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Vorwort

Der theoretische Kern dieser Arbeit entstand in den Jahren 1977 
bis 1979, einer Zeit also, in der die praktischen Erfahrungen mit 
einem System flexibler Wechselkurse scheinbar noch wenig Anlass 
boten, die theoretischen Grundlagen des Paradigmas marktbe-
stimmter Wechselkurse fundamental in Frage zu stellen: Zwar gab 
es das Phänomen des »Überschießens« der Wechselkurse schon, 
doch die Richtung der Wechselkursänderungen stimmte in der Re-
gel mit den Unterschieden in den »fundamentalen Daten« der be-
teiligten Volkswirtschaften überein. In dem lange Zeit als Glau-
benskrieg geführten wissenschaftlichen Streit um feste versus 
flexible Wechselkurse war es ruhig geworden. Eine Position »con-
tra flexible« existierte praktisch nicht mehr. Auch alte Beschrei-
bungen und Erklärungen spekulativer Auswüchse an sich selbst 
überlassenen Devisen- und Kapitalmärkten wie die von Wicksell, 
Keynes und Hayek waren in Vergessenheit geraten oder wurden 
als Elaborate vorwissenschaftlicher Spekulation abgetan.

Doch Anfang der 1980er Jahre begannen die Mauern zu brö-
ckeln. Die tatsächliche Entwicklung der Kurse zwischen den wich-
tigsten Weltwährungen, die nicht einmal mehr in die »richtige« 
Richtung gingen, gab dem herrschenden Paradigma eines sich 
selbst stabilisierenden und stetig verändernden Wechselkurses 
Rätsel auf, die einer Lösung nicht mehr nahe gebracht werden 
konnten. Zwar hielt sich die (normale) Wissenschaft zunächst mit 
ad hoc-Hypothesen über Wasser, doch die Erschütterung durch 
immer neue Anomalien brachte sie in eine ausweglose Lage. Jetzt 
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scheint der Weg frei, von vorne ein System marktbestimmter 
Wechselkurse zu überdenken. 

So ist es nicht nur an, sondern auch in der Zeit, diesen Versuch 
des Verstehens eines komplexen Phänomens der wissenschaft-
lichen Öffentlichkeit zugänglich zu machen. Dabei ist es unver-
meidlich, dass alte Erklärungsmuster herausgefordert und über-
kommene Denkstrukturen in Frage gestellt werden. Das gilt nicht 
nur inhaltlich, sondern auch hinsichtlich des verwendeten wissen-
schaftlichen Instrumentariums. Nur die etablierte ökonomische 
Theorie verfügt über eine einheitliche Methodik, innerhalb derer 
praktisch alle Erklärungsversuche stattfinden und die eine kaum 
zu unterschätzende Rolle bei der Immunisierung gegen kritische 
Vorstöße spielt. Das allgemeine, zeitlose Gleichgewicht ist das am 
meisten verbreitete dieser Konzepte. Der Außenseiter dagegen 
kann (noch) nicht ein ähnlich ausgefeiltes Instrumentarium bzw. 
eine weitgehend normierte Sprache vorweisen. Normalerweise 
genügt schon das, um seinen Ansatz als vorwissenschaftlich zu 
qualifizieren. Doch die erschütterte herrschende Lehre reagiert 
anders. Übermächtige Anomalien bereiten den Boden, auf dem 
man Nachdenken wieder erwarten kann.

Inzwischen hat die Politik, in ihrem Bemühen, die größten Aus-
wüchse des Systems flexibler Wechselkurse zu mildern, die The-
orie weit überholt und das Experiment marktbestimmter Wech-
selkurse beendet. De facto besteht spätestens seit März 1987 ein 
System fester, aber anpassungsfähiger Wechselkurse. Doch nur 
ein viel tieferes theoretisches Verständnis außenwirtschaftlicher 
Zusammenhänge kann dem jetzt zum Durchbruch gekomme-
nen politischen Pragmatismus eine Basis geben, auf der sich ein 
neues stabiles Weltwährungssystem aufbauen lässt. Nur wenn die 
Kernprobleme der Informationsverarbeitung am Devisenmarkt 
sowie die auch in einem System flexibler Kurse unumgänglichen 
Anpassungsprozesse verstanden werden, kann man ein System 
fester Wechselkurse und die ihm inhärenten Anpassungszwänge 
verstehen und politisch bewerten. Erst dann, wenn ein System 
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fester Wechselkurse in diesem Sinne verstanden wird, kann man 
es fest institutionalisieren. Bis dahin jedoch scheitern politische 
Optionen für feste Wechselkurse am mangelnden Verständnis der 
notwendigen Anpassungszwänge und zusätzlichen Friktionen bei 
marktbestimmten oder veränderbaren Kursen. Der Patient weiß 
inzwischen zwar, dass das Schmerzmittel nicht heilt, er hat aber 
noch nicht begriffen, dass die Nebenwirkungen des Schmerzmit-
tels die eigentlichen Krankheitssymptome längst nebensächlich 
gemacht haben.

Letztlich wirft die Problematik der Erörterung von Anpassungs-
prozessen in offenen Volkswirtschaften aber Fragen auf, die allge-
meine, auch für die Welt gültige Deutungen erfordern. Nicht alle 
lassen sich im Rahmen einer rein außenwirtschaftlich orientierten 
Arbeit lösen. So muss ich den Leser darauf vertrösten, dass weitere 
Anstrengungen nötig sein werden, und mich hier auf die Aufgabe 
beschränken, den Weg abzustecken, der mir am ehesten erfolgver-
sprechend erscheint.

Für Hilfestellung bei der Überwindung von vielfältigen Hinder-
nissen bis zur Veröffentlichung dieser Arbeit schulde ich einigen 
Menschen besonderen Dank: Hajo Riese und Horst Tomann für 
Ihre Bereitschaft, sich mit dem Gesamtkonzept auseinanderzuset-
zen. Alfred Bosch und Reinhold Veit für eine wichtige Kontroverse 
zur Zahlungsbilanztheorie. Peter Bofinger, Willi Koll und Gerhard 
Maier-Rigaud für viele anregende Diskussionen und langjährige Er-
munterung. Barbara Girke für umfangreiche und prompt erledigte 
Schreibarbeiten. Vor allem jedoch Stephanie; nicht alleine für eine 
die ganze Zeit andauernde moralische Unterstützung, sondern zu-
dem für Hilfe bei Detailarbeiten, ohne die eine veröffentlichungs-
reife Form kaum entstanden wäre. Aber auch diese Personen kön-
nen es selbstverständlich ablehnen, für noch verbliebene Fehler 
und Missverständnisse verantwortlich gemacht zu werden.

Berlin, im Oktober 1987
Heiner Flassbeck
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Nachwort zum Vorwort 
Als ich dieses Vorwort im Oktober 1987 schrieb, ahnte ich nicht, dass 
nur wenige Jahre später in Europa ein System unverbrüchlich fester 
Wechselkurse eingeführt werden würde, ohne dass man die Anpas-
sungszwänge, die einem solchen System inhärent sind, verstanden 
hatte. Die Europäische Währungsunion (EWU) wurde schon Anfang 
der neunziger Jahre geschaffen, ohne dass man sich von den entschei-
denden Paradigmen der alten Lehre verabschiedet hätte. Im Gegen-
teil, Monetarismus und ein vorwissenschaftlicher Glaube an die In-
flationsgefahr, die von staatlichen Defiziten ausgehen könne, prägte 
das Denken, das den Vertrag von Maastricht bis heute kennzeichnet.

Entsprechend ist es gekommen, wie es kommen musste. Die EWU 
ist 20 Jahre nach ihrer offiziellen Gründung in enormen Schwierig-
keiten, weil bis heute kaum jemand die Anpassungsaufgaben in Sys-
temen fester und flexibler Wechselkurse verstanden hat, die den Kern 
dieser Arbeit aus den 1970er Jahren bildeten. Es ist deswegen mehr 
als bloße Nostalgie, wenn ich versuche, mit dieser Veröffentlichung er-
neut Verständnis für die enorme Bedeutung von Währungssystemen 
zu erzeugen. Heute, mit Blick auf die Erfahrungen der vergangenen 
zwanzig Jahre, ist ein gewisser Optimismus angebracht. Heute müsste 
es möglich sein, zumindest in Europa, denen, die offenen Geistes sind, 
Zusammenhänge nahezubringen, die für das Zusammenleben offener 
Volkswirtschaften absolut unabdingbar sind. 

Ich werde die Arbeit, die mich zehn Jahre lang intensiv beschäftigt 
hat, durchgängig an den Stellen kommentieren, wo man heute die 
Zusammenhänge nicht mehr ohne weiteres kennt und wo es aus heu-
tiger Sicht besonders wichtig erscheint, auf die damals ausgearbeite-
ten Sichtweisen hinzuweisen. 

Meine heutige Position zu den wirtschaftspolitischen Folgerungen, 
die aus dieser Arbeit zu ziehen sind, lege ich in einem langen Nach-
wort nach dem letzten Kapitel dar.

Genf, im April 2019
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Einführung

Veränderungen der Umtauschkurse der Währungen der größten 
westlichen Industrieländer sind in den Jahren seit 1973 zu einem 
festen Bestandteil der täglichen wirtschaftlichen Erfahrung ge-
worden. Zwar werden größere Schwankungen registriert, doch 
die Tatsache der Veränderung als solche findet kaum noch Auf-
merksamkeit. Ebenso wird der fundamentale Unterschied zwi-
schen den Bedingungen für interregionalen und internationalen 
Handel, der mit dieser Tatsache geschaffen wurde, zwar wissen-
schaftlich untersucht, doch bleiben die Ergebnisse meist unergie-
big.1 Zwar geht die längste Phase marktbestimmter Wechselkurse 
zwischen den großen Industrieländern einher mit der längsten 
Phase andauernder wirtschaftlicher Fehlentwicklungen in der 
jüngsten Wirtschaftsgeschichte, doch gibt es andere Erklärungen 
für die Wirtschaftsprobleme, zumal eine Zurechnung auf die Wäh-
rungsverhältnisse nicht ohne Weiteres möglich ist.

Die Irritationen, die überaus starke Schwankungen der Wechsel-
kurse hervorrufen, werden in der Regel von der Wissenschaft mit 
ad hoc-Erklärungen beantwortet. Die sogenannten fundamentalen 
Daten wie Zins und Preisdifferenzen oder Leistungsbilanzsalden 
werden ergänzt durch Haushaltsdefizite, die Konjunktursituation, 
allgemeines politisches Vertrauen oder gar geographische Lage-
unterschiede in Krisensituationen. Doch kann der Versuch solcher 
Erklärungen, selbst wenn er erfolgreich im Sinne der Übereinstim-
mung von Explanans und Explanandum wäre, zum eigentlichen 
Phänomen des marktbestimmten Wechselkurses vordringen? 
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Kann er begreiflich machen, warum in ein weltoffenes System von 
Preisen und Zinsen jeweils an den nationalen Grenzen ein neuer 
Preis eingeführt wird? Kann man mit diesen ad hoc-Erklärungen 
zeigen, welche Wirkungen die Einführung des neuen Preises auf 
die Zuteilungsfunktion der alten Preise hat? Und schließlich, kann 
man damit zeigen, in welcher Weise und unter welchen Vorausset-
zungen die Realisation nationaler Zielfunktionen durch den varia-
blen Umtauschkurs erleichtert wird?

Dies alles zu verneinen heißt, einen anderen Weg zu gehen. Da 
es (bisher) keine befriedigende Wechselkurserklärung gibt, liegt es 
nahe, den Weg reiner Deskription zu verlassen und hypothetische 
Determinationsmuster des marktbestimmten Wechselkurses zu Un-
tersuchen. Die Implikationen solcher Muster für die dynamische 
Effizienz von Märkten und für die Erreichbarkeit wirtschaftspoli-
tischer Ziele sind dann herauszuarbeiten. Darüber hinaus ist nach 
den Gründen zu fragen, die einer Erklärung der Wechselkursbewe-
gungen so offensichtlich im Wege stehen. Ersteres heißt nicht, die 
alten Schlachten der sechziger Jahre noch einmal zu schlagen, als 
dem Eintreten für flexible Kurse und der Hoffnung auf nationale Au-
tonomie die Furcht vor der Zerrüttung des offenen Welthandelssys-
tems gegenübergestellt wurde. Letzteres aber fordert dazu heraus, 
die »alten Vorurteile« erneut einer Überprüfung zu unterziehen, 
denn die Schlacht für flexible Wechselkurse wurde nur gewonnen, 
weil die Voraussetzungen, sprich, die Erkenntnisse über die tatsäch-
liche Funktionsweise eines solchen Systems, falsch waren.2

Insgesamt geht es bei dieser Arbeit, positiv gewendet, um zwei-
erlei: Erstens, zu zeigen, ob und wie marktbestimmte Wechsel-
kurse makro- und mikroökonomische Anpassungsprozesse, also 
den dynamischen Ablauf von Volkswirtschaften im Vergleich zu 
Festkurssystemen verändern können. Zweitens, anzudeuten, dass 
»flow-Theorien« nicht hinreichend sein können, um den Wechsel-
kurs dynamisch zu erklären, und dass »Stock Theorien« nicht die 
Informationsvoraussetzungen bieten können, bei denen sie über 
Entscheidungslogik hinausgehen.
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Das Erkenntnisziel bleibt also durchaus unpolitisch. Es geht 
nicht um die Abwägung der gesamten Kosten und Nutzen fester 
und flexibler Wechselkurse und damit um die Grundsatzentschei-
dung über das anzustrebende Währungssystem, sondern nur um 
eine vollständigere Darstellung der Kosten eines Währungssys-
tems, das vielfach von vornherein dem politischen Kalkül entzo-
gen scheint, weil es auf den ersten Blick Marktrationalität bean-
spruchen kann. Die Legitimation für eine solche Aufgabe leitet sich 
direkt aus der Inflationstheorie und ihren Schlussfolgerungen für 
die Wirtschaftspolitik ab. Wer die Allokationsfolgen starker Verän-
derungen des Geldwertes in der Zeit untersucht und beurteilt, hat 
schließlich den Bereich der Marktrationalität generell nicht verlas-
sen. Gleiches muss für Veränderungen des Geldwertes im Raum 
auch gelten. Das Paradox von Geldwertänderungen, die direkt der 
Marktlogik unterliegen, ist hier freilich offensichtlicher. Dennoch 
ist der Konsistenzfrage nicht auszuweichen.3

Teile der theoretischen Überzeugung, die diese Arbeit tragen, 
habe ich an anderer Stelle veröffentlicht. So im Zusammenhang 
mit Fragen der Veränderung der Wettbewerbsfähigkeit von Volks-
wirtschaften4 und Fragen der internationalen Handelsbeziehun-
gen5. Hier soll daher im Mittelpunkt die Suche nach einem kon-
sistenten Rahmen für einen theoretischen Ansatz stehen, dessen 
Erkenntnislogik von Unwissen geprägt ist. Unwissen nämlich hin-
sichtlich der konkreten Determination eines Marktphänomens, 
dessen Komplexität nur durch Reflexion auf metatheoretischer 
Ebene zu erfassen ist. Konkreter: Versuche, konkurrierende Er-
klärungen zu den früher herrschenden zu finden, sind zum Schei-
tern verurteilt, weil sie –, partial-analytisch – wiederum nur Aus-
schnitte einer Wirklichkeit fokussieren, die  – weil zukünftig und 
unsicher – prinzipiell nicht als Ganzes fassbar ist.

An dieser Stelle trifft sich die außenwirtschaftliche mit der bin-
nenwirtschaftlichen Theorie.6 Wer prinzipiell die Bedeutung von 
Unwissen und Unsicherheit für elementare Bausteine wirtschaft-
licher Dynamik hält, kann binnenwirtschaftliche nicht beliebig 
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von außenwirtschaftlichen Phänomenen trennen. Das betrifft 
sowohl die Dominanz der Vermögensmärkte als auch die generell 
begrenzten Möglichkeiten, das System (automatisch) zu stabili-
sieren. Dennoch halte ich die Unterschiede zwischen binnenwirt-
schaftlicher und außenwirtschaftlicher Entscheidungssituation 
für ausreichend groß, um außenwirtschaftlich wesentlich optimis-
tischer zu sein. Die Unsicherheit ist eben doch in stärkerem Maße 
eine Funktion der zeitlichen als der räumlichen Verteilung von Er-
eignissen.

Das erste Kapitel der Arbeit skizziert die Ideengeschichte der 
Versuche einer außenwirtschaftlichen Absicherung bzw. Abschot-
tung. Dass dabei nicht nur neue Erkenntnisse, sondern immer wie-
der andere Ziele das Denken und Handeln bestimmten, relativiert 
politische Sachzwänge, die heute praktische Folgerungen aus der 
Ernüchterung bezüglich flexibler Wechselkurse scheinbar verhin-
dern.

Das zweite Kapitel behandelt das, was man den eigentlichen au-
ßenwirtschaftlichen Konflikt nennen könnte, den Zwang nämlich, 
Güter aus dem Ausland so zu bezahlen, dass die eigene Kreditfä-
higkeit erhalten bleibt. Dieses Zahlungsbilanzproblem war in der 
Diskussion um flexible Wechselkurse, ähnlich wie zu Zeiten des 
Goldstandards, in den Hintergrund getreten, weil eine Automatik 
des Zahlungsbilanzausgleichs postuliert wurde.

Das dritte Kapitel untersucht die wichtigste Rechtfertigung für 
die Existenz flexibler Wechselkurse, nämlich die Tatsache, dass 
dieses System es formal erlaubt, die nationale Geldmenge auto-
nom zu steuern, wenn die Entstehungskomponente »Devisenm-
arktintervention« der Geldmenge ausgeschlossen ist und Zah-
lungsbilanzausgleich dem Automatismus flexibler Wechselkurse 
überlassen bleibt. Ob und inwieweit die formal gegebene nationale 
Entscheidungsfreiheit in Form der monetären Isolierung auch eine 
materielle ist, bedarf eingehender Analyse.

Im vierten Kapitel soll die Frage nach der konjunkturellen Isolie-
rung durch marktbestimmte Wechselkurse aufgeworfen werden. 



Einführung  15

Allgemein geht es dabei aber nicht nur um die direkte Übertragung 
konjunktureller Impulse, sondern auch um die Möglichkeiten ei-
ner beschäftigungspolitischen Autonomie infolge der monetären 
Autonomie und um das Zusammenwirken von Wechselkurs-, Zins- 
und Preisänderungen im Konjunkturverlauf.

Das fünfte Kapitel widmet sich der Annäherung einer Beschrei-
bung von Anpassungsprozessen auf mikroökonomischer Ebene 
bei flexiblen Wechselkursen. Hier wird sich zeigen, warum die 
Frage der Geldwertstabilität im Raum für Anpassungsprozesse im 
Raum von entscheidender Bedeutung ist. Dabei soll von alterna-
tiven Annahmen bezüglich der Determination des Wechselkurses 
ausgegangen werden. Aus dieser Analyse ergibt sich dann schon, 
dass die Formulierung makroökonomischer Gleichgewichtsbe-
dingungen keineswegs eine geeignete Methode ist, um sich dem 
dynamischen Phänomen Wechselkurs umfassend anzunähern. 
Schließlich ist zu fragen, welcher Stellenwert der Gleichgewichts-
konzeption in der währungstheoretischen Forschung überhaupt 
zukommt.

Das Schlusskapitel dient der Reflexion des Standes der theore-
tischen und empirischen Arbeiten zum Thema »marktbestimmte 
Wechselkurse« und der Problematisierung wirtschaftspolitischer 
Folgerungen beim derzeitigen Wissensstand.

Insgesamt gesehen bieten die Ergebnisse dieser Arbeit eher ein 
Forschungsprogramm als fertige Lösungen. Das kann aber nicht 
anders sein, hat doch die Wissenschaft sich allzu sehr blenden las-
sen von der oberflächlich vorhandenen Marktrationalität und zu 
wenig nach den Informationsbedingungen gefragt, die Marktrati-
onalität jenseits der schlichten Tatsache der Existenz eines Mark-
tes allein rechtfertigen können. So ist zu nächst aufzuarbeiten, was 
versäumt wurde, und ein neues Interpretationsmuster anzudeu-
ten, bevor der Weg frei ist für konkrete Lösungen und Therapien.




