Das Europiische Withrungssystem und
die geldpolitische Koordination in Europa

Von Peter Bofinger, Stuttgart*

I. Einleitung

Ein System fester Wechselkurse fiithrt durch seine Interventions- und Sal-
denausgleichsverpflichtungen ganz automatisch zu einer Koordination der
nationalen Geldpolitiken, ein Aspekt, dem in der Literatur haufig nur wenig
Beachtung geschenkt wird. In den Worten von Swoboda (1986, S. 15):

»Die neuere Diskussion iiber das Internationale Wahrungssystem wurde fast aus-
schliellich unter dem Gesichtspunkt der Wechselkursstabilisierung gefithrt. Weniger
beachtet wurden die innere Logik unterschiedlicher Wechselkurssysteme, die weite-
ren Implikationen dieser Logik fiir die Steuerung des Weltwahrungssystems und die
Art der internationalen Kooperation in der Wirtschaftspolitik, die fiir jedes System
notwendig ist. (...) Doch diese Aufgabe ist, bei aller Einfachheit, nach meiner Mei-
nung fir eine internationale Wahrungsreform wichtig. Die Beachtung der Logik von
Wechselkurssystemen ist entscheidend fiir die Gestaltung eines verbesserten Wah-
rungssystems, das glaubwiirdig und funktionsfihig ist. Jeder Versuch einer Reform,
der diese Logik verletzt, muB fehlschlagen.“

In der vorliegenden Studie wird die Koordination der Geldpolitiken in
Europa und die daraus resultierende Determination des europdischen Preis-
niveaus bei unterschiedlichen institutionellen Arrangements untersucht:

— dem Europiischen Wahrungssystem (EWS) mit den derzeit geltenden
Regeln,

— einem EWS mit Regeln, die eine geringere Asymmetrie zugunsten des
Landes mit starker Wahrung bewirken,

— einem EWS mit einer zuséatzlichen direkten Koordination der nationalen

Geldpolitiken durch neue Gemeinschaftsinstitutionen.

Als Referenzsystem dient das Kriterium einer effizienten ,realen Veran-
kerung® (Richter, 1987a, S.180ff.), d.h. die durch das System bewirkte
koordinierte europiische Geldpolitik sollte ein stabiles Preisniveau in
Europa gewihrleisten. Ein solches ,assignment“, das einer Preisniveau-

* Der Beitrag gibt ausschlieBlich die persénliche Meinung des Verfassers wieder.
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Regel (Blinder, 1987, S. 401) fir die europaische Geldpolitik gleichkommt,
entspricht der traditionellen wirtschaftspolitischen Rollenverteilung, wie
sie unter anderem der Sachversténdigenrat (1974) fir den nationalen Rah-
men entwickelt hat.

Um zu beurteilen, welche Impulse bei exogenen Storungen iiber die EWS-
Regeln auf die nationalen Wirtschaftspolitiken ausgehen, werden im folgen-
den zwei Indikatoren verwendet:

— Zum einen die Veranderungen der nationalen Geldbasen, die die unmit-
telbaren Anpassungseffekte des Interventionssystems widerspiegeln.
Dieser Indikator entspricht dem gingigen monetiren Ansatz der Zah-
lungsbilanztheorie (Dornbusch, 1973).

— Zum anderen Veranderungen der nationalen Wahrungsreserven der Teil-
nehmerlinder. Dieser Indikator beschreibt die mittelfristigen Anpas-
sungserfordernisse, die durch die Interventions- und Saldenausgleichs-
verpflichtungen ausgelost werden. In einem System mit einer effizienten
realen Verankerung miissen diese Regeln so ausgestaltet sein, daB ein
Land mit einer inflationdren Politik, die zu einem Abwertungsdruck auf
seine Wahrung fithrt, einen Verlust von Wahrungsreserven erfahrt. Da die
Wahrungsreserven eines Landes (und die Moglichkeiten, Reserven auf
dem Kreditwege zu beschaffen) stets begrenzt sind, resultiert daraus ein
Zwang zur wirtschaftspolitischen Anpassung.

Im Rahmen des ,monetiren Ansatzes“ ware eine solche Differenzierung
zwischen diesen beiden Indikatoren tberfliissig, da es in diesen Modellen
aufgrund einer strengen Nicht-Sterilisierungsannahme (v. Whitman, 1975)
stets zu einem Gleichlauf von Geldbasis und Wahrungsreserven kommt!. Es
wird im folgenden deutlich werden, daBl diese Annahme weder bei den gel-
tenden EWS-Regeln noch bei modifizierten EWS-Vereinbarungen gegeben
ist.

II. Methodische Aspekte

Die Studie unterscheidet sich von anderen Arbeiten iiber das EWS
dadurch, daB sie den Regelmechanismen des Systems eine zentrale Rolle fir
den ProzeB der Zahlungsbilanzanpassung beimiBt. Die theoretische Grund-
lage fir ein solches Vorgehen stellen die Arbeiten der Neuen Institutionen-
6konomie (NIE) dar, einer Forschungsrichtung, die in den letzten Jahren in
den Vereinigten Staaten wie in der Bundesrepublik eine zunehmende Ver-

1 Siehe dazu die sehr umfassende Darstellung von Fréhlich (1986).
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breitung gefunden hat?. Das zentrale Anliegen dieser Schule wird am deut-
lichsten von Coase (1984, S. 230) formuliert:

“What distinguishes the modern institutional economists is not that they speak
about institutions, (...) nor have they introduced a new economic theory, although
they have modified the existing theory in various ways, but that they use standard
economic theory to analyse the working of these institutions and to discover the part
they play in the operation of the economy.”

Die NIE ist somit vor allem ein Forschungsprogramm — ausgehend von der
Grundhypothese, “that institutions matter” (Furobotn und Richter, 1984,
S. 2) und gepréigt von einem , Denken in Vertragen“ (Richter, 1987a, S. 69),
das sich nicht so sehr durch eine spezifische Methodik von der traditionellen
o0konomischen Theorie unterscheidet als vielmehr durch seine spezifischen
Fragestellungen.

Bei einer Anwendung der NIE auf den Bereich der Makrodkonomie drangt
sich die Analyse von Festkurssystemen geradezu auf, bei denen den vertrag-
lichen Vereinbarungen zwischen Teilnehmern eine zentrale Rolle zukommt.
Es wird im folgenden zu zeigen sein, daB ein ,,Denken in Vertragen*“ zentrale
Zusammenhénge leichter erschlieft als komplexe Makromodelle, die zwar
sehr viele gesamtwirtschaftliche Riickwirkungen bertcksichtigen kénnen,
jedoch aufgrund ihres ,institutionellen Vakuums“ (Albert, 1978, S. 81)
wenig trennscharf sind, wenn es darum geht, zwischen verschiedenen insti-
tutionellen Arrangements zu diskriminieren.

Von den verschiedenen Gruppierungen der NIE bieten vor allem die
Arbeiten von Oliver E. Williamson (1983, 1986) und von Goldberg (1976,
1980) wichtige AnstoBe fur die Analyse der Vertragsstrukturen eines Fest-
kurssystems. Der Briickenschlag zwischen privaten Vertrigen und einem
internationalen Abkommen wird dadurch mdéglich, daB sich diese Autoren
auf private Vertrage konzentrieren, die durch eine hohe ,asset specificity“
und damit hohe kontraktspezifische Kosten sowie durch einen langerfristi-
gen Zeithorizont gekennzeichnet sind. Unter diesen Voraussetzungen ent-
wickelt sich ein Vertragsverhaltnis mit einer engen Beziehung zwischen den
Vertragspartnern (,relational contract®). Aufgrund

— eines méglichen opportunistischen Verhaltens der Vertragsteilnehmer,

— der nur begrenzt prognostizierbaren Entwicklung der Zukunft (,,bounded
rationality*) und

2 Die wichtigsten Arbeiten finden sich im Journal of Theoretical and Institutional
Economics (Zeitschrift fiir die gesamte Staatswissenschaft). Siehe dazu flur den
Bereich der Geldtheorie vor allem Richter (1987a und 1987Db).
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— der Annahme, daB es den Gerichten haufig nicht moéglich ist, “to enforce
promises in a knowledgeable, sophisticated and low-cost-way” (O. Wil-
liamson, 1983, S. 519)

entsteht bei solchen ,relational contracts“ ein Bedarf an sehr viel komple-
xeren Vertragsstrukturen als beim Kauf eines standardisierten Massenpro-
dukts, wo der Vertrag (,,discrete contracting® i.S. von MacNeil, 1974) im all-
gemeinen auf den Kaufzeitpunkt begrenzt ist. Die Suche nach ,governance
structures“, die diesen Erfordernissen Rechnung tragen, steht im Zentrum
der Mikro-Vertragsanalyse von Williamson.

Im Kontext des EWS bietet diese Sichtweise die Moglichkeit, den spezifi-
schen Charakter einzelner institutioneller Arrangements sehr viel klarer
herauszuarbeiten als mit dem in vielen neueren Publikationen iiblichen Vor-
gehen, das die institutionellen Besonderheiten alternativer Systeme vollig
unberiicksichtigt 146t.

III. Das derzeitige EWS-Regelwerk

Den Ausgangspunkt der folgenden Untersuchung bietet das EWS-
Abkommen, wie es im Dezember 19783 vom EG-Ministerrat beschlossen
worden istt. Das Kernstiick des EWS-Regelwerks bilden die ,obligatori-
schen“ Interventionsverpflichtungen. Sie basieren auf einem , Paritiatengit-
ter” bilateraler Wechselkurse, d.h. fiir jede Wahrung bestehen obere und
untere Interventionspunkte gegeniiber allen anderen Wihrungen. Daraus
ergibt sich eine formale Symmetrie der Interventionsverpflichtungen: Wenn
beispielsweise die Deutsche Mark am oberen Interventionspunkt gegentiber
dem franzosischen Franc notiert, dann befindet sich der Franc gleichzeitig
an seinem unteren Interventionspunkt gegeniiber der DM. Somit sind immer
zwei Notenbanken gleichzeitig zur Intervention verpflichtet. Doch ist diese
formale Symmetrie identisch mit einer Symmetrie in den wirtschaftspoliti-
schen Anpassungsverpflichtungen der Teilnehmerldnder, wie das von man-
chen Autoren unterstellt wird’? Zur Beantwortung dieser Frage ist es er-

3 Das Abkommen ist abgedruckt in: Textsammlung zum Européischen Wahrungs-
system, Hrsg.: AusschuBl der Prasidenten der Zentralbanken der Mitgliedsstaaten der
Européischen Wirtschaftsgemeinschaft, 1985.

4 Die durch die Beschliisse der Notenbankgouverneure vom Juni 1985 und Septem-
ber 1987 (Basler Abkommen) vorgenommenen Vertragsanderungen haben die Funk-
tionsweise des Systems nicht grundlegend geandert; die Neuregelung der intramargi-
nalen Interventionen wird in II1.2 beschrieben.

5 Siehe beispielsweise Begg and Wyplosz (1987, p. 3): “As it is well known, when n
countries enter a fixed exchange rate arrangement, this puts a constraint on n—1
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forderlich, die Interventionsvorgange im EWS etwas ausfiihrlicher darzu-
stellen:

Interveniert die Notenbank des Landes mit ,,schwacher“ Wahrung (z.B.
Frankreich), dann erhilt sie im Fall einer obligatorischen Intervention
unbegrenzt Kredit beim Europiischen Fonds fur Wahrungspolitische
Zusammenarbeit (EFWZ), der ihr dafar Zentralbankguthaben in der bené-
tigten ,starken“ Wahrung, z. B. der DM, zur Verfiigung stellt. Die Banque de
France ist verpflichtet, diesen Betrag spatestens nach 9% Monaten® in der
Form von Guthaben in Glaubigerwédhrung, ECU-Guthaben oder anderen
Reserve-Aktiva zuriickzubezahlen. Durch die Intervention kommt es somit
— ceteris paribus —:

a) zu einem Riickgang der Geldbasis in Frankreich und zu einem Anstieg
der Geldbasis in der Bundesrepublik. Dadurch werden unmittelbar sym-
metrisch wirkende Anpassungseffekte in den beiden Léndern ausgeldst.

b) zu einem Riickgang der franzésischen Wahrungsreserven und zu einem
Anstieg der deutschen Wihrungsreserven. Uber diesen Wirkungskanal,
der eher mittelfristig zum Tragen kommt, wird ein iiberwiegend asym-
metrischer Anpassungsproze8l bewirkt. Die Banque de France wei3, daf3
sie einen Riickgang ihrer Wahrungsreserven nicht dauerhaft hinnehmen
kann. Sie muB sich also frither oder spater darum bemiihen, ihre Politik
so anzupassen, daBl der Reserveverlust zum Stillstand kommt. Die Bun-
desbank sieht sich durch eine Zunahme ihrer Wahrungsreserven jedoch
nicht ohne weiteres genotigt, den Kurs ihrer Politik zu dndern.

parities only. Deciding on how to allocate the remaining degree of freedom — the
aggregate level of their money stock — is an unresolved issue. When applied to the EMS
it is often postulated that one country, namely Germany, captures this degree of free-
dom and assumes de facto leadership (...). Yet it runs counter the formal setting of the
EMS which did not specify that one country would assume a central role, pushing the
others to the periphery, so that an explanation ought to be given as to why it might
have evolved that way.” Ebenso Melitz (1985, 1987) und Eggerstedt und Sinn (1987,
S. 8): “Nevertheless, the EMS was originally designed as a symmetrical intervention
system. The burden of adjustment was to be shared among the member countries.”

6 Nach dem Abkommen von Basel laufen Interventionssalden 75 Tage (bisher: 45
Tage) nach dem Ende des Monats aus, in dem die Intervention valutiert, d.h. durch
effektive Zahlung abgewickelt worden ist. Die Salden koénnen auf Wunsch der
Schuldnernotenbank automatisch, d.h. ohne ausdriickliche Zustimmung der Glaubi-
gernotenbank, um drei Monate prolongiert werden, allerdings nur bis zur Hohe der
doppelten (bisher: einfachen) Schuldnerquote der betreffenden Zentralbank im kurz-
fristigen Wahrungsbeistand. Uber diese Plafonds hinausgehende Verbindlichkeiten
kénnen nur mit Zustimmung der Glaubigernotenbank prolongiert werden. Im Einver-
nehmen mit der Glaubigernotenbank ist die Verlangerung von Schuldsalden, deren
Falligkeit bereits einmal ,,automatisch“ um drei Monate verlangert wurde, um wei-
tere drei Monate moglich.
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Wie sind nun die Anpassungsprozesse gelagert, wenn nicht die Banque de
France (Notenbank mit , schwacher Wahrung), sondern die Bundesbank
als Notenbank mit ,starker* Wahrung am Devisenmarkt interveniert? Die
Bundesbank erwirbt bei ihrer Intervention auf dem Devisenmarkt in der
Regel Sichtguthaben bei franzosischen Geschéftsbanken. Gemill der EWS-
Regeln halt sie diese Guthaben jedoch nicht, sondern transferiert sie unmit-
telbar tber den EFWZ an die franzosische Notenbank. Die Bundesbank
erhalt dafir eine Forderung gegeniiber dem EFWZ und die Banque de
France eine Verbindlichkeit, die sie wiederum nach den Saldenausgleichsre-
geln des EWS zu erfillen hat. Durch dieses EFWZ-Clearing treten nun
ebenfalls wieder symmetrische Liquiditatseffekte in beiden Lindern auf;
auBerdem findet ein Anstieg der deutschen und ein Rickgang der franzési-
schen Wahrungsreserven statt.

Somit kommt es fiir die unmittelbaren wie auch die langerfristigen
Anpassungseffekte im EWS {iberhaupt nicht darauf an, welche der beiden
Notenbanken rein formal die Intervention durchfiihrt.

Damit bleibt jedoch die Frage, welcher der beiden Anpassungsmechanis-
men

— die symmetrisch wirkenden Liquiditdtseffekte, oder
— die asymmetrisch wirkenden Reserveeffekte (,, Reservemechanismus*)

die Zahlungsbilanzanpassung im EWS dominiert.

1. Das Sterilisationsverhalten der Teilnehmer

Fur eine Antwort auf diese Frage muBl man vor allem das Sterilisations-
verhalten der beteiligten Notenbanken néher tberpriifen. Bei der Liquidi-
titssteuerung der Bundesbank ist unverkennbar, daB sie sich stets darum
bemiiht hat, die Auswirkungen von Devisenmarktinterventionen auf die
heimische Geldbasis moglichst weitgehend zu sterilisieren.

Zur Darstellung der Sterilisationspolitik der Bundesbank kann folgende
Gleichung verwendet werden:

A Kredite = a + b A EFWZ + ¢ A Dollar

Die endogene Variable ist definiert als die ersten Differenzen der saisonbe-
reinigten Kredite der Bundesbank an die inlandischen Banken (Quartals-
werte). Wenn die Bundesbank sich um eine Sterilisation der Liquiditatsef-
fekte von Dollar-Interventionen (A Dollar, definiert als die ersten Differen-
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zen der Devisenreserven der Bundesbank) und von EWS-Interventionen
(A EFWZ, definiert als die ersten Differenzen der Netto-Forderungen der
Bundesbank an den EFWZ) bemiiht, mussen die Koeffizienten b und c in der
GrofBenordnung von — 1 liegen. Der Wert der Konstanten miite in etwa dem
saisonbereinigten (absoluten) Anstieg der Geldbasis gemiB der Zielvorgabe
fiir die Zentralbankgeldmenge entsprechen. Die Ergebnisse der OLS-Schit-
zungen werden in der Tabelle 1 dargestellt. Fir beide Schéatzzeitraume (II1/
1979 - IV/1986 und III/1979 - IV/1987) sind alle Variablen statisch signifi-
kant von Null verschieden, wobei die Koeffizienten b und ¢ dem Wert von
—1 sehr nahe liegen. Da die Erklarungskraft des Schatzansatzes fiir den
Zeitraum bis IV/1987 deutlich zurlickgeht, wurde fur diesen Zeitraum eine
Dummy-Variable fiir das 1. Quartal 1987 eingesetzt. Diese Variable ist
hochsignifikant und verbessert den Erklarungsgehalt der Schatzung erheb-
lich. Die Berechnungen zeigen somit, daB die Bundesbank mit Ausnahme
des 1. Quartals 1987 eine weitgehende Sterilisation der Liquiditatswirkun-
gen aller EWS- und Dollar-Interventionen vorgenommen hat. Die Ergeb-

Tabelle 1

Sterilisationsfunktion der Bundesbank (OLS)
Abhidngige Variable: Erste Differenzen der saisonbereinigten Kredite
der Bundesbank an die Geschiaftsbanken (A Kredite)

Regression (1) (2) (3)
Zeitraum 1979111 - 1986 IV 19791I1-19871V 1979 III-19871IV
Erklarende Variablen
Konstante 1636 1846 1474
(1,89) (1,89) (1,73)
A EFWZ —-0,96 -0,71 -0,94
(4,62) (3,14) (4,56)
A Dollar -1,23 -1,19 -1,39
(5,68) (5,15) (6,70)
Dummy - - 18356
(3,44)
R, 0,592 0,476 0,612
DW 2,18 2,42 2,28
Standardfehler der Regression 4738 5642 4855

(t-Werte in Klammern).
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nisse unterscheiden sich nur wenig von denen einer Studie von Mastropas-
qua et al. (1987), die einen Koeffizienten von 0,8 fiir die Auslandskompo-
nente der deutschen Geldbasis ermittelt. In dieser Arbeit werden auch
Schiatzungen fiir andere EWS-Lénder vorgenommen, wobei Koeffizienten
von — 0,3 (Italien und Belgien) und — 0,4 (Frankreich) ermittelt wurden. Dies
1aBt einen erheblichen Unterschied im Sterilisationsverhalten des Landes
mit starker und der Linder mit schwachen Wihrungen erkennen.

Eine wichtige Rolle fiir die Erklarung dieser unterschiedlichen Reaktions-
weisen durfte der im EWS bestehende Reservenmechanismus spielen: Die von
unsterilisierten Devisenmarktinterventionen ausgehenden Liquiditatswir-
kungen stellen grundsétzlich einen wesentlichen Bestandteil des Prozesses
zu einem neuen Portfolio-Gleichgewicht auf dem Devisenmarkt dar: Die
Zinsen fiur die schwache Wahrung steigen, die starke Wahrung erzielt nur
noch eine geringere Verzinsung. Es findet also eine Aufspreizung der Zins-
differenz statt, die eine Anlage in der schwachen Wiahrung begiinstigt. Eine
Sterilisation von Interventionen beeintrachtigt diesen automatischen
Anpassungsprozel an ein neues Bestandsgleichgewicht und damit die Effi-
zienz der Interventionen (Jurgenson, 1984). Ein Land mit schwacher Wah-
rung mufl aufgrund der EWS-Regeln also damit rechnen, daf} seine Sterili-
sationspolitik zu einer weiteren Schwache seiner Wahrung und damit einem
zusédtzlichen Interventionsbedarf und Reservenverlust fihrt. Das Land mit
starker Wahrung kann einem mit der Sterilisation moglicherweise verbun-
denen Anstieg seiner Reserven demgegeniiber vergleichsweise gelassen ent-
gegensehen.

Somit tragt die Asymmetrie des Reservemechanismus zu einem asymme-
trischen Sterilisationsverhalten der Teilnehmerlander bei, welches wie-
derum dazu fithrt, daB im EWS die von ihrem Priméarimpuls symmetrischen
Liquiditatseffekte der obligatorischen Interventionen in der zweiten Runde
haufig asymmetrisch ausfallen.

2. Zur Bedeutung intramarginaler Interventionen

Bei der Beurteilung der Symmetrieeigenschaften des Systems ist auBer-
dem das hohe Volumen (Tabelle 2) an intramarginalen Interventionen zu
berticksichtigen, die in der Vergangenheit fast ausschlieBlich von den Lén-
dern mit traditionell schwachen Wihrungen durchgefiihrt worden sind.
Hier ist das Bestreben der Schwachwihrungsléander evident, ein Abgleiten
ihrer Wahrungen an den unteren Interventionspunkt zu verhindern,
wodurch — so jedenfalls die Argumentation’” — die Kapitalabflisse noch ver-

7 Siehe dazu kritisch Bofinger (1987, S.12f£.).
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stirkt wlrden. Der Zwang zum Saldenausgleich schafft fiir Lander mit
schwacher Wahrung somit einen Anreiz, das Erreichen der obligatorischen
Interventionspunkte durch intramarginale Interventionen zu verhindern.

Tabelle 2

DM-Intervention im EWS*
(Mrd DM)

= DM-Verkiaufe bzw. expansiver Liquiditatseffekt in der Bundesrepublik
— = DM-Kaufe bzw. kontraktiver Liquiditatseffekt in der Bundesrepublik

+
|

I

Nachricht-

lich: Liqui-

; Obliga- Intra- Insge- ditatswirk-

Zeit ; ; E

torisch marginal samt sam in der

Bundesre-

publika

A. Nach Kalenderjahren
1979» Kaufe - = 2,7 — 2.7 - 2,4
Verkaufe + 3,6 + 8,1 +11,7 +11,7
Saldo + 3,6 + 5,4 + 9,0 + 9,2
1980 Kaufe - 5,9 - 5,9 -11,8 -11,1
Verkaufe - + 1,0 + 1,0 + 0,6
Saldo - 5,9 - 49 -10,8 -10,5
1981 Kaufe - 2,3 - 8,1 —10,4 -10,3
Verkaufe +17,3 +12,8 +30,1 +25,3
Saldo +15,0 + 4,7 +19,7 +15,0
1982 Kaufe - - 9.4 - 94 - 2,5
Verkaufe + 3,0 +12,8 +15,8 + 6,1
Saldo + 3,0 + 3,4 + 6,4 + 3,7
1983 Kaufe - 16,7 -19,1 —35,8 —20,4
Verkaufe + 8,3 +12,9 +21,2 +12,6
Saldo - 8,4 - 6,2 —14,5 - 17,8
1984 Kaiufe - —30,2 —30,2 - 0,8
Verkiaufe + 4,7 + 17,6 +12,3 + 4,4
Saldo + 47 +22,7 +17,9 + 3,6
1985 Kaufe - -29,6 -29,6 - 0,2
Verkiaufe + 0,4 +30,8 +31,1 -

Saldo + 04 + 1,2 + 1,5 - 0,2
1986 Kaufe -19,0 - 33,6 -52,6 -12,1
Verkaufe + 4,1 +76,0 +80,1 + 3,8
Saldo —-14,8 +42,4 +27,6 - 8,4




Tabelle 2: Fortsetzung
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Zeit

Obliga-
torisch

Intra-
marginal

Insge-
samt

Nachricht-
lich: Liqui-
ditatswirk-
sam in der
Bundesre-
publika

B. Nach ausgewahlten

Zeitraumen, netto

21. Méarz 1983 - 8. Juli 1985
Vom ersten Handelstag nach
dem Realignment vom 21.
Maérz 1983 bis zum Auslaufen
groBerer DM-Kéufe der
Partnerlander

11. Juli 1985 - 4. April 1986
Vom Auslaufen groferer
DM-Kaufe der Partnerlander
bis zum letzten Handelstag
vor dem Realignment vom

6. April 1986

7. April 1986 - 7. Juli 1986
Vom ersten Handelstag nach
dem Realignment vom 6.
April 1988 bis zum Auslau-
fen groBerer DM-Kaufe der
Partnerlander

8.Juli 1986 - 9. Januar 1987
Vom Auslaufen gréBerer
DM-K4ufe der Partnerlinder
bis zum letzten Handelstag
vor dem Realignment vom

12. Januar 1987

12. Jan. 1987 - 20. Feb. 1987
Vom ersten Handelstag nach
dem Realignment vom 12.
Januar 1987 bis zum letzten
Handelstag vor dem Pariser
Ubereinkommen vom 22.
Februar 1987

23. Feb. 1987 - 31. Marz 1987
Vom ersten Handelstag nach
dem Pariser Ubereinkommen
vom 22. Februar 1987 bis
zum Quartalsende

-11,8

+ 0,7

-19,0

+18,9

—49,8

+33,3

—-10,9

+44,1

-3

—-16,1

- 61,6

+34,0

—-29,9

+63,0

— g

—16,1

- 16,9

+ 0,0

-10,3

+17,4

- 09

- 5,1
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Anders als bei den obligatorischen Interventionen standen fiir diese Inter-
ventionen bis zum Herbst 1987 die Kreditfazilititen des EWS grundsatzlich
nicht zur Verfiigung. Sie muBten also mit DM-Guthaben bei Geschiftsban-
ken durchgefihrt werden, die im allgemeinen auf den Euromérkten gehal-
ten wurden. Dies hatte zur Folge, dafl sich bei solchen Interventionen immer
nur asymmetrische Liquiditatseffekte ergaben. Die Geldbasis wurde nur im
Land mit schwacher Wahrung reduziert, im Land mit starker Wahrung
blieb sie unbeeinflult. Bei dem groBen Umfang dieser Interventionsform
wurde damit ebenfalls die Asymmetrie der Anpassungsverpflichtungen ver-
starkt.

Nach dem Abkommen von Basel kénnen intramarginale Interventionen
nunmehr begrenzt tiber den EFWZ finanziert werden, wodurch diese Sym-
metrie etwas reduziert worden ist. Die Inanspruchnahme der EFWZ-
Finanzierung darf das Doppelte der Schuldnerquote der Teilnehmerlander
im kurzfristigen Wahrungsbeistand nicht tberschreiten®. Der maximal
mogliche Betrag belduft sich fiir die Schwachwihrungslander (Italien, Bel-
gien, Frankreich, Didnemark, Irland) auf insgesamt rund 15 Mrd. DM und ist
damit deutlich geringer als die intramarginalen Interventionen des Jahres
1986 (+ 42,4 Mrd. DM).

3. Marktbestimmte Leitwdhrungsrolle der DM

Die Dominanz der asymmetrischen Regelelemente im EWS erlaubt somit
eine Erklarung der DM-Hegemonie, die bisher in der Literatur wenig beach-
tet worden ist. Da die DM — abgesehen von den beiden Jahren 1979/80 — stets
die starkste EWS-Wahrung gewesen ist, konnte die Bundesbank durch die
EWS-Regeln nie einem Anpassungsdruck an die Politik der tibrigen Lander
ausgesetzt werden. Umgekehrt muBten die Gbrigen Lander bei ihrer Wirt-

8 Mit dem Abkommen von Basel besteht jetzt eine Vermutung, da intramarginale
Interventionen in EWS-Wahrungen, die mit Zustimmung der die Interventionswih-
rung ausgebenden Zentralbank vorgenommen werden, unter bestimmten Vorausset-
zungen in die sehr kurzfristige Finanzierung iiber den EFWZ einbezogen werden
kénnen; der kumulative Betrag solcher der Schuldnerzentralbank zur Verfiigung ge-
stellter Finanzierungen darf nicht mehr als das Doppelte ihrer Schuldnerquote im
kurzfristigen Wahrungsbeistand betragen.

* DM-Interventionen anderer am Wechselkursverbund beteiligter Notenbanken und EWS-Interventionen der
Bundesbank. — a) Gibt an, in welchem Umfang DM-Interventionen im EWS und die Regulierung von Glaubiger-
und Schuldnerpositionen im EFWZ die Netto-Auslandsposition der Bundesbank und damit die Zentralbankgeld-
versorgung der Banken beeinfluBten; ohne Transaktionen, die mit der Abwicklung der , Wahrungsschlange®, die
vom EWS abgelost wurde, zusammenhéngen. — b) Ab Beginn des EWS am 13. Marz 1979.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1986, S. 74.
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schaftspolitik stets darauf achten, daB sie nicht mit untragbar groen Reser-
venverlusten verbunden ist. Ein Beispiel fir die Bedeutung dieses Mecha-
nismus bietet die franzdsische Wirtschaftspolitik in den Anfangsjahren des
Systems (Schaubild 1). Die anfangliche Schwéache der DM erlaubte zunachst
eine starke Zunahme der franzosischen Devisenreserven. Die Regierung
Mitterand, die im Frihjahr 1981 an die Macht gekommen war, nutzte diesen
Spielraum unmittelbar fiir eine expansive Geld- und Fiskalpolitik. Im EWS
kam es dadurch sehr rasch zu einer gednderten Einschitzung des Franc, in
deren Folge die franzosischen Devisenreserven trotz zweier Realignments
schnell aufgezehrt wurden. Der Kurs der Wirtschaftspolitik war ,unsustain-
able“ geworden. Die wirtschaftspolitische Wende trat dann im Méarz 1983
ein. Nach einer erneuten Abwertung des Franc beschloB die Regierung ein
umfassendes Programm zur Sanierung der Staatsfinanzen. Sie behielt diese
Grundlinie ihrer Geld- und Finanzpolitik bis heute im wesentlichen bei
(Tabelle 3).

Wenn man sich also fragt, wieso die DM zur Leitwahrung im EWS gewor-
den ist — auch gegeniiber groBen EWS-Volkswirtschaften wie Italien und
Frankreich, dann dirfte die hier beschriebene Funktionsweise des Reserven-

Schaubild 1
Franzosische Wiahrungsreserven (brutto) und Position des Franc im EWS-Band
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mechanismus eine wesentliche Rolle gespielt haben. In der Literatur (Gia-
vazzi und Giovanni, 1987) wird bei der Erklarung der Leitwahrungsrolle im
EWS demgegeniiber haufig auf die Unterschiede in der 6konomischen
Bedeutung der Teilnehmerldnder abgestellt. Aus Tabelle 4 wird deutlich,
daB die Differenzen im BSP vergleichsweise gering sind und daB die fiir eine
Analyse der Finanzmaérkte sehr viel relevantere Geldmenge M1 in der Bun-
desrepublik geringer ist als in Frankreich und Italien (Vaubel, 1987).
Wesentliche Unterschiede bestehen allerdings bei den Exporten sowohl ins-
gesamt als auch bei den Intra-EG Exporten. Da jedoch die Kapitalverkehrs-
transaktionen weit iber die Handelstransaktionen hinausgehen, dirfte
diesem Indikator keine wesentliche Bedeutung zukommen.

Tabelle 4
Groflenvergleich Bundesrepublik — Frankreich — Italien

. M1 in Mrd ECU 1::2: ;?gf;:ﬁi;n Exportein Exporte inne_r—
Indikator (III.lggg)rtal Mrd Kaufkraft- M(rlc; ?;U l\laxfclibEtifé I;]g ;ré)
einheiten (1987)
Bundesrepublik 151,01 1010,6 247,5 126,2
Frankreich 155,36 875,1 121,4 70,3
Italien 209,62 860,1 99,4 53,7

Quellen: Eurostatistik, IMF International Financial Statistics.

Das EWS unterscheidet sich somit von einem Festkursregime vom Typ des
Bretton Woods-Systems dadurch, daBl die Leitwihrungsrolle also nicht
durch die Statuten fixiert ist®, sondern von der Bewertung der Wihrungen
am Devisenmarkt bestimmt wird. Das Land mit der stdrksten Wahrung
erhilt einen zusatzlichen Freiheitsgrad, den es fur eine autonome Wirt-
schaftspolitik nutzen kann.

4. Determination des europdischen Preisniveaus

Um festzustellen, inwieweit das derzeitige EWS dem Kriterium einer effi-
zienten realen Verankerung gerecht wird, soll in diesem Abschnitt darge-

9 Nach Artikel IV, Abschnitt 1 des Abkommens iiber den Internationalen Wah-
rungsfonds sollte der Paritatswert der Wahrungen in Gold oder in US-Dollar im
Gewicht und in der Feinheit vom 1.Juli 1944 ausgedriickt werden (BGBI. II 1952,
S. 637£f.).
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stellt werden, wie das européische Preisniveau aufgrund der hier beschrie-
benen Koordinationsmechanismen determiniert wird.

Die deutsche Geldnachfrage lautet:
) mg = yg + Py,

wobei die Variablen die logarithmierten Werte der nachgefragten Geld-
menge (mj), des Volkseinkommens (y,) und das Preisniveau (P,) in der Bun-
desrepublik bezeichnen. Bei einem festen Geldmengenziel der Bundesbank
und bei der Annahme eines exogen vorgegebenen realen Volkseinkommens
bestimmt das Geldangebot das deutsche Preisniveau.

Bei festen EWS-Wechselkursrelationen (€,,pym) wird das Preisniveau in
den tibrigen EWS-Landern (p,) durch den , direkten internationalen Preis-
zusammenhang“ (Stitzel, 1964) festgelegt:

@) Po = €/pm + Py

Damit wird das Geldangebot in den iibrigen Landern — und das gesamte
EWS-Geldangebot — endogen determiniert durch das Preisniveau und das
als exogen angenommene Volkseinkommen in diesen Landern:

3) me = Yo + Po

Eine solche Erklirung des europiischen Preisniveaus findet man unter
anderem bei Gros (1987), wo allerdings offenbleibt, wieso der ProzeB in der
hier beschriebenen Abfolge abliuft und nicht umgekehrt. Dabei wird wie-
derum deutlich, daB die Asymmetrie des EWS ohne Bezugnahme auf den
Reservemechanismus nur schwer zu erkléren ist.

Inwieweit wird dieses Koordinationsverfahren dem hier aufgestellten
Kriterium einer effizienten realen Verankerung des europiischen Preis-
niveaus gerecht? Die Bundesbank hat den ihr aufgrund der Systemregeln
erdffneten makro6konomischen Freiheitsgrad in den letzten neun Jahren
stets dazu genutzt, eine Strategie der Geldmengensteuerung zu betreiben,
die auf eine Stabilisierung des deutschen Preisniveaus ausgerichtet gewesen
ist. Uber den direkten internationalen Preiszusammenhang konnte die deut-
sche Inflationsrate auch die Inflationsrate in den librigen EWS-Léandern
beeinflussen. Durch die mehrfachen EWS-Realignments wurde diesen Lan-
dern allerdings immer wieder ein Abkoppeln von der deutschen Inflations-
rate ermoglicht. Im geltenden EWS-Regime wird also die européische Infla-
tionsrate tiber
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— die Grundlinie der deutschen Geldpolitik,
— den direkten internationalen Preiszusammenhang,

— die sich aus den EWS-Regeln ergebenden Anpassungsverpflichtungen
(Liquiditatseffekte, Reservemechanismus)

— sowie die im System vorhandenen Spielrdume (Realignments, Kapitalver-
kehrskontrollen) fur eine autonome Geldpolitik in Schwachwahrungs-
landern

bestimmt. Es kommt auf diese Weise zu einer ,indirekten realen Veranke-
rung“ des Systems. Dieses Verfahren zur Bestimmung eines gemeinsamen
europdischen Preisniveaus weist unter dem hier genannten Referenzsystem
folgende Defekte auf:

a) Daim EWS-Abkommen keine Regelungen tiber die direkte Koordination
der nationalen Geldpolitiken vereinbart worden sind, steht es dem Land
mit der stdrksten Wihrung grundsétzlich frei, eine inflationére oder
deflationére Politik zu betreiben. Eine solche Politik ware mit seiner
dominierenden Stellung solange vereinbar, als es eine niedrigere Infla-
tionsrate als die ibrigen Linder aufweist. In beiden Fiallen wiirde das
System nicht mehr tiber ein stabiles Preisniveau verfiigen.

b) Die indirekte Verankerung des europaischen Niveaus hiangt wesentlich
davon ab, daB der Reservemechanismus eine wirksame Disziplinierung
von Landern mit inflatorischer Politik bewirkt. Dies ist dann gewihrlei-
stet, wenn die Wahrungen von Lindern mit hohen Inflationsraten einem
Abwertungsdruck ausgesetzt sind. Die relative Bewertung der EWS-
Wéhrungen durch den Markt muB sich also in etwa gemaB der Kauif-
kraftparitatentheorie der Wechselkurse vollziehen. Schaubild 2 zeigt den
tatsidchlichen und einen hypothetischen Kursverlauf des AuBenwerts der
DM gegentiber dem franzdésischen Franc, der auf der Basis des Zeitraums
1979/80 und unter Zugrundelegung von Unterschieden in den Verbrau-
cherpreisen ermittelt worden ist. Es wird dabei deutlich, daBl es im EWS
bisher vor allem zu Uberbewertungen des Franc gegeniiber der DM
gekommen ist, die den Anpassungsdruck gegeniiber der deutschen Wirt-
schaftspolitik temporir abgemildert haben. Eine nennenswerte Unterbe-
wertung des Franc ist dagegen nur in den Jahren 1983 und 1984 zu
erkennen. Insoweit hat der Reservemechanismus eher eine zu inflatio-
nére Politik in Frankreich erméglicht, als daB er die franzosische Wirt-
schaftspolitik zu einem unangemessen deflationdren Kurs veranlafit hat.

¢) Durch Paritatsdnderungen und Kapitalverkehrskontrollen ist es den
Landern mit schwacher Wahrung grundséatzlich méglich, ihr nationales
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Schaubild 2
AuBenwert der DM gegeniiber dem franzésischen Franc (1979/1980) = 100
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Preisniveau bis zu einem gewissen Grad vom deutschen abzukoppeln,
ohne einen Verlust von Wahrungsreserven ausgesetzt zu sein. Dadurch
kann also die indirekte reale Verankerung des Systems erheblich gelok-
kert werden.

Unter dem Aspekt einer Stabilisierung des Preisniveaus in Europa ist die
vom derzeitigen EWS-Regime bewirkte geldpolitische Koordination in
Europa grundsétzlich noch suboptimal, wobei die Punkte a) und b) bisher
jedoch kaum zum Tragen gekommen sind. So hat die Politik der Bundes-
bank in den letzten neun Jahren wesentlich dazu beigetragen, dall vom Leit-
wéahrungsland keine Beeintrachtigungen geméB a) ausgegangen sind.

22 Kredit und Kapital 3/1988
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Aus kontrakttheoretischer Sicht weist das derzeitige EWS-Abkommen
fiir Lander mit traditionell schwachen Wahrungen den wesentlichen Nach-
teil auf, das sie weitgehend schutzlos einem moglichen Opportunismus des
Landes mit starker Wahrung ausgesetzt sind, wahrend ihre eigenen Spiel-
rdaume fur opportunistisches Handeln durch den ,Reservemechanismus“
sehr stark eingeschrankt sind. Diese ungleichgewichtige Ausgestaltung der
»governance structures“ des EWS erklart die Bemithungen der iibrigen
EWS-Léander um eine Neugestaltung der monetaren Koordinationsprozesse
in Europa. Da Symmetrie oder Asymmetrie von vertraglichen Verpflichtun-
gen jedoch keine eigenstéandigen geldpolitischen Beurteilungskriterien dar-
stellen, miissen diese Vorschlige ebenfalls unter dem Kriterium der realen
Verankerung gepriift werden.

IV. Ansitze zur Weiterentwicklung des EWS
1. Anderung der EWS-Regeln

Um die Asymmetrie der EWS-Regeln zu vermindern, werden von franzé-
sischer Seite (Balladur, 1987 und 1988) und von der EG-Kommission vor
allem zwei Anderungen des EWS-Abkommens angestrebt:

a) das gegenseitige Halten von EWS-Wahrungsreserven durch die Noten-
banken der Teilnehmerldnder

b) eine Starkung des auf der ECU basierenden Abweichungsindikators.

a) Gegenseitiges Halten von Wahrungsreserven

Nach den geltenden Bestimmungen des EWS ist es den Teilnehmernoten-
banken nicht gestattet, auf die Wahrungen anderer EWS-Linder lautende
Aktiva zu halten, wenn diese das Volumen von , working balances* iiber-
schreiten!?. Allerdings wurde diese Regel in der Vergangenheit sehr pragma-
tisch gehandhabt, so dal unter anderem Frankreich mit Zustimmung der
Bundesbank sehr umfangreiche Reservebestande in DM hatte aufbauen
koénnen. Wenn nun also die Bundesbank daran interessiert wére, ihrerseits
Guthaben in Franc zu halten, kénnte ihr das die Banque de France wohl

10 Artikel 15 des Abkommens vom 13. Mirz 1979 zwischen den Zentralbanken der
Mitgliedsstaaten der Europidischen Wirtschaftsgemeinschaft iiber die Funktionsweise
des Europaischen Wahrungssystems stellt fest: ,Die Zentralbanken konnen laufende
Guthaben in Gemeinschaftswihrungen innerhalb der vom AusschuB der Zentral-
bankprasidenten festgelegten betragsmafBigen Begrenzung halten. Diese Obergrenzen
kénnen nur mit Zustimmung der betreffenden Zentralbank iiberschritten werden.“
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kaum verwehren. Die franzosische Initiative 14Bt sich daher nur so verste-
hen, dafl damit nicht ein freiwilliger Erwerb von Wahrungsreserven, son-
dern eine Verpflichtung zum Halten von Aktiva in Schwachwahrungen ver-
standen wird!1.

Geht man einmal zur Verdeutlichung des Ganzen von der Annahme aus,
daB eine solche Vorschrift generell fiir alle EWS-Interventionen Anwendung
finden sollte, dann lassen sich folgende Anpassungsprozesse ableiten:

Bei einer obligatorischen Intervention durch die Notenbank des Landes
mit schwacher Wihrung wiirde sich dadurch keine Anderung der Anpas-
sungsmechanismen gegeniiber dem Status quo ergeben. Bei der Intervention
durch die Notenbank des Landes mit starker Wahrung wiirde nach einem
Ankauf von Aktiva in der Schwachwihrung kein Transfer zum EFWZ mehr
erfolgen. Die ankaufende Notenbank miifite diese Aktiva dauerhaft in den
Bestand ihrer Wahrungsreserven tibernehmen. Da das EWFZ-Clearing
unterbleibt, kame es jetzt

— zu einseitigen Liquiditatswirkungen ausschlieBlich im Land mit starker
Wihrung, so daBl an die Stelle von symmetrischen Liquiditétseffekten
eine asymmetrische Zunahme der Geldbasis im Land mit starker Wih-
rung tréte,

— zu einem Anstieg der Wiahrungsreserven im Land mit starker Wahrung,
ohne daB jedoch die Wahrungsreserven im Land mit schwacher Wahrung
reduziert wiirden. Der bisher asymmetrisch wirkende Reservemechanis-
mus wire bei dieser Regeldnderung vollig auBer Kraft gesetzt.

Da jetzt die Zahlungsbilanzanpassung erheblich davon bestimmt wird,
welches der beiden Lander die Intervention durchfiithrt, wéren bei dem gel-
tenden Parititengitter erhebliche Konflikte zwischen den Teilnehmerlian-
dern vorprogrammiert, wobei die Notenbank mit schwacher Wihrung ein
erhebliches Interesse daran haben miiite, daB die Interventionen im Land
der starken Wihrung erfolgen. Aus kontrakttheoretischer Sicht wurde das
EWS-Abkommen somit in eine ungiinstigere ,,governance structure“ iiber-
fithrt. Uberdies wiire es bei integrierten Finanzmirkten von den Zufallig-
keiten der Arbitrage- und Spekulationsprozesse bestimmt, auf welchem der
beiden Teilmiarkte der groBere Teil des Marktausgleichs durch die jeweilige
Notenbank zu erfolgen hat. Es ware somit der Prozell der Zahlungsbilanz-

11 ... la réforme nécessaire empéchera que la charge du financement des interven-
tions sur le marché retombe systématiquement sur la Banque centrale du pays dont la
monnaie est la moins recherchée, alors méme que le pays dont la monnaie se revalori-
serait le plus serait celui qui s’écarterait le plus des objectifs fixés en commun*“. Balla-
dur (1988).

22"
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anpassung zwischen den EWS-Lindern nicht mehr eindeutig prognosti-
zierbar. Uberwiegen die Interventionen durch das Land mit starker Wah-
rung, dann wiirde die bisherige indirekte reale Verankerung des Systems
erheblich beeintrachtigt werden.

b) Stirkung des Abweichungsindikators

In eine dhnliche Richtung wiirde der AnpassungsprozeB gelenkt werden,
wenn die Rolle des ,,Abweichungsindikators“ gestirkt wiirde. Dieser Indi-
kator, der auf der Europaischen Wahrungseinheit (ECU) basiert, sollte
gemal dem EWS-Abkommen vom Dezember 1978 aufzeigen, bei welchem
der Teilnehmerlander ein spezifischer Anpassungsbedarf besteht. Da es sich
dabei jedoch nicht um eine verbindliche Verpflichtung handelt, sondern
lediglich um eine ,,Vermutung®, daBl eine Anpassung vorgenommen wird,
wurden die Signale dieses Indikators, die tiberdies durch die Schwankungen
des Pfund-Kurses verzerrt wurden, bisher nicht beachtet. Eine Starkung des
Indikators wirde also darauf hinauslaufen, den damit verbundenen Anpas-
sungsaufgaben (diversifizierte Interventionen, interne wahrungspolitische
MaBnahmen, Anderungen der Leitkurse, andere wirtschaftspolitische MaR-
nahmen) eine starkere Verbindlichkeit beizumessen. Dies hitte unter ande-
rem zur Folge, daB das Interventionssystem des EWS, das bisher auf dem
Paritiatengitterstandard basiert, zumindest teilweise substituiert wiirde
durch einen Wahrungskorbstandard. Die Unterschiede zwischen diesen bei-
den Ausgestaltungsformen eines Festkursregimes koénnen hier nur kurz
beschrieben werden:

Bei einem Parititengitterstandard stehen sich im Interventionsfall stets
eine schwache und starke Wahrung gegeniiber. Interveniert die Notenbank
mit starker Wahrung, dann 148t sich stets eindeutig festlegen, welches Land
(mit schwacher Wiahrung) den Saldenausgleich dafiir vorzunehmen hat.

Bei einem Wahrungskorbstandard kann jedoch eine Situation auftreten,
in der eine starke Wihrung an ihrem oberen Interventionspunkt gegeniiber
der ECU notiert und somit zu einer ,diversifizierten“ Intervention ver-
pflichtet ist, wihrend die tibrigen Wahrungen noch oberhalb ihres Korbin-
terventionspunktes liegen. Eine solche Situation wire beispielsweise in der
Phase vor dem Realignment vom Januar 1987 gegeben gewesen. Verfiigte
das EWS ausschlieBlich iiber einen Wahrungskorbstandard, dann ware in
solchen Situationen nicht mehr klar zurechenbar, welches der ,,schwachen*
Linder, die ausweislich ihrer Paritat gegeniiber dem Wahrungskorb jedoch
nicht als ,schwach* einzustufen sind, fir den Saldenausgleich heranzuzie-
hen ist. Da ein Saldenausgleich in dieser Situation der Logik des Standards
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widersprache, bewirkt eine Starkung des Divergenzindikators eine ganz
dhnliche Umkehrung der Anpassungsprozesse wie ein gegenseitiges Halten
von EWS-Wahrungsreserven. Ein Land, dessen Wahrung vom Durchschnitt
aller Wahrungen nach oben abweicht, wiare zum Ankauf von schwachen
Wahrungen verpflichtet, ohne dafiir einen Anspruch auf Saldenausgleich zu
haben. Es kdme dort also zu einseitigen (inflatorischen) Liquiditatseffekten
im Land mit starker Wahrung, ohne daB die tibrigen Linder — iiber den
Reservemechanismus — zu einer eigenen Anpassungsleistung verpflichtet
wiéren. Unter dem Kriterium einer effizienten realen Verankerung des EWS-
Preisniveaus stellen also beide Vorschlage einen Riickschritt gegeniiber dem
Status quo dar. Es wiirde zwar die bestehende Asymmetrie der Anpas-
sungsverpflichtungen beseitigt, jedoch um den Preis einer neuen Asymme-
trie, die Linder mit einer stabilitatsorientierten Ausrichtung ihrer Geld-
politik einem Anpassungsdruck an weniger stabilititsorientierte Linder
aussetzte.

c) Kontrakttheoretische Aspekte

Das fur die Arbeiten von Williamson zentrale Element des Opportunismus
148t den Unterschied zwischen einem nach diesen Vorschlagen umgebauten
EWS und den derzeitigen EWS-Regelungen besonders deutlich werden.
Wihrend beim Status quo die Lander mit schwachen Wahrungen einseitig
dem Opportunismus des Landes mit starker Wahrung (= Risiken einer
deflationdren Politik) ausgesetzt sind, wére in einem entsprechend modifi-
zierten System das Land mit starker Wahrung vollig schutzlos gegentuber
dem moglichen Opportunismus (= Risiken einer inflationdren Politik) der
Lander mit schwachen Wihrungen. Es zeigt sich somit, daB die vergleichs-
weise einfache institutionelle Struktur des EWS-Wechselkursverbunds, die
vollig ohne gemeinschaftliche Koordinierungs- und Kontrollgremien aus-
kommt, nicht so umgestaltet werden kann, dafl das Regelwerk gleichzeitig
den Opportunismus des Landes mit starker Wahrung als auch den des Lan-
des mit schwacher Wahrung beschrianken kann. Es ist somit kaum wahr-
scheinlich, daB es zwischen EWS-Vertragspartnern zu einer entsprechenden
Neuregelung des EWS kommen wird.

2. Direkte Formen der geldpolitischen Koordination

Die Spielrdume fiir opportunistisches Verhalten von Schwachwahrungs-
lindern und die stabilitdtspolitischen Risiken, die mit einer solchen
Umstrukturierung des EWS verbunden waren, legen es nahe, nach anderen
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Méglichkeiten einer geld- und wéhrungspolitischen Koordination zu
suchen. An die Stelle eines Vertragswerks mit einer indirekten Koordination
durch die Interventions- und Saldenausgleichsregeln des EWS-Festkurs-
systems konnte ein Vertrag mit einer direkten Koordination der nationalen
Geldpolitiken treten. Bei einer effizienten direkten geldpolitischen Koordi-
nation wiirde die Koordination durch die EWS-Regeln und die damit ein-
hergehenden Risiken des Opportunismus erheblich an Bedeutung verlieren.

Vorstellungen dieser Art pragen die vor kurzem beschlossene Errichtung
eines deutsch-franzgsischen Finanz- und Wirtschaftsrats, dessen Aufgabe
darin bestehen soll, eine moglichst weitgehende Abstimmung der nationalen
Geldpolitiken herbeizufiithren!2. Auf Gemeinschaftsebene hat sich dafir der
Padoa-Schioppa-Bericht (1988) ausgesprochen. Nach den Vorstellungen
dieses Berichts sollten in Zukunft die Geldmengenziele nicht mehr von den
nationalen Notenbanken, sondern vom EG-Wahrungsausschull festgelegt
werden und die Durchfihrung der nationalen Geldpolitiken sollte unter
Regie des EG-Gouverneursausschusses erfolgen.

Wie wiirde eine solche geldpolitische Koordination im einzelnen aus-
sehen? Geht man einmal davon aus, daBl das Ziel der Koordination darin
bestehen soll, Preisstabilitat in Europa zu gewéhrleisten, dann miiBite der
Ausgangspunkt so etwas wie eine européische Geldmengenregel darstellen,
die nach dhnlichen Prinzipien abgeleitet werden kénnte, wie das die Bun-~
desbank derzeit im nationalen Rahmen vornimmt (,,Potentialformel“)13, Um
diese gemeinsame Geldmengenregel in den einzelnen Léndern umzusetzen,
miiBte jede einzelne Notenbank dazu Gbergehen, das Wachstum der Kredit-
gewidhrung an die heimischen Banken zu steuern, wobei der Zielwert wie-
derum nach der sogenannten ,Potentialformel“ abgeleitet werden miiite.
Wenn sich jedes Land an diese Zielvorgabe halt, was gleichbedeutend damit
ist, daB keine Sterilisation von Interventionen erfolgt, dann resultiert dar-
aus auch auf der Gemeinschaftsebene eine stabilitdtsgerechte Ausweitung
des Geldangebots. (Wiirden die Linder nationale Zielvorgaben fiir die Geld-
basis verfolgen, dann miiten Devisenmarkt-Interventionen stets vollstan-

12 Die entsprechende Passage aus Artikel 4 des Zusatzprotokolls lautet im deut-
schen Text: ,Er (der Rat; P. B.) erértert regelmiaBig die Wahrungspolitik beider Lin-
der im nationalen, européischen und internationalen Bereich mit dem Ziel einer mog-
lichst weitgehenden Abstimmung*. Im franzésischen Text wird diese Aufgabe wie
folgt beschrieben: , Examiner periodiquement les politiques monétaires menées dans
chacun des pays dans la domaine interne, en matiére européenne, et en matiére inter-
nationale, en vue d'une coordination aussi étroite que possible.*

13 Nach dieser Formel soll die Geldmenge gemaB dem erwarteten Wachstum des
Produktionspotentials in jeweiligen Preisen ausgeweitet werden. Siehe dazu Deut-
sche Bundesbank (1987, S. 95f.).
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dig sterilisiert werden, womit die bereits erwédhnten Ausgleichskrifte
grundséatzlich nicht zum Tragen kommen kénnten.)

Gegentiber dem Status quo wirde eine solche koordinierte Geldmengen-
steuerung, die man sowohl im bilateralen deutsch-franzésischen Rahmen
als auch auf der Gemeinschaftsebene durchfithren kénnte, folgende Unter-
schiede aufweisen:

— Das européische Preisniveau wiirde nicht mehr von der Bundesbank son-
dern von einer Gemeinschaftsinstitution determiniert werden. Die Bun-
desbank wiirde ihren Freiheitsgrad als marktbestimmte Leitwahrungsno-
tenbank des Systems verlieren und wire damit auch de facto den gleichen
Verpflichtungen unterworfen wie alle anderen Notenbanken.

— Die Steuerung der Kreditgewahrung an die heimischen Banken héatte zur
Folge, daB die Bundesbank keine Sterilisation von EWS-Interventionen
mehr vornehmen konnte.

— Bei einer effizienten geldpolitischen Koordination nach MaBgabe dieser
Regeln konnte man weitgehend auf die Anpassungsverpflichtungen des
EWS-Reservemechanismus verzichten. Wenn sich alle Lander an diese
Regeln hielten, ware es nicht mehr erforderlich, sie Gber den Verlust von
Wahrungsreserven zu disziplinieren. Es wire dann durchaus denkbar,
den Saldenausgleich im EWS im Sinne der franzoésischen Vorstellungen
flexibler zu handhaben, insbesondere dann, wenn offensichtlich ist, daB
Spannungen im EWS durch starke Schwankungen des DM/Dollar-Kurses
bedingt sind.

Auf den ersten Blick scheint eine solche direkte geldpolitische Koordina-
tion durchaus ihre Vorzige zu haben. Die Probleme eines solchen Prozedere
werden erst deutlich, wenn man diese Vorschlige darauf iberprift, inwie-
weit sie auf einer , governance structure” basieren, die dem méglichen Op-
portunismus der Teilnehmerldnder Rechnung tragt. Dazu mul die institu-
tionelle Umsetzung eines solchen Koordinationsverfahrens niher iiberpriuft
werden, was bisher in der Literatur kaum beachtet worden ist.

Die prozeduralen Schwierigkeiten wiirden damit beginnen, sich im Wah-
rungsausschull gemeinsam uber die nationalen Zielvorgaben zu einigen. Die
der Potentialformel zugrundeliegenden Schétzungen des Potentialwachs-
tums wie der unvermeidlichen Preissteigerungsraten lassen stets erhebliche
Spielrdume fiir divergierende Zielansitze. Ein Land, das eine expansive
Geldpolitik anstrebt, kénnte versuchen, sein Potentialwachstum und den
unvermeidlichen Preisanstieg moglichst hoch anzusetzen. Gleiches gilt fur
die Beurteilung und Kontrolle der laufenden Geldpolitik. Die Erfahrungen
mit der Uberexpansion der Zentralbankgeldmenge in den Jahren 1986/87
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haben gezeigt, wie schwierig es ist, ein UberschieBen der Geldmengen-
expansion zu wiirdigen. Handelt es sich nur um temporéare Instabilitdten in
der Geldnachfrage oder aber bereits um eine inflatorische Liquiditatsaus-
weitung? In diesen Fragen diirfte ein gemeinschaftliches Koordinationsver-
fahren sehr rasch an seine Grenzen stofen. Ein Vertrag tiber eine direkte
geldpolitische Koordination mii8te auBerdem vorsehen, welche Sanktionen
ergriffen werden kénnten, wenn sich ein einzelnes Land nicht an den ihm
vorgegebenen Zielwert halt.

Beim Padoa-Schioppa-Vorschlag wie auch im Vertragstext tiber den
deutsch-franzdsischen Wirtschafts- und Finanzrat bleiben diese Aspekte
vollig unberticksichtigt, was nahelegt, daf die Autoren diesen Punkten
keine besondere Bedeutung beigemessen haben. Dies wire jedoch nur dann
zulassig, wenn man davon ausgehen konnte, dal es in den hier angesproche-
nen Fragen stets zu einer einvernehmlichen Einigung zwischen den Teilneh-
merliandern kommen wird. Sobald man jedoch opportunistisches Verhalten
und daraus resultierende Konflikte zwischen den Vertragspartnern unter-
stellt, muB man sich mit der Frage der Entscheidungsprozesse innerhalb sol-
cher Institutionen und ihrer Kompetenzen gegeniiber den nationalen
Instanzen intensiv auseinandersetzen.

Ist bei diesen Initiativen nur an unverbindliche Formen der direkten
Koordination gedacht, dann wirde die geldpolitische Koordination in
Europa weiterhin indirekt {iber die EWS-Mechanismen erfolgen. Die damit
verbundenen Asymmetrien wiirden also nicht nennenswert verandert wer-
den.

Sollen diese Institutionen jedoch zu Weisungen gegeniiber den nationalen
geldpolitischen Instanzen befugt sein, dann hat man sie mit jenen Kriterien
zu messen, die man auch an eine wirkliche Européaische Zentralbank anle-
gen wiirde. Dazu zihlen primér die Unabhéngigkeit gegeniiber den nationa-
len Regierungen und die Vorgabe eines klaren Stabilitatsauftrags.

Diesem Anspruch kénnen weder der Wiahrungsausschuf3 noch der Gou-
verneursausschuB, die nach dem Padoa-Schioppa-Vorschlag beide zusam-
men anndherungsweise die Funktion einer Européaischen Zentralbank wahr-
nehmen wiirden, gerecht werden:

— Im WahrungsausschuB sind von jedem Land zwei Mitglieder vertreten, im
allgemeinen der Finanzminister (oder ein Vertreter) und die ,number
two* der Notenbank (Kees, 1987). Wiirde der Wihrungsausschufl die
geldpolitischen ZielgréBen in Europa festlegen, dann wiirde den Finanz-
ministern ein erhebliches Mitspracherecht in der Geldpolitik zugestanden
werden. Dieses wird dadurch verstiarkt, daBl es sich mit Ausnahme des
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Bundesbankvertreters bei den iibrigen Notenbankmitgliedern um wei-
sungsgebundene Vertreter der nationalen Regierungen handelt.

— Weder der Wahrungsausschufl noch der Gouverneursausschufl verfiigen
uUber eine Verfassung, in der diese Institutionen einen klaren Stabilitats-
auftrag erhalten. Nach Auffassung der Autoren des Padoa-Schioppa-
Reports soll die geldpolitische Koordination in Europa ohnehin weder
von einem Preis- oder Geldmengen-Standard, sondern vielmehr von
einem nominalen BSP-Ziel geleitet werden.

Nimmt man beides zusammen, dann mull man zumindest mit dem Risiko
rechnen, dafl es bei einem solchen KoordinationsprozeBl zu einer deutlich
hoheren Inflationsrate in Europa kommt als beim bisherigen Regime mit
einer indirekten realen Verankerung durch die Politik der Bundesbank.

Dies gilt mutatis mutandis auch fiir den neuen deutsch-franzgsischen
Finanz- und Wirtschaftsrat, bei dem noch weitgehend offen ist, wie die Ko-
ordination der deutsch-franzésischen Geldpolitik dann tatsédchlich erfolgen
wird. Auch hier werden zuséatzliche Formen der politischen EinfluBnahme
auf die (deutsche) Geldpolitik geschaffen, wobei das zustindige Gremium
ebenfalls keinem dem § 3 des Bundesbankgesetzes vergleichbaren Stabili-
tatsauftrag unterliegt.

V. Ausblick auf die Europiische Zentralbank

Somit zeigen beide Konzeptionen ganz deutlich, daBl es der Geldwertsta-
bilit4t in Europa nicht dienlich sein kann, institutionelle Zwischenlosungen
zwischen dem Status quo und einer europiischen Zentralbank mit einer auf
Stabilitat ausgerichteten institutionellen Verfassung anzustreben. Wenn es
sich bei den gemeinschaftlichen Koordinationsverfahren nicht nur um einen
vOllig unverbindlichen Austausch von Informationen und Absichtserkla-
rungen handeln soll, der iiber den Status quo der Koordination nicht nen-
nenswert hinausfiihrte, sondern vielmehr um Institutionen, die tiber ent-
sprechende Kompetenzen gegeniiber den nationalen Instanzen verfiigen,
dann bediirfen diese auch einer entsprechend sorgfaltigen Erorterung ihres
institutionellen Status wie auch ihrer Kompetenzen.

Aus der organisationstheoretischen Sicht der NIE lassen sich diese beiden
Alternativen wie folgt formulieren:

“The upshot is that whereas market organization is associated with higher powered
incentives and lesser controls, internal organization joins lower powered incentives
with greater controls. The assignment of transactions to one mode ore another neces-
sarily must make allowance for these respective incentive-and-control-syndromes.”
(Williamson, 1987, S.13).
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Wahrend die geldpolitische Koordination im EWS tiber die Bewertung der
Wihrungen durch den Devisenmarkt erfolgt und somit nur geringer Kon-
trollen bedartf, ist die Zuordnung der Koordination an die alternativen For-
men einer internen Organisation somit nur bei der Schaffung angemessener
Kontrollmechanismen sinnvoll. Aus diesem Befund ergibt sich eine klare
Perspektive fir den weiteren institutionellen Fortgang des europiischen
Integrationsprozesses: Wenn der Weg vom Status quo zu einer direkten
Koordination der Geldpolitiken nicht mit untragbaren Risiken fir den
Geldwert verbunden sein soll, dann mubB auf das EWS als néchste Stufe eine
Europiische Zentralbank folgen, deren Verfassung einen dhnlichen Autono-
miestatus und einen vergleichbaren Stabilitatsauftrag wie das Bundesbank-
gesetz aufweist. Dies heiBit jedoch nicht, daB dieser Schritt bereits unmittel-
bar bevorstehen kénnte.

Wie grof} die Hindernisse sind, zeigt schon der Status quo der wahrungs-
politischen Integration, die in wichtigen Bereichen seit Jahren stagniert. So
kann sich GroBbritannien — wie auch die drei neuen EG-Mitgliedsldnder —
nach wie vor nicht dazu bereitfinden, iberhaupt an den EWS-Wechselkurs-
regelungen teilzunehmen, Italien braucht noch immer eine weite Band-
breite, Belgien den gespaltenen Devisenmarkt, und schon heute wird auf
europiischer Ebene intensiv an neuen Schutzklauseln gearbeitet, mit denen
die nationalen Teilméarkte des sogenannten Binnenmarktes auch nach 1992
voneinander abgeschottet werden kénnen. Dies alles 146t erkennen, welche
groBe Bedeutung nicht nur die Bundesbank, sondern auch die anderen Mit-
gliedsstaaten Spielrdumen fiir national-staatliches geldpolitisches Handeln
beimessen.
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Zusammenfassung

Das Europiische Wihrungssystem und die geldpolitische
Koordination in Europa

Die Studie untersucht den ProzeB der monetdren Koordination in Europa bei
unterschiedlichen institutionellen Rahmenbedingungen

— dem EWS mit den derzeitigen Regeln

— einem modifizierten EWS mit einer verminderten Asymmetrie zugunsten des
Landes mit starker Wahrung

— einem EWS mit einer direkten geldpolitischen Koordination durch Gemeinschafts-
institutionen.

Unter dem Kriterium einer effizienten realen Verankerung erweisen sich die beiden
letzteren Varianten dem Status quo unterlegen. Eine wirklich symmetrische Koordi-
nation der européaischen Geldpolitik ist somit nicht méglich ohne die Schaffung einer
autonomen Zentralbank mit einem klaren Stabilitatsauftrag.

Summary

The European Monetary System and Monetary
Policy Coordination in Europe

This study examines the process of monetary coordination in Europe under diffe-
rential institutional framework conditions, i.e.

— the present EMS
— amodified EMS with reduced asymmetry in favour of strongcurrency countries
— an EMS with direct monetary policy coordination by Community institutions.

From the point of view of a really efficient system foundation the two latter variants
turn out to be inferior to the present EMS. Truly symmetrical coordination of Euro-
pean monetary policies is thus impossible without the establishment of an autonom-
ous central bank with an unambiguous commitment to stability.
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Résumé

Le systéme monétaire européen et la coordination
politique monétaire en Europe

L’étude analyse le processus de la coordination monétaire en Europe sous différen-
tes conditions-cadre institutionnelles, a savoir

— du SME, avec ses réglements actuels

— d’'un SME modifié, avec une moins grande asymétrie en faveur du pays & monnaie
forte

— d'un SME avec une coordination politique monétaire directe par des institutions
communautaires.

Les deux derniéres variantes sont soumises au statu quo sous le critére d'une base
efficace réelle. Une coordination vraiment symétrique de la politique monétaire euro-
péenne n’est donc possible que si 'on crée une banque centrale autonome chargée de
veiller a la stabilité.
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