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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

Wolfgang Schröder*

Instabilitäten im EWS durch 
fortschreitende Liberalisierung in der EG?

Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs und die Schaffung eines Marktes ohne 
Binnengrenzen innerhalb der EG haben weitreichende Konsequenzen für das 

Europäische Währungssystem. Dr Wolfgang Schröder analysiert die damit 
verbundenen Chancen und Risiken.

Das Europäische W ährungssystem  (EW S) soll nach 
dem  W illen seiner G ründer zu einem  höheren Maß 

an W ährungsstabilität, zu nachhaltigem  W achstum, zur 
Rückkehr zur Vollbeschäftigung sowie zur europäi
schen Integration beitragen. D ieser Beitrag ist jedoch 
nicht „kosten los“ . Das EWS schränkt den nationalen 
w irtschaftspolitischen Handlungsraum  ein. Ein freier 
Außenhandel, freier Devisen- und Kapitalverkehr, feste 
W echselkurse und eine autonom e G eldpolitik lassen 
sich nicht gleichzeitig realisieren. D ieser Nachteil sollte 
aber durch die in tegrationspolitischen Vorteile m ehr als 
aufgewogen werden.

Nachdem  die Einheitliche Europäische Akte mit dem 
Ziel eines einheitlichen Binnenm arktes Anfang 1986 ver
abschiedet worden ist, hat der Europäische Rat im Juni 
1988 beschlossen, alle noch bestehenden Beschrän
kungen des Devisen- und Kapitalverkehrs bis Mitte 
1990 aufzuheben. Längere Übergangsfristen gelten le
diglich für Spanien, Portugal, Griechenland und Irland. 
Die EG-Länder wollen dabei nicht nur die Kapitalver
kehrsbeschränkungen untereinander abbauen, son
dern sich auch in gleichem  Maße um die Liberalisierung 
gegenüber Drittländern (erga om nes) bemühen.

Der wesentliche üntersch ied zw ischen diesem  jüng
sten und den vorangegangenen L iberalis ierungsschrit
ten liegt in der Einbeziehung des währungspolitisch be
sonders sensib len Bereichs der kurzfristigen Geld- und 
Kapitalbewegungen. Der langfristige Kapitalverkehr ist

Dr. W oifgang Schröder, 42, is t M itarbe ite r der Lan- 
deszentraibanl< in Berlin. D er A u to r vertritt in d ie 
sem  Artike l seine persön liche Meinung.

zw ischen den EG -Ländern (bis auf die südeuropäi
schen M itg liedsländer und Irland) bereits im Laufe der 
jüngsten Zeit weitgehend libera lis iert worden.

Einführung von Schutzklauseln

Die Divergenzen zw ischen den EG-Mitgliedstaaten 
beim grenzüberschreitenden Kapitalverkehr werden 
sich durch die geplanten L iberalis ierungsschritte weiter 
verringern. Freien Kapitalverkehr gestatten die Bundes
republik Deutschland, G roßbritannien und die Nieder
lande sow ie Belgien und Luxem burg, die allerd ings bis
lang einen gespaltenen Devisenm arkt aufrechterhalten. 
Dänem ark, Frankreich, Italien und auch Spanien „ha
ben Liberalis ierungsm aßnahm en getroffen, die schon 
je tzt über die ihnen aus der Beachtung der geltenden 
R ichtlin ie und Beitrittsakte erw achsenden strikten Ver
pflichtung hinausgehen“ '. Dam it haben sie aber noch 
nicht den Stand der zuerst genannten Länder erreicht.

Die Fortschritte auf dem  Weg zu liberalen Geld- und 
Kapitalm ärkten werden allerd ings durch die Einführung 
von Schutzklauseln verw ässert; Falls der kurzfristige 
Kapitalverkehr d ie Geld- und W ährungspolitik eines Mit
g liedslandes erheblich beeinträchtigt, da rf er für die 
Dauer von längstens sechs M onaten eingeschränkt 
werden. Dies gilt auch gegenüber Drittländern. Fraglich 
ist jedoch, ob die Schutzklauseln von einzelnen EG-
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• G ekü rz te  Fassung e ines  B e itrag s  zum  S ym pos ion  „G e ld p o litik  in der 
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bench t 1987-1988, N ovem b er 1987, S. 63.
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Ländern angewendet werden können, denn Kapitalver
kehrsbeschränkungen eines M itgliedslandes gegen
über Drittländern können leicht nriit einem Um weg über 
freizügige EG -Partner um gangen werden.

Diese Schutzklauseln können sich entscheidend auf 
die Finanzmärkfe auswirken. Sie eröffnen im Extremfall 
die Möglichkeit, die Verhältn isse unverändert zu lassen, 
und -  schlim m er noch -  sie enthalten ein selbstzerstöre- 
risches Element: Aus der S icht der Verm ögensbesitzer 
macht es einen großen Unterschied, ob Liberalis ie
rungsschritte als perm anent angesehen werden kön
nen oder als jederzeit suspendierbar. Nur wenn sich die 
Liberalisierung auf ein sicheres ökonom isches Funda
ment stützt und die Regierung des liberalisierenden 
Landes glaubwürdig auf Dauer den Devisen- und Kapi
talverkehr freigibt, können die Portfolioentscheidungen 
mit Gelassenheit erfolgen. Wenn hingegen die Rück
kehr zu Kapitalverkehrsbeschränkungen droht, dann 
besteht die Gefahr, m it L iberalis ierungsschritten hekti
sche Reaktionen an den Finanzm ärkten auszulösen. 
Der daraus entstehende Druck auf den W echselkurs 
und auf die ge ldpolitische Steuerung birgt das Risiko e i
ner frühzeitigen Inanspruchnahm e der Schutzklausel 
und gefährdet so die Festigung des Vertrauens in die 
Währung. Das D ilem m a der E inführung von Schutzklau
seln bei der Liberalisierung von Finanztransaktionen 
liegt auf der Hand: Schutzklauseln provozieren die S i
tuation, in der sie in Anspruch genom m en werden m üs
sen.

Ein spezielles Problem der Liberalisierung bildet die 
unterschiedliche Besteuerung in den einzelnen Län
dern. Besonders Frankreich und Dänem ark bestehen 
auf Schutzmaßnahmen gegen Steuerflucht, S teuerum 
gehung und S teuerhinterziehung. Um ihren Bedenken 
Rechnung zu tragen, soll die EG -Kom m ission bis Mitte 
1989 Vorkehrungen gegen Steuerflucht und verwandte 
Delikte vorschlagen.

Grenzüberschreitende Kapitalströme

Am gesamten kurz- und langfristigen Kapitalverkehr 
der Bundesrepublik hatten die EG -M itgliedsländer per 
saldo in den fünf Jahren von 1983 bis 1987 einen Anteil 
von gut 50% , der in etwa ihrem Gruppen-Anteil am A u
ßenhandel der Bundesrepublik entspricht. G em essen 
am Saldo der Leistungsbilanz sind die Kapitalström e in
nerhalb der EG relativ groß, denn der Le istungsbilanz
überschuß der Bundesrepublik m it den EG -Partnern er
reichte zwischen 1983 und 1987 nur einen Anteil von gut 
20 % am gesam ten Leistungsbilanzüberschuß der Bun
desrepublik. In letzter Zeit ist d ieser Anteil allerdings 
stark gestiegen.

W IRTSCHAFTSDIENST 1989A/

Der Zahlungsbilanzstatistik ist n icht zu entnehmen, 
wo die F inanzm ittel aus der Bundesrepublik letztlich ver
wendet werden und woher sie stam m en. Um die ge
sam tw irtschaftliche Bedeutung der grenzüberschreiten
den Kapitalström e einzuschätzen. Ist es sinnvoll, zw i
schen F inanzinterm ediation und anderen Kapitalbewe
gungen zu unterscheiden. Sofern die EG-M itgliedslän- 
der als in ternationale F inanzzentren fungieren, w ie dies 
für Großbritannien und Luxemburg, aber auch für die 
N iederlande gilt, spiegeln die Kapitalström e zwischen 
der Bundesrepublik und diesen Ländern nicht notwen
dig eine entsprechende Interdependenz der Spar- bzw. 
Investitionsprozesse wider. Ein Teil der F inanzström e 
wird von „durch laufenden“ M itteln gebildet, die weder 
aus der gesam tw irtschaftlichen Ersparnis be isp ie ls
weise G roßbritanniens gespeist werden, noch dort für 
Investitionen in Realkapital verwendet werden.

Besonders deutlich erschien die W eitergabe solcher 
„durch laufender“ Kredite in der Zahlungsbilanz der Bun
desrepublik Deutschland im Jahr 1986. Der Überschuß 
in der Leistungsbilanz m it den EG -Partnern schnellte 
von 2,1 Mrd. DM 1985 auf 24 ,7 Mrd. DM 1986. G leichze i
tig stiegen auch die Im porte von langfristigem  Kapital 
aus den EG-Ländern von 5,4 Mrd. DM 1985 auf 27,3 
Mrd. DM 1986 an. Damit erhöhte sich der Überschuß 
der Bundesrepublik in der G rundbilanz m it den EG -Län
dern von 7,56 Mrd. DM auf 52,0 Mrd. DM. Zur F inanzie
rung ihrer Le istungsbilanzdefizite und ihrer langfristigen 
Kapitalanlagen in der Bundesrepublik im Jahr 1986 
dienten den EG -Partnern kurzfristige Kredite bzw. E in la
gen aus der Bundesrepublik in einem Nettobetrag von 
100 Mrd. DM. D ieser Betrag überstieg ihren bilateralen 
Finanzbedarf bei weitem ; er bildete die Basis für eine 
Netto-W eitergabe von Krediten an Drittländer.

Per saldo hat die Bundesrepublik zw ischen 1983 und 
1987 50 Mrd. DM langfristiges Kapital in Drittländer ex
portiert. Im Kapitalverkehr m it den EG-Staaten dagegen 
im portierte die Bundesrepublik langfristiges Kapital, 
und zwar für 20 Mrd. DM. Dabei fällt die außergewöhnli
che Erhöhung der W ertpapiertransaktionen auf. Im 
Zuge der G lobalisierung der F inanzm ärkte sind die Um 
sätze deutscher Anleger m it ausländischen W ertpapie
ren von 1983 bis 1987 um m ehr als das Doppelte auf 420 
Mrd. DM gestiegen. Noch stärker nahm  die G egenbe
wegung zu: Die Um sätze gebietsfrem der Anleger in 
deutschen Titeln haben sich in der Zeit zw ischen 1983 
und 1987 von knapp 80 Mrd. DM auf rund 700 Mrd. DM 
verneunfacht. Eine „E uropä is ie rung“ ist speziell bei den 
deutschen Anlagen in Frem dwährungsanleihen zu be
obachten: Anleihen von Em ittenten aus der EG kamen 
1987 auf einen üm satzante il von über 40 %  (bei D ivi
dendenwerten von ca. 2 5 % ) gegenüber nur 16%
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1982^. G leichzeitig schrum pfte der Um satzanteil am eri
kanischer Festverzinslicher auf 25% ^. Bei der e rheb li
chen Nachfrage der Ausländer nach deutschen W ertpa
pieren ist der EG-Transaktionsanteil noch deutlich hö
he r Er betrug 1987 bei festverzinslichen deutschen 
W ertpapieren 69 %  und bei deutschen D ividendenwer
ten 52 % ^

Portfolio-Effekte

W ie sich die Liberalisierung des Kapitalverkehrs auf 
die Verteilung der Kapitalström e und die Portfoliowahl in 
der EG auswirken wird, ist a priori offen, weil sie gegen
läufige Impulse auslöst.

Bei diesen Änderungen ist es sinnvoll, zw ischen ein
m aligen Portfolio-E ffekten und länger anhaltenden zu 
unterscheiden. A ls einm alig läßt sich die Anpassung der

bei Kapita lverkehrsbeschränkungen gehaltenen Portfo
lios an optim ale Portfolios ansehen, m it der internatio
nal operierende Anleger aus den liberalisierenden Län
dern reagieren werden. Diese Anpassung ist nach eini
ger Zeit abgeschlossen. Da es sich um einen einmali
gen Effekt handelt, sollte die W ährungspolitik zwar dar
auf reagieren, um spekulativen Blasen vorzubeugen, 
aber die M aßnahm en sollten leicht revidierbar sein.

Die bereits realisierten Schritte zur Liberalisierung 
des langfristigen Kapitalverkehrs und die ergänzenden 
M aßnahm en für kurzfristige Anlagen und Kredite haben 
bei ihrer E inführung nicht zu untragbaren Spannungen

 ̂ D e u tsch e  B ank B u lle tin , Ju n i 1988, S. 12. 

 ̂ Ebenda.

“ E benda, S. 13,
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INVESTITIONEN IN 
ENTWICKLUNGSLÄNDERN
Einzel- und gesamtwirtschaftliche Analysen

Das Buch zeigt anhand einer Fallstudie, die den gesamten 
Text begleitet, in leicht nachvollziehbarer Weise, wie 
Informationen für Zwecke der Wirtschaftlichkeitsrechnung 
von Investitionen in Entwicklungsländern aufbereitet 
werden. Demonstriert wird auch, wie Planungsunterlagen 
und Dokumentationen (Liquiditätspläne, Planbilanzen u.a.) 
erstellt werden müssen, die eine interne Beurteilung von 
Projektideen ermöglichen. Auf der Grundlage der 
betriebswirtschaftlichen Finanzanalyse wird sodann unter 
Berücksichtigung von grundlegenden Arbeitspapieren von 
Weltbank und UNIDO mit Hilfe von Standardtableaus 
schrittweise eine Gost-Benefit-Analyse entwickelt. Da das 
Buch sowohl die Beurteilung von Direktinvestitionen aus 
einzel- und gesamtwirtschaftlicher Sicht ermöglicht als 
auch die Bewertung rein inländischer Projekte in 
Entwicklungsländern zuläßt, dürfte es für alle 
Entwicklungsplanerzu einem unentbehrlichen Handbuch 
werden.
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im W echselkursverbund geführt. Einen entsprechend 
positiven Bericht g ib t z. B. der Präsident der ita lien i
schen Zentralbank über die W irkungen des Abbaus von 
Kapitalverkehrsbeschränkungen in Italien seit 1987^. 
Diese positiven Erfahrungen lassen hoffen, auch w e i
tere Portfolioum schichtungen zw ischen W ährungen 
des W echselkursverbundes währungspolitisch bew älti
gen zu können. W ie sich allerd ings die völlige L iberali
sierung des kurzfristigen Kapitalverkehrs auswirken 
wird, kann erst die Zukunft erweisen. S tröm e kurzfristi
gen Kapitals haben auch bislang -  bei bestehenden Ka
pitalverkehrskontrollen -  Spannungen im W echselkurs
verbund verschärft und d ie  ge ldpolitische Steuerung er
schwert.

ta lström e und der W echselkurse begleitet war®, stellt 
sich die Frage, ob sich auch innerhalb des EW S eine er
höhte Volatilität entw ickeln wird. Ein entscheidender Un
terschied besteht freilich zw ischen den globalen und 
den Intra-EW S-Kapitalström en: A uf den globalen M ärk
ten konkurrieren m ehrere W ährungen m iteinander^, die 
als enge Substitute international verw endet werden. In
nerhalb des W echselkursverbundes dagegen ist die D- 
IVIark die einzige in ternational verwendete W ährung. 
Lange W ellen m it erheblichen realen Auf- und A bw ertun
gen der W ährungen hat es im EW S-W echselkursver- 
bund unter anderem  deshalb nicht gegeben. G lobalis ie
rung und Europäisierung sind folg lich trotz v ie ler Über
einstim m ungen unterschiedlich zu werten.

Einfluß auf die Wechselkursstabilität

Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs w ird zw eife l
los die Reagibilität der Kapitalström e erhöhen. Ob da
durch auch die W echselkurse instabiler werden, läßt 
sich a priori nicht sagen, weil auch auf die W echselkurse 
gegenläufige Impulse einw irken. Erstens werden grenz
überschreitende Geld- und Kapitalström e legalis iert 
und die Transaktionskosten und dam it die Schwelle für 
profitable Kapitaltransaktionen m it dem Ausland ge 
senkt. Unter sonst g le ichen Bedingungen wird der Kapi
talverkehr und auch dessen Volatilität zunehm en.

Zweitens wird jedoch eine W ährung durch in ternatio
nal orientierte Anleger nach dem  Schritt zur L iberalis ie
rung höher eingeschätzt. Unter einem entscheidenden 
Gesichtspunkt näm lich hat die Qualität der W ährung zu
genommen: Ihrjederze itigerT ransfe r in andere W ährun
gen ist gewährle istet; F inanzanlagen in d iesem  Land 
können erworben und auch w ieder verkauft und der Er
lös in andere W ährungen um getauscht werden; die Ein- 
und Ausfuhr d ieser und anderer W ährungen sind keiner
lei Beschränkungen m ehr unterworfen. Damit entfallen 
Gründe für Inländer, Anlagen im  Ausland zu suchen, 
und für ausländische Anleger, dieses Land und dessen 
Währung zu meiden.

Die Stärkung des Vertrauens in die libera lis ierte W äh
rung wird allerd ings Zeit erfordern; sie wird nicht p lötz
lich mit der Verkündung entsprechender G esetze und 
Verordnungen eintreten. Deshalb wird vor allem in der 
ersten Phase nach der L iberalis ierung m it einer stärke
ren Kapitalausfuhr aus dem  liberalisierenden Land zu 
rechnen sein, folg lich m it stärkerem  Druck auf dessen 
Währung und m it einer verstärkten währungspolitischen 
Aktivität, um diesem  Druck zu begegnen.

Da die G lobalisierung der F inanzm ärkte von einer 
deutlich gesteigerten Volatilität der in ternationalen Kapi

W IRTSCHAFTSDIENST 1989A/

Substituierbarkeit von EWS-Währungen

Die Substitu ierbarke it der EW S-W ährungen unterein
ander nim m t mit der L iberalis ierung zweife llos zu. Sie 
wird we iter steigen, wenn sich die w irtschaftlichen 
Grundlagen einander angleichen. Um diese W ährungs
integration zu fördern, m üssen die Geld-, F inanz- und 
Lohnpolitik darauf hinwirken, die Kaufkraftentw icklung 
und die realen Renditen unter den EW S-M itgliedern auf 
parallelen Pfaden zu halten. Sollte d ies nicht gelingen 
und sollten sich statt dessen wachsende Unterschiede 
einstellen, dann würden die höhere M obilität und Substi
tu ierbarkeit rasch zu großen Ström en kurzfristigen Kapi
tals führen. Darin liegen Risiken für die geld- und w äh
rungspolitische Steuerung.

Solange sich die für die W ährung relevanten w irt
schaftlichen Bedingungen in den M itgliedsländern des 
EWS unterscheiden, m üssen auch unterschiedliche 
Z insniveaus bestehen bleiben. Nur in einem  W echsel- 
kurssystem  mit endgültig fix ierten Kursen entfie le jeder 
Grund dafür. Die W ährungen entw ickelten sich dann zu 
perfekten Substituten. Mit der Annäherung an diesen 
Zustand durch wachsende Freizügigkeit im  in ternatio
nalen Kapitalverkehr werden die Z insdifferenzen zw i
schen den europäischen W ährungen abnehm en und 
die realen Z insen im europäischen Durchschnitt sinken.

 ̂ C a rlo  A. C i a m p i : T h e  w o rld  econom y, the  Ita lian  econom y, ex
chan ge  ra tes  and  th e  E u ropean  M o n e ta ry  S ystem , in : D e u tsch e  B un
desb ank , A u szüge  a u s  P ressea rtike lr\, t^r. 87 , 28 . N ovem b er 1988, 
S .6 f .

® W. S c h r ö d e r :  G loba lis ie rung  d e r F inanzm ärk te  -  Fo lgen fü r die 
G e ldpo litik , in : W IR TS C H A FTS D IE N S T, 68. Jg . (1988), H. 7, 8 .3 8 2  f.

'  D ie  W a hrungsko nku rrenz  w ird  un te r dem  G es ich tspunkt d e r von ih r 
a u sg ehende n  d o m in ie rende n  E in flüsse  au f d ie  W e ltw irtscha ft th e o re 
tisch  ana lys ie rt von H a ns-Jo ach im  S t a d e r m a n n :  W e ltw irtscha ft, 
T üb ingen  1988, S. 81. E ine em p irisch e  A n a lyse  des  E in flusses  d e r W äh
rungskon ku rrenz  au f d ie  B u ndesrepub lik  en tw icke lt H e inz-P e te r 
S p a h n :  B undesban k und W irtsch a ftsk rise , S tud ien  zu r M one tä ren  
Ö konom ie , H rsg. H. Fl i e s  e , H.-P. S p a h n ,  R e gensbu rg  1988.
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Kapitalverkehrskontrollen bildeten H indernisse und 
verursachten Kosten fü r den grenzüberschreitenden 
Kapitalverkehr. Sie übernahm en so einen Teil der au
ßenw irtschaftlichen Absicherung. Bei freiem Kapitalver
kehr wird es unter Um ständen schwieriger, einem Druck 
auf die W echselkurse zu begegnen. Das dafür im EWS 
verfügbare Instrum entarium  ist im Zusam m enhang mit 
der Liberalisierung angepaßt und ausgebaut worden.

Finanzierung von Devisenmarktinterventionen

So wurde die F inanzierung von Interventionen am De
visenm arkt erleichtert: Die Zentra lbanken der EWS- 
Länder haben sich bereits 1985 darauf geeinigt, die Ver
wendung der ECU als Zahlungsm ittel unter den Zentra l
banken zu erleichtern. Sei: 1987 wurde die Grenze für 
die Pflicht zur Annahm e von ECU zum  Ausgle ich von 
Salden in der sehr kurzfristigen F inanzierung auf de 
facto 100%  erhöht. Zusätzlich wurde eingeführt, daß 
die sehr kurzfristige Finanzierung auch für in tram arg i
nale Interventionen beansprucht werden kann®.

Interventionen können den Devisenm arkt jedoch nur 
auf kurze S icht stabilisieren und sind nur beschränkt ein- 
setzbar, und zwar vor allem , weil das Land m it der 
schwachen W ährung nur über begrenzte W ährungsre
serven und eine begrenzte Kreditfähigkeit verfügt. Auf 
der anderen Seite ist das Land m it der starken W ährung 
nur begrenzt dazu fähig, Interventionen zu sterilisieren. 
Aufgrund des zu erwartenden Anstiegs von spekulati
ven Kapitalström en bei antiz ip ierten Realignm ents wer
den die Interventionen am Devisenm arkt schneller an 
ihre Grenzen stoßen.

Bei außenw irtschaftlichen Ungleichgewichten kann 
die erforderliche reale Anpassung durch Kredite zeitlich 
gestreckt und so w irtschaftlich und sozial verträg licher 
gestaltet werden. Auf derTagung des Europäischen Ra
tes im Juni 1988 wurde deshalb ergänzend zur L iberali
sierung des Kapitalverkehrs beschlossen, den Kredit
beistand unter den f\/litgliedern des EW S zu erweitern 
und zu verbessern.

Auch im Zusam m enhang m it der L iberalis ierung des 
Kapitalm arktes bleibt der Kreditbeistand ein am biva len
tes währungspolitisches Instrument. Zum einen dem on
striert er, daß für eine eventuell notwendige längere 
Phase außenw irtschaftlicher Anpassung Überbrük- 
kungshilfen bereitstehen. Spekulationen gegen EWS- 
W ährungen sollen dadurch zusätzlich abgeschreckt 
werden. So gesehen fördern die Kredithilfen die w irt
schaftliche Integration. Zum  anderen bieten sie für das 
Land m it Zahlungsbilanzproblem en einen Zeitgewinn, 
der mit einem Nachlassen des außenw irtschaftlichen 
Handlungsdrucks verknüpft ist. Diese Entlastung

könnte dazu m ißbraucht werden, notwendige, aber un
populäre A npassungsschritte zu lange hinauszuzö
gern.

Wirkungen auf die Geldpolitik

Auf Dauer kann die außenw irtschaftliche Anpassung 
nicht durch Interventionen hinausgeschoben werden. 
Andere Anpassungsreaktionen sind erforderlich. Als 
nächster Schritt bieten sich Änderungen der Geldpolitik 
an, die im Schw achwährungsland auf eine Restriktion 
hinauslaufen m üssen und im S tarkwährungsland auf 
eine Expansion, wenn sie das G leichgew icht fördern 
sollen. Auch hier ist die entscheidende Frage, ob durch 
die L iberalis ierung schnellere und stärkere geldpoliti
sche Veränderungen induziert werden.

Um Anreize für w echselkursgefährdende Exporte von 
Kapital aus Schw achwährungsländern zu neutralisie
ren, m üssen die Z insen und die sonstigen monetären 
Bedingungen im Schw achwährungsland vermutlich 
häufiger restriktiv variiert werden als zuvor ohne liberali
sierten Kapitalverkehr; und im S tarkwährungsland sind 
größere Variationen der ge ldpolitischen Instrum ente nö
tig, um Kapitalzuflüsse zu sterilisieren. S tärkere Verän
derungen der Z insen und der G eldpolitik erscheinen so 
als Substitut für Beschränkungen des Devisen- und Ka
pitalverkehrs.

Damit wird die Dom inanz der Bundesbank in der euro
päischen W ährungspolitik noch direkter spürbar, weil 
Abweichungen von der ge ldpolitischen Linie des Stark
währungslandes noch le ichter von Kapitalström en kon
terkariert werden können. Die Kritik aus den Partnerlän
dern entzündet sich an der asym m etrischen Funktions
weise des EWS, die allein den Schwachwährungslän
dern die Anpassungslast aufbürde. Diese Asymmetrie 
ist jedoch für eine S tab ilitä tsgem einschaft unerläßlich, 
die das EW S nach dem  gem einsam en Verständnis sei
ner M itglieder bilden soll. M ehr Sym m etrie würde je
doch eine schw ächere Ausrichtung auf S tabilitä t und zu
weilen eine Asym m etrie zu Lasten der Länder m it größe
rer Preisstabilität bedeuten®.

Latente politische Instabilität

Weil die Partnerländer den dom inanten Einfluß der 
D-M ark kennen und nicht im m er schätzen, wünschen 
sie eine dem  Integrationsgrad der M ärkte entspre
chende geld- und währungspolitische Koordination und

“ Z u r D iskuss io n  d ie se r -  und  and e re r -  V e rän de rungen  de r R egeln vgl. 
Pe ter B o f I n g e r : N ew  R u les  to r th e  E u rop ean  M one ta ry  System?, 
in: G e ld  und W ahrung , Jg. 4, H. 1/2, M ai 1988, S. 7.

® Vgl. N o rb e rt K l o t e n :  W ege zu e inem  E u rop ä ischen  Zen tra lbank
sys tem , in: Europa-A rch iv , Jg. 43, F. 11, 10. Jun i 1988, S. 28 6  f.
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Mitbestimmung. Darin m anifestiert sich eine latente po
litische Instabilität im EWS, die aus der gesam tw irt
schaftlichen Datenkonstellation gespeist wird. Einer
seits wurde im EWS ein hohes Maß an Preis- und W ech
selkursstabilität erreicht, verbunden m it realem W achs
tum. Andererseits stieg die A rbeitslosigkeit bis 1984 und 
verharrte seither auf unverändert hohem Niveau. Preis
stabilität genießt deshalb nicht m ehr den w irtschaffspoli
tischen Vorrang w ie in den Anfangsjahren des EWS. 
Dementsprechend nim m t das Interesse der EW S-Part- 
ner ab, an der stab ilitä tspolitischen G laubwürdigkeit der 
Bundesbank te ilzuhaben und das EW S als Anti-Infla- 
tionswaffe einzusetzen. Ein zunehm endes Interesse gilt 
hingegen der Bekäm pfung der A rbeitslosigkeit. Dies 
verstärkt den W unsch, auch die ge ldpolitischen M öglich
keiten zur Förderung von W achstum  und Beschäftigung 
zu testen. Die politischen Auseinandersetzungen dar
über könnten also w e ite r zunehm en -  zum  Teil als para
doxe Konsequenz der Erfolge des EW S und zum  Teil als 
Folge der Kapitalm arktliberalisierung.

Im Laufe der bisherigen G eschichte des EW S hat sich 
die Anpassung der Leitkurse m ehr und m ehr zur ultima 
ratio entwickelt und von einer eher routinem äßigen A k
tion entfernt. Aufgrund der wachsenden w irtschaftlichen 
Verflechtung in der EG sind Leitkursanpassungen 
schwerer zu verkraften und durchzusetzen. In erster L i
nie bildet der sogenannte G em einsam e Agrarm arkt 
eine Hemmschwelle für häufigere Le itkursanpassun
gen. Die gegenwärtig (im Februar 1989) gültigen Leit
kurse haben im m erhin seit m ehr als zwei Jahren Be
stand. Diese Dauer und die zeitw eise erheblichen A n
strengungen zur Verte idigung der W echselkurse s igna li
sieren ein großes gem einsam es Interesse an der A u f
rechterhaltung stab iler W echselkurse, das sich eher ver

stärken wird. Häufigere Leitkursanpassungen hätten 
zwar zum einen den Vorteil, die W echselkurse enger an 
die Entwicklung der fundam entalen Daten heranführen 
zu können, also wechse lkursbed ingte Verzerrungen zu 
vermeiden. Zum anderen hätten sie aber den Nachteil, 
den damit verbundenen Konform itätsdruck zu verrin 
gern. Die Schaffung eines europäischen B innenm ark
tes bedeutet eine neue Q ualität engerer w irtschaftlicher 
Zusammenarbeit, eine höhere Stufe w irtschaftlicher In
tegration, die eine engere Kooperation auf geld- und 
währungspolitischem G ebiet erfordert, was für m ehr 
wirtschaftliche Anpassung und gegen schnellere Leit
kursanpassungen spricht.

Wohlfahrtseffekte der Liberalisierung

Positive W ohlfahrtseffekte werden von der L iberalis ie
rung des Kapitalverkehrs erwartet, weil F inanz- und
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Realkapital ungehindert dorth in fließen können, wo die 
Renditen am höchsten sind. Innerhalb der G em ein
schaft w ird eine -  in diesem  Sinne -  optim ale Verwen
dung des Kapitals gefördert. Aus der S icht der einzelnen 
M itgliedsländer kann die Verlagerung der Kapitalbildung 
aber auch negative Folgen haben. Durch ihre Brille ge
sehen, bedeutet dies unter Umständen eine Verlage
rung von Investitionen und dam it von Produktions- und 
E inkom m enschancen in andere Länder. Die S ituation 
nach der Liberalisierung wird aus nationaler S icht nur 
dann vorte ilhaft sein, wenn erstens der Z insertrag, der 
dem kapitalexportierenden Land zufließt, größer ist als 
der E inkom m ensverlust aus entgangenem  Produktions
wachstum ; und zweitens der E inkom m enszuwachs im 
kapitalim portierenden Land die Ertragszahlungen an 
das Ausland übersteigt. D ieser Prozeß gleicht die m argi
nalen Ertragsraten des Kapitals der EG-Länder e inan
der an.

Sofern der bei Kapitalverkehrsbeschränkungen herr
schende W echselkurs zu einem Ausgle ich der Lei
stungsbilanz (und folg lich der Kapitalbilanz) geführt 
hatte und die Liberalisierung Nettokapita lexporte aus 
Land A (m it einer niedrigeren m arginalen Kapitalrendite) 
in Land B induziert, dann resultiert daraus eine Aufwer
tung für die B-W ährung, die w iederum  einen Leistungs
bilanzüberschuß des Landes A erzeugt. Das außenw irt
schaftliche G leichgew icht verlagert sich von einem Zu
stand m it unterdrücktem  Kapitalverkehr und ausgegli
chener Le istungsbilanz in einen Zustand m it einem von 
Null verschiedenen Leistungsbilanzsaldo, der von ei
nem Saldo in der Kapitalbilanz ausgeglichen wird.

Aus der S icht des kapitalexportierenden Landes re
sultiert aus der Liberalisierung ein Leistungsbilanzüber
schuß, der expansiv w irkt. Das heißt, auch im kapitalex
portierenden Land wird das W achstum  der Produktion 
und des Einkom m ens angeregt. In d ieser Analyse kann 
die Frage nicht -  w ie in kom parativer Statik -  eindeutig 
beantwortet werden, ob per saldo die E inkom m ensex
pansion im kapitalim portierenden oder im kapitalexpor
tierenden Land größer sein wird. Der Unterschied zur 
kom parativ-statischen Analyse besteht darin, daß diese 
nur die Um verte ilung eines vorhandenen Kapita lbestan
des betrachtet, die daraus resultierenden unterschiedli
chen W achstum sim pulse aber nicht beachtet.

Regierungen unter Anpassungsdruck

Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs -  vor allem 
des kurzfristigen -  engt d^n Spielraum  für die EG -Län
der weiter ein, sich von den anderen M itgliedern der G e
m einschaft hinsichtlich gesam tw irtschaftlicher Entw ick
lungen und w irtschaftspolitischer S trategien sow ie insti
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tu tioneller Regelungen zu entfernen. Die Reagibilität 
der grenzüberscfire itenden Kapitalström e nim m t auf
grund der L iberalis ierung zu. B islang erleichterten es 
die Kapitalverkehrskontrollen, feste W echselkurse bei 
Inflationsratendifferenzen, das heißt bei un terschiedli
chen Erfolgen der Stabilitä tspoiitik, aufrechtzuerhalten. 
Diese Unterschiede lassen sich nicht allein auf den sta
bilitätspolitischen W illen oder Unwillen der europäi
schen Regierungen oder Notenbanken zurückführen. 
Hinter diesen Unterschieden stehen auch strukturelle 
D ifferenzen der Lohn- und Preisbildung und der M arkt
reaktionen in den einzelnen Ländern. Mit der L iberalis ie
rung werden gleicherm aßen die vorhandenen S truktu
ren w ie die Regierungen einem Anpassungsdruck aus
gesetzt.

Schritte zu einem  einheitlichen Binnenm arkt ohne 
vorherige Harm onisierung aller Details schaffen ein dy
nam isches Ungleichgewicht, das von sich aus auf Inte
grationsfortschritte hinwirkt. Die L iberalis ierungs
schritte wirken sowohl direkt auf die Regierungen ein, 
weil sich die Prozesse, die unter ihrer direkten Kontrolle 
stehen, ändern, als auch auf die M arktstrukturen, weil 
die nationalen M ärkte noch enger zusam m enrücken. In 
einer Scherenbewegung wirken die L iberalis ierung des 
Kapitalverkehrs und die Freizügigkeit für D ienstle istun
gen -  auch für F inanzdienstleistungen -  gem einsam  in 
R ichtung auf eine Angle ichung der Strukturen. Sie er
zeugen W ettbewerb und dam it Handlungsdruck, auf die 
vorteilhaften Institutionen, Regelungen und Strukturen 
anderer europäischer Partnerländer zu reagieren und 
diese unter Um ständen sogar zu übernehm en. Die In
itiative für Veränderungen geht vom Markt aus. Es be
darf nicht m ehr genuiner po litischer Initiativen und aus-

D e ra rtigen  g lo b a ls tra te g isch e n  Ü b erlegun gen  widnnen sich  D avid  P. 
C a 11 e o  e t a l,: T he  D o lla r and  the  D e fense  o f the  W est, in : Fore ign 
A ffa irs , Vol. 66 , Nr. 4, 1988, S. 846  ff.

”  D er B e nch t von P adoa -S ch ioppa  be leuch te t d iese  R is iken . Padoa- 
S ch iopp a -B e rich t: E ffiz ienz, S tab ilitä t und V e rte ilungsge rech tigke it, 
W ie sb a d e n  1987.

gehandelter Kompromisse, um Veränderungen zu bewir
ken. Bleiben nämlich die erforderlichen Reaktionen der 
europäischen Regierungen aus, dann werden ineffiziente 
Strukturen durch Marktprozesse zurückgedrängt und die 
wettbewerbsfähigeren Lösungen setzen sich durch.

Einschränkung der nationalen Autonomie

Die nationale Autonom ie der EG -Länder wird durch 
die Liberalisierung des Devisen- und Kapitalverkehrs 
we iter eingeschränkt. Die m it der Liberalisierung ver
bundenen Vorteile liegen in erster Linie im größeren 
M arkt und in zweiter Linie im größeren internationalen 
G ew icht der EG. Ihr stehen Einflußm öglichkeiten offen, 
über die die einzelnen nationalen Regierungen nicht 
verfügen. Die Unterschiede in der w irtschaftlichen und 
politischen Macht zw ischen der EG und ihren Partnern 
in der W elt sind bedeutend geringer als die zwischen 
einzelnen EG -M itgliedern und ihren Partnern. Zum Bei
spiel ist die außenw irtschaftliche Verflechtung der EG 
mit Drittländern auf der Export- und der Im portseite mit 
jeweils rund 10%  ähnlich gering w ie die der U SAund ge
ringer als die Japans. Deshalb verw undert es nicht, daß 
neben den innereuropäischen Vorteilen auch die global
strateg ischen genannt werden, wenn um eine weiterge
hende Integration gerungen wird'®.

W enn M arktprozesse -  als Folge des europäischen 
B innenm arktes -  nationale A lle ingänge unm öglich ma
chen, wenn also die W irtschaft den politischen Institutio
nen vorauseilt und einerseits die Steuerungskapazität 
der nationalen Regierungen we iter e ingeschränkt wird, 
andererseits aber der S teuerungsbedarf unvermindert 
bestehen bleibt, dann wird es Zeit, die europäischen In
stitutionen der w irtschaftlichen Entw icklung anzupas
sen. Die aktuelle S ituation bietet dafür Chancen, weil sie 
politischen Handlungsdruck erzeugt -  w ie er z. B. in der 
intensiven D iskussion über die Europäische Zentral
bank sublim iert w ird - ,  aber sie enthält auch das Ri
s iko", bei unzureichend abgestim m ten Politiken Span
nungen zu erzeugen, die das Erreichte gefährden.
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