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EWS

FuBangeln bei der Interpretation
der Abweichungsschwellen

Wolfgang Schroder, Berlin

In unserer letzten Ausgabe veroffentlichten wir einen Beitrag von Wolfgang Filc liber ,Wirtschafts-
politische Implikationen der Abweichungsschwelien im EWS“.*) Ergdnzende Interpretationen der Ab-

weichungsschwellen liefert der folgende Beitrag.

Das neue Europaische Wahrungssystem (EWS)
enthdlt neben den bekannten bilateralen
Bandbreiten der Wechselkurse als neues Element
die Definition der ,Abweichungsschwelle” ). Sie
legt eine zusétzliche Bandbreite um die ECU-Leit-
kurse fest. Da die Europaische Wahrungseinheit
(ECU) als Korbwahrung definiert ist, deren Markt-
kurs sich als gewichtete Summe der bilateralen
Marktkurse ergibt, bestimmen die Wechselkurs-
schwankungen der nationalen Wahrungen unter-
einander
kurses:

{1) ECUi = Z'BjWi
]
ECUi = Wert der ECU in Einheiten der i-ten W&h-
rung, z. B. (DM/ECU).

B. = Wihrungsbetrag der j-ten Wé&hrung, d. h.

J der absolute Betrag, mit dem die j-te
Wahrung in die ECU eingeht.

|

Wi' = Wechselkurs, d.h. Preis der j-ten Wah-

J rung, in Einheiten der i-ten Wahrung, z. B.
(DM/FF).

i,j = Laufindizes, die gleichrangig firr die Wah-

rungen verwendet werden, um bilaterale
Beziehungen formal erfassen zu kénnen.

*) Der Druckfehlerteufel verdrehte in diesem Beitrag leider ‘den
Quotienten in der Formel auf S. 191. Richtig lautet sie

AM=ga-b(~ VK )
EWE
P

1) ,Es wird eine ,Abweichungsschwelle’ festgelegt, die bei 75 Pro-
zent der maximalen Abweichungsspanne jeder Wahrung liegt. Sie
wird so berechnet, daB das Gewicht keinen EinfluB auf die Wahr-
scheinlichkeit hat, mit der eine Wahrung die Schwelle erreicht.”
Ziff. 3.5 der EntschlieBung des Europaischen Rates vom 5.12.78
iiber die Errichtung eines Européischen Wahrungssystems.

?) Die Bandbreite der italienischen Lira betrégt vorerst +6 %.

Dr. Wolfgang Schréder, 32, ist Assistenzpro-
fessor, Fachrichtung Geldtheorie, der Freien
Universitét Berlin. Er arbeitet auf dem Gebiet
der monetidren Okonomie und Stabilisie-
rungspolitik.

236

die Schwankungen des ECU-Markt-

Die Schwankungen des ECU-Marktkurses um den
ECU-Leitkurs werden also determiniert durch die
Schwankungen der bilateralen Marktkurse, die
vereinbarungsgemdaB innerhalb der Bandbreite
von *2,259% gehalten werden?). Dadurch wird
simultan die Schwankungsbreite der ECU-Marki-
kurse um die jeweiligen ECU-Leitkurse begrenzt.
Der ECU-Marktkurs einer Wéhrung erreicht seine
maximale Abweichungsspanne dann, wenn alle
bilateralen Paritdten gemeinsam am oberen bzw.
gemeinsam am unteren Interventionspunkt liegen.
Sie laBt sich wie folgt ermitteln:

(2) ECUI:A— ECUIi"= ZBj (Wli\j/I — W:JT)

J
ECUI:/l und W?jﬂ = Marktkurse

ECU'i' und W:-j = Leitkurse

Um von den absoluten Abweichungen in (2) zu
den relativen Abweichungen zu gelangen, muB
folgende Beziehung zwischen bilateralen Kursen
und ECU-Kursen beriicksichtigt werden:

ECU.

@ W =—"

i = ECUj bzw. ECUi = Wij ECUj

Aus (2) und (3) folgt fur die relativen Abweichun-
gen:

ECUiM— ECUIi' B W:\./I——W:.-
* L =3 — ]
ECU, j ECU. W
i ] ]
B;
Dabei ist T = b]. = relativer Anteil der j-ten

ECU

i

Wahrung am Wahrungskorb. Da der Wechselkurs
der i-ten Wahrung gegeniiber sich selbst (W)
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immer gleich eins ist, folgt, daB Wﬁ[—WiI{ immer
gleich null ist; d.h. das Gewicht der restlichen
Wahrungen (1—b;) bestimmt die maximale Ab-
weichungsspanne. Bezeichnen wir die bilaterale
Schwankungsbreite mit a, so ergibt sich als maxi-
male Schwankungsbreite fir den ECU-Kurs der
i-ten Wahrung (c;):

(5) ¢; = 2 bja, wobei j ungleich i

)

Die Abweichungsschwelle (s;) erreicht eine Wah-
rung bei 759% dieser maximalen Abweichungs-
spanne 3).

(6) s; =075 b;a bzw. s; = 0,75(1—b;)a

Aus (6) folgt, daB die Abweichungsschwelle ein
um so engeres Kursband um den ECU-Leitkurs
legt, je groBer der relative Anteil (b;) der i-ten
Wéahrung an der ECU ist. Entgegen dem ersten
Anschein unterliegen die ,,groBen” Wahrungen da-
mit aber nicht strengeren Pflichten4) als die klei-
neren mit einem weiteren Kursband, sondern die
unterschiedliche Breite des Kursbandes folgt ge-
rade aus der Notwendigkeit, gleich groBe Abwei-
chungen der einzelnen Wahrungen von ihren bi-
lateralen Bandbreiten gleich zu behandeln.

Ein Beispiel soll die Zusammenhange verdeutli-
chen: Erreichen das irische Pfund oder die DM
gegeniiber den anderen Korbwahrungen die bi-
Jateralen Bandbreiten, so sind im Falle Irlands
98,85 % der gewichteten Korbwahrungen betrof-
fen, weil das irische Pfund nur mit einem Anteil
von 1,159% in der ECU enthalten ist. Sein ECU-
Marktkurs weicht dann um 2,22 % vom ECU-Leit-
kurs ab. Im Falle der DM aber, deren Anteil
32,98 % betragt, macht die Abweichung des ECU-
Marktkurses nur 1,51 % ihres ECU-Leitkurses aus.
Damit Gleiches auch gleich gewiirdigt wird, sind
die relativen Abweichungsschwellen folglich unter-
schiedlich groB.

Die Abweichungsschwelle wird oft falschlich als
Frihwarnsystem gekennzeichnet, das Alarm
schlagt, bevor die Interventionspunkte erreicht
werden 5). Diese Eigenschaft weist die Abwei-
chungsschwelle nicht generell auf. Nur unter spe-
ziellen Voraussetzungen wird erst die Abwei-
chungsschwelle und dann die bilaterale Band-
breite erreicht. Anders formuliert: die bilateralen
Bandbreiten kdnnen gegenliber einigen Wahrun-
gen erreicht werden, ohne die betroffene Wahrung
tiber die Abweichungsschwelle zu driicken. Diese

3) Bei der Berechnung der Abweichungsschwellen wird von einer
einheitlichen Bandbreite von £2,259% fiir alle Wahrungen ausge-
gangen.

4) Dieses MiBverstidndnis kdénnten die Ausfiihrungen von W.Filc:
Wirtschaftspolitische Implikationen der Abweichungsschwellen im
EWS, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 59. Jg. (1979), H. 4, S. 191 f{f.
erzeugen.

5) Vgl. W. ZohIinhd&fer: Das Europdische Wahrungssystem:
Zielvorstellungen und Erfolgsaussichten, List Forum, Bd. 10 (1979/
80), S. 16, sowie W. Fil¢, a.a.0,, S. 191 ff

) Vgl. W. Filc, a.a.0., S. 192
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Aussage 4Bt sich mit Hilfe von Gleichung (6) pra-
zisieren.

Zwei Grenzfalle kbnnen wir unter der Annahme
unterscheiden, daB die bilateralen Wechselkurse
einer Wéhrung sich nur in einer Richtung von den
Leitkursen entfernen:

[J Unter dieser Voraussetzung wird die Abwei-
chungsschwelle dann erreicht, wenn 75 % der ge-
wichteten fremden Wahrungen (0,75(1—b;)) am
Interventionspunkt liegen und die restlichen 25 %
nicht vom Leitkurs abweichen. Das heiBt anderer-
seits, wenn weniger als 75% der gewichteten

- fremden Wahrungen bereits ihre Interventions-

punkte erreichen, wird dennoch die Abweichungs-
schwelle nicht Gberschritten.

[J Im oben definierten Sinne als Friihwarnsystem
wirkt die Abweichungsschwelle in einem anderen
Grenzfall, namlich dann, wenn sich die i-te Wah-
rung von allen anderen sich ,im Gleichschritt“ ent-
wickelnden Wahrungen entfernt. Erreichen die bi-
lateralen Wechselkurse in diesem ProzeB 75 %
der Bandbreite, so iiberschreitet die i-te Wahrung
ihre Abweichungsschwelle; in diesem Fall ohne
auch nur einen Interventionspunkt zu tangieren.

Die Konstruktion der Abweichungsschwelle ents
hélt eine weitere Falltlir fiir ihre Interpreten. Es
wird — analog zu den herkémmlichen Bandbreiten
— der Fall untersucht, daB eine Wahrung die obere
Abweichungsschwelle iiberschreitet, wahrend si-
multan eine andere Wahrung die untere Abwei-
chungsschwelle unterschreitet¢). Dieser Fall ist
aber bei der herrschenden institutioneilen Gestal-
tung des EWS ausgeschlossen. Die Griinde dafiir
lassen sich an einem Beispiel plausibel machen:
Nehmen wir an, daB die DM gegeniiber den ande-
ren Wahrungen unter Aufwertungsdruck steht, so
daB sie die Bandbreite gegeniiber dem irischen
Pfund und knapp 75 % der Bandbreite gegeniiber
den anderen Wahrungen erreicht und somit die
Abweichungsschwelle Uberschreitet. Das irische
Pfund wiederum erreicht die bilaterale Bandbreite
gegeniiber der DM, aber ihre Schwankungsbreite
gegeniiber den restlichen Wahrungen ist be-
schrankt durch die Arbitragebedingung:

mM{ir£y  m DM\ M fDm
(7) sz(wj )_W1j(Wj )-W12(@

Wg = Wechselkurs des irischen Pfundes gegen-
Gber der j-ten Wahrung.
Wfi = Wechselkurs der DM gegeniiber dem iri-

schen Pfund.
W; = Dimension der j-ten Wéhrung, z. B. FF.

Wy; = Wechselkurs der DM gegeniber der j-ten
Wéhrung.

Die obigen Klammern enthalten die Dimension
der Wechselkurse.
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Bedingung (7) verhindert, da das irische Pfund
gegeniiber den anderen Wahrungen auBer der DM
weit genug vom Leitkurs abweichen kann, um die
Abweichungsschwelie zu (berschreiten. In unse-
rem kKonkreten Fall 148t sich die Abweichung des
irischen Pfundes berechnen, wenn wir vereinfa-
chend davon ausgehen, daB die DM gegeniuber
den anderen Wahrungen auBer dem irischen Pfund

@ wi = 1,005754 Wi

Die bilateralen Marktkurse des irischen Pfundes
weichen von den Leitkursen der restlichen Wah-
rungen nur um 0,575 % ab. Die Abweichung sei-
nes ECU-Marktkurses vom ECU-Leitkurs betrigt
dann folglich 1,12 %. Dieser Wert liegt unterhalb
des Wertes der Abweichungsschwelle, die bei
einer 1,67%igen Abweichung erst erreicht wird.
Damit ist gezeigt, daB selbst im ungiinstigsten
Fall zwei Wahrungen nicht gleichzeitig die obere
bzw. untere Abweichungsschwelle Uberschreiten
kdnnen.

75% der Bandbreite erreicht hat. Dann folgt
aus (7): .
Wii(1—-0,75a) 1-0,75a
M 1 L )
(8) Wyj = ————— = Wy, ——————
Wi(1-a) 1-a
STRUKTURPOLITIK

Strukturwandel und staatliche
Sanierungspolitik in der Textilindustrie

Carsten Rohde, Essen

Stehen regionalpolitische Erwzgungen oder viele Arbeitsplitze auf dem Spiel, ist der Staat nur allzuoft
berelt, malade Unternehmen vor dem Zusammenbruch zu retten. Nicht immer haben diese staatlichen
Sanierungsanstrengungen jedoch Erfolg, wie das jiingste Beispiel ,,Beton- und Monierbau“ zeigt. In Er-
génzung zu unserem Zeitgesprich iiber Subventionspolitik ein wohl typisches Beispiel fiir die Mechanis-

men: die Textilindustrie.

Die Textilindustrie befindet sich im Umbruch, in
einem ProzeB der Umstrukturierung hin zu
einer Kapitalintensiven Fertigung. Die Ursachen
hierfir sind: die Entwicklung der Binnennachfrage,
die Kostenstruktur und der Sog.der Importe aus
Niedriglohnlandern. Das Resultat der insbeson-
dere gegeniiber den Entwicklungslandern schwin-
denden Wettbewerbsfahigkeit sind Stillegungen
und Insolvenzen von Textilunternehmen und ein
schrumpfendes Beschéftigungsvolumen.

Das sinkende Arbeitsplatzepotential fithrte zu
einem ,Druck der Sozialpolitiker..., die Friktio-
nen des Strukturumbruchs mit staatlicher Hilfe zu
glatten“"). lhrem EinfluB scheint die Wirtschafts-
politik in steigendem MaBe zu erliegen. Die Textil-

) B. Kraemer, H. Otte: Textilindustrie in der Krise, in:
Handelsblatt Nr. 202 v. 27./28. 10. 1978, S. 26.
) Vgl. U. Heilemann: Die sektorale Produktionsentwicklung

136f1 bis 1985, in: RW! Essen, Mitteilungen, 29. Jg. (1978), H.1, 8.38,

Dr. Carsten Rohde, 29, jst wissenschaftlicher
Assistent im Fachbereich 5, Wirtschaftswis-
senschaften, der Universitdt Essen.
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industrie entwickelt sich zu einem Experimentier-
feld staatlicher Interventionen und Subventionen,
die den Wettbewerb verfalschen, private Verluste
sozialisieren, die Strukturanpassung verzdgern
und den markiwirtschafilichen AusleseprozeB per-
vertieren.

Gebremstes Produktionswachstum

Die Textilindustrie gehdrt zu den unterdurch-
schnittlich expandierenden Branchen der Bundes-
republik Deutschland. Die textile Konjunktur ver-
harrt seit Ende der 60er Jahre auf der ,Schatten-
seite“ der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.
Wahrend die effektive industrielle Nettoproduktion
der Verarbeitenden Industrie 1970 bis 1977 um
durchschnittlich 2,1% zunahm, wuchs das Netto-
produktionsvolumen der Textilindustrie nur um
0,9% p. a. (vgl. Schaubild). Die negative Beurtei-
lung der Geschaftslage seitens der Unternehmer
des Textilgewerbes ist als Ausdruck dieser unbe-
friedigenden Branchenentwicklung nicht verwun-
derlich. Und auch bei den Wachstumsaussichten
scheint eher eine gesunde Skepsis als Optimis-
mus angebracht?2).
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