeiten begründet, son-
dern wurde durch den Verlust der ei-
ner Leitwährung zugrundeliegendem
Markteigenschaften von britischen
Pfund bzw. US-Dollar eingeleitet.

Im vierten Abschnitt werden die
Entwicklungen der europäischen
Währungs integration insbesondere
nach dem Zusammenbruch des Bret-
ton-Woods-Systems erörtert. In die-
sem Abschnitt geht der Autor auch
ausführlich auf jene Faktoren ein, die
die Stabilität des Europäischen Wäh-
rungssystems (EWS) gefährden und
auf die Frage, ob die Wirtschafts- und
Währungsunion eine adäquate politi-
sche Antwort auf die Gefährdung der
monetären Integration sein kann.

Die Arbeit wurde in der ersten Hälf-
te des Jahres 1992 abgeschlossen und
im Herbst, während die ersten Turbu-
lenzen auf dem europäischen Wäh-
rungsmarkt auftraten, endredigiert.
Somit sind die letzten Entwicklungen
in dieser Arbeit zwar nicht erfaßt, aber
in gewisser Weise vorhergesehen. Da-
durch erhält sie für den Leser eine be-
sondere Spannung.

Der theoretische Ansatz wird als
monetär-keynesianisch charakteri-
siert und soll eine Abgrenzung sowohl
gegenüber den klassisch/neoklassi-
schen als auch den einkommens- und
beschäftigungstheoretisch orientier-
ten post-keynesianischen Anschauun-
gen ausdrücken. Im Zentrum der
Überlegungen steht, daß bei offenen
Kapitalmärkten auf die externe Stabi-
lisierung nicht verzichtet werden
kann. Die Notwendigkeit der Auf-
rechterhaltung der externen Zah-
lungsfähigkeit bindet die Geldpolitik
in die Funktionslogik der Währungs-

399



Wirtschaft und Gesellschaft

märkte ein. Unter den Voraussetzun-
gen offener Währungsmärkte konkur-
rieren die verschiedenen Währungen
miteinander um die Gunst der Vermö-
gensbesitzer. Entscheidend in dieser
Konkurrenz ist neben der Ertragsrate
auch der Liquiditätsgrad einer Wäh-
rung. Der Begriff Liquidität bezeich-
net im Sinne von Keynes den nichtpe-
kuniären Vorteil, der aus dem Halten
von G~ld erwächst. Der: Liquiditäts-
grad Ärird zwar durch ökonomische
und politische Fakten beeinflußt, er-
gibt sich aber schlußendlich aus der
Einschätzung der Geldm<l7ktteilneh-
mer. .

Um seine externe Zahlu~gsfähigkeit
nicht zu gefährden, muß das Land mit
der Währung, deren internationaler
Liquiditätsgrad gering ist, die "liqui-
ditätsorientierten Kapitalbewegun-
gen" (zu jenen Währungen, deren Li-
quidationsgrad hoch ist) durch "er-
tragsorientierte Kapitalbewegungen "
ausgleichen. Dies erfolgt durch re-
striktive Geldpolitik und folglich
höhere Zinssätze. Die Orientie~ng
der Geldpolitik des Landes mit der
wenig liquiden Währung hat an jener
des Landes mit der Währung, die den
höchsten Liquiditätsgrad aufweist, zu
erfolgen. Das Land mit der Währung
vom höchsten Liquiditätsgrad wird
zum Leit(währungsland). Es bildet
sich eine Hierarchie der Währungen.
Dieser Prozeß erfolgt unabhängig von
institutionellen Rahmenbedingungen,
solange es einen freien Kapitalmarkt
gibt, und führt auch zur Stabilisierung
der Paritäten gegenüber der Leit-
währung.

Des weiteren untersucht der Autor
die Stabilitätsbedingungen eines Leit-
währungssystems. Entscheidend hier-
für sind Leistungsbilanzen, Kapitaler-
träge und Kapitalverkehr bzw. Gläu-
biger- und Schuldnerpositionen. Das
Leitwährungsland hat neben der ex-
ternen Stabilisierung vor allem über
die interne Stabilisierung (Preis- und
Lohnpolitik) ihre Position zu verteidi-
gen.
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Der Theorieteil des Buches dient als
Hintergrund für die weiteren Betrach-
tungen des Goldstandards, des Bret-
ton-Woods-Systems und der europä-
ischen Währungsintegration. Der Au-
tor selbst spricht nur von einer Skiz-
zierung des theoretischen Ansatzes. Es
ist schwierig, in diesem Teil die zen-
tralen Aussagen zu erkennen, wobei es
sich immer wieder zeigt, daß die deut-
sche Sprache in der Prägnanz und
auch in der Exaktheit der englischen
ganz offensichtlich unterlegen ist.

Der dritte Abschnitt beleuchtet aus
dem Blickwinkel des gewählten theo-
retischen Ansatzes den Aufstieg und
Fall des Goldstandards und des Bret-
ton-Woods-Systems. Beide Systeme
waren von der Dominanz einer Wäh-
rung geprägt. Das britische Pfund re-
spektive der US-Dollar wurden auf-
grund der durch die Währungsmärkte
zugewiesenen Hierarchiestellung zu
Leitwährungen. Solange die Hierar-
chie stabil war, solange diese Währun-
gen die höchste Liquiditätsprämie
aufwiesen, bewährten sich diese Sy-
steme. Sobald diese Voraussetzungen
nicht mehr gegeben waren, mußten al-
le Rettungsversuche scheitern, weil sie
nicht der Funktionslogik der Wäh-
rungsmärkte entsprachen.

Nach der Auflösung des Bretton-
Woods-Systems konnte keine Wäh-
rung eine globale Leitfunktion einneh-
men. Der US-Dollar, der japanische
Yen und die D-Mark stehen seither in
einem Konkurrenzverhältnis, wobei
sich keine dieser Währungen durch-
setzen konnte.

Unabhängig von dem gewählten
theoretischen Ansatz bietet dieser Ab-
schnitt einen sehr interessanten Abriß
über die Entwicklung der internatio-
nalen Währungsbeziehungen der letz-
ten hundert Jahre.

Der Autor gibt im Abschnitt vier
zunächst eine wirtschaftshistorische
Darstellung der Währungsintegration
in Europa. Für Europa ergab sich eine
besondere Situation, da mit der Öff-
nung der Faktor- und Gütermärkte
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stabile Währungsrelationen eine Be-
dingung für den Bestand eines ge-
meinsamen Marktes wurden. In den
Anfängen der Europäischen Gemein-
schaft diente das Bretton-Woods-Sy-
stern als währungspolitischer Schirm.
Auch wenn in den Gründungsverträ-
gen bereits währungspolitische Ko-
operation festgeschrieben war, stellte
sich ihre Notwendigkeit erst nach dem
Zusammenbruch des Bretton-Woods-
Systems. Der gescheiterte "Werner-
Plan" und die "Schlange im Tunnel"
waren die ersten Versuche im Rahmen
der EG, die Währungs integration vor-
anzutreiben. Erst mit der Etablierung
einer auch international bestehenden
Leitwährung, der D-Mark, konnte sich
das Europäische Währungssystem
schlußendlich behaupten. Wie jedes
(somit auch ein lokales) Leitwäh-
rungssystem konnte das EWS nicht
symmetrisch aufgebaut sein, sondern
wies der Geldpolitik Deutschlands ei-
ne Führungsfunktion zu.

Wenn nun aber die Leitwährungs-
funktion der D-Mark in Frage gestellt
wird und ihre Verteidigung nur über
eine restriktive Geldpolitik, die zu in-
terner Stabilisierung führen soll, er-
folgen kann, wird das Leitwährungs-
system als solches gefährdet. In einem
etablierten Leitwährungssystem ver-
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schließt sich aber auch der Ausweg
bzw. die Entspannung durch Wechsel-
kursanpassungen, "weil die Erwar-
tungen von Paritätsänderungen von
den Zentralbanken nicht mehr kon-
trollierbare Spekulationswellen auslö-
sen würden" (S. 199).

Mit diesen Aussagen hat der Autor
die Entwicklungen im letzten Jahr be-
reits angedeutet (vorausgesehen).

Das Projekt der Wirtschafts- und
Währungsunion kann nicht als logi-
sche Fortentwicklung des EWS ange-
sehen werden. Aber "der Übergang zu
einem einheitlichen Währungsraum
wird um so dringender, je bedrohli-
cher die Ungleichgewichte für die Sta-
bilität des Leitwährungssystems er-
scheinen" (S. 230).

Die Arbeit von Claus Thomasberger
versucht die internationalen Wäh-
rungsbeziehungen aus der Funktions-
logik der Finanzmärkte abzuleiten.
Der gebotene theoretische Hinter-
grund ist oft nicht ausreichend, um
den vielfältigen Gedanken des Autors
zu folgen.

Das Buch ermöglicht einen generel-
len Überblick über die Entwicklung
der internationalen Währungsbezie-
hungen und regt in den Aussagen zu
einer intensiven Auseinandersetzung
an. Florian Steininger
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