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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Wolfgang Schréder”

Instabilitaten 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 fir das
Europdische Wahrungssystem. Dr. Wolfgang Schréder analysiert die damit
verbundenen Chancen und Risiken.

as Europaische Wahrungssystem (EWS) soll nach

dem Willen seiner Griinder zu einem héheren Maf3
an Wahrungsstabilitat, zu nachhaltigem Wachstum, zur
Rickkehr zur Vollbeschaftigung sowie zur européi-
schen Integration beitragen. Dieser Beitrag ist jedoch
nicht ,kostenlos*. Das EWS schrankt den nationalen
wirtschaftspolitischen Handlungsraum ein. Ein freier
AuBenhandel, freier Devisen- und Kapitalverkehr, feste
Wechselkurse und eine autonome Geldpolitik lassen
sich nicht gleichzeitig realisieren. Dieser Nachteil sollte
aber durch die integrationspolitischen Vorteile mehr als
aufgewogen werden.

Nachdem die Einheitliche Européaische Akte mit dem
Ziel eines einheitlichen Binnenmarktes Anfang 1986 ver-
abschiedet worden ist, hat der Europaische Rat im Juni
1988 beschlossen, alle noch bestehenden Beschran-
kungen des Devisen- und Kapitalverkehrs bis Mitte
1990 aufzuheben. Langere Ubergangsfristen gelten le-
diglich fur Spanien, Portugal, Griechenland und Irland.
Die EG-Lander wollen dabei nicht nur die Kapitalver-
kehrsbeschrankungen untereinander abbauen, son-
dern sich auch in gleichem MaBe um die Liberalisierung
gegenuber Drittlandern (erga omnes) bemihen.

Der wesentliche Unterschied zwischen diesem jing-
sten und den vorangegangenen Liberalisierungsschrit-
ten liegt in der Einbeziehung des wahrungspolitisch be-
sonders sensiblen Bereichs der kurzfristigen Geld- und
Kapitalbewegungen. Der langfristige Kapitalverkehr ist

Dr. Wolfgang Schréder, 42, ist Mitarbeiter der Lan-
deszentralbank in Berlin. Der Autor vertritt in die-
sem Artikel seine persénliche Meinung.
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zwischen den EG-Landern (bis auf die sideuropai-
schen Mitgliedslander und Irland) bereits im Laufe der
jingsten Zeit weitgehend liberalisiert worden.

Einfihrung von Schutzklauseln

Die Divergenzen zwischen den EG-Mitgliedstaaten
beim grenziberschreitenden Kapitalverkehr werden
sich durch die geplanten Liberalisierungsschritte weiter
verringern. Freien Kapitalverkehr gestatten die Bundes-
republik Deutschland, Gro3britannien und die Nieder-
lande sowie Belgien und Luxemburg, die allerdings bis-
lang einen gespaltenen Devisenmarkt aufrechterhalten.
Danemark, Frankreich, Italien und auch Spanien ,ha-
ben Liberalisierungsmafinahmen getroffen, die schon
jetzt Uber die ihnen aus der Beachtung der geltenden
Richtlinie und Beitrittsakte erwachsenden strikten Ver-
pflichtung hinausgehen*'. Damit haben sie aber noch
nicht den Stand der zuerst genannten Lander erreicht.

Die Fortschritte auf dem Weg zu liberalen Geld- und
Kapitalmarkten werden allerdings durch die Einfahrung
von Schutzklauseln verwassert: Falls der kurzfristige
Kapitalverkehr die Geld- und Wahrungspolitik eines Mit-
gliedslandes erheblich beeintrachtigt, darf er fir die
Dauer von langstens sechs Monaten eingeschrankt
werden. Dies gilt auch gegeniber Drittlandern. Fraglich
ist jedoch, ob die Schutzklauseln von einzelnen EG-

* Gekirzte Fassung eines Beitrags zum Symposion ,Geldpolitik in der
okonomischen Entwicklung der Bundesrepublik Deutschland®. Die un-
gektrzte Fassung erscheint demnéchst im Tagungsband, herausgege-
ben von Hajo Riese und Heinz-Peter Spahn im Transfer-Verlag
Regensburg.

' Kommission der Europaischen Gemeinschatten: Jahreswirtschatts-
bericht 1987-1988, November 1987, S. 63.
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Landern angewendet werden kénnen, denn Kapitalver-
kehrsbeschrankungen eines Mitgliedslandes gegen-
uber Drittlandern kénnen leicht mit einem Umweg Gber
freizigige EG-Partner umgangen werden.

Diese Schutzklauseln kénnen sich entscheidend auf
die Finanzmarkte auswirken. Sie eréffnen im Extremfall
die Moglichkeit, die Verhaltnisse unverandert zu lassen,
und —schlimmer noch ~sie enthalten ein selbstzerstére-
risches Element: Aus der Sicht der Vermdgensbesitzer
macht es einen groBen Unterschied, ob Liberalisie-
rungsschritte als permanent angesehen werden kén-
nen oder als jederzeit suspendierbar. Nur wenn sich die
Liberalisierung auf ein sicheres ékonomisches Funda-
ment stitzt und die Regierung des liberalisierenden
Landes glaubwtrdig auf Dauer den Devisen- und Kapi-
talverkehr freigibt, kénnen die Portfolioentscheidungen
mit Gelassenheit erfolgen. Wenn hingegen die Ruck-
kehr zu Kapitalverkehrsbeschrankungen droht, dann
besteht die Gefahr, mit Liberalisierungsschritten hekti-
sche Reaktionen an den Finanzmarkten auszuldsen.
Der daraus entstehende Druck auf den Wechselkurs
und auf die geldpolitische Steuerung birgt das Risiko ei-
ner frihzeitigen Inanspruchnahme der Schutzklausel
und geféhrdet so die Festigung des Vertrauens in die
Wahrung. Das Dilemma der Einflhrung von Schutzklau-
seln bei der Liberalisierung von Finanztransaktionen
liegt auf der Hand: Schutzklauseln provozieren die Si-
tuation, in der sie in Anspruch genommen werden mus-
sen.

Ein spezielles Problem der Liberalisierung bildet die
unterschiedliche Besteuerung in den einzelnen Lé&n-
dern. Besonders Frankreich und Danemark bestehen
auf SchutzmaBnahmen gegen Steuerflucht, Steuerum-
gehung und Steuerhinterziehung. Um ihren Bedenken
Rechnung zu tragen, sol! die EG-Kommission bis Mitte
1989 Vorkehrungen gegen Steuerflucht und verwandte
Delikte vorschlagen.

Grenziiberschreitende Kapitalstréome

Am gesamten kurz- und langfristigen Kapitalverkehr
der Bundesrepublik hatten die EG-Mitgliedslander per
saldo in den finf Jahren von 1983 bis 1987 einen Anteil
von gut 50 %, der in etwa ihrem Gruppen-Anteil am Au-
Benhande! der Bundesrepublik entspricht. Gemessen
am Saldo der Leistungsbilanz sind die Kapitalstrome in-
nerhalb der EG relativ grof3, denn der Leistungsbilanz-
UberschuB3 der Bundesrepublik mit den EG-Partnern er-
reichte zwischen 1983 und 1987 nur einen Anteil von gut
20 % am gesamten Leistungsbilanziiberschuf3 der Bun-
desrepublik. In letzter Zeit ist dieser Anteil allerdings
stark gestiegen.
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Der Zahlungsbilanzstatistik ist nicht zu entnehmen,
wo die Finanzmitte! aus der Bundesrepublik letztlich ver-
wendet werden und woher sie stammen. Um die ge-
samtwirtschattliche Bedeutung der grenziiberschreiten-
den Kapitalstrome einzuschatzen, ist es sinnvoll, zwi-
schen Finanzintermediation und anderen Kapitalbewe-
gungen zu unterscheiden. Sofern die EG-Mitgliedsian-
der als internationale Finanzzentren fungieren, wie dies
far GroBbritannien und Luxemburg, aber auch fur die
Niederlande gilt, spiegeln die Kapitalstrome zwischen
der Bundesrepublik und diesen Landern nicht notwen-
dig eine entsprechende Interdependenz der Spar- bzw.
Investitionsprozesse wider. Ein Teil der Finanzstréme
wird von ,durchlaufenden” Mitteln gebildet, die weder
aus der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis beispiels-
weise Grofibritanniens gespeist werden, noch dort fur
Investitionen in Realkapital verwendet werden.

Besonders deutlich erschien die Weitergabe solcher
~durchlaufender” Kredite in der Zahlungsbilanz der Bun-
desrepublik Deutschland im Jahr 1986. Der UberschuB3
in der Leistungsbilanz mit den EG-Partnern schnellte
von 2,1 Mrd. DM 1985 auf 24,7 Mrd. DM 1986. Gleichzei-
tig stiegen auch die Importe von langfristigem Kapital
aus den EG-Landern von 5,4 Mrd. DM 1985 auf 27,3
Mrd. DM 1986 an. Damit erhéhte sich der Uberschuf
der Bundesrepublik in der Grundbilanz mitden EG-Lan-
dern von 7,56 Mrd. DM auf 52,0 Mrd. DM. Zur Finanzie-
rung ihrer Leistungsbilanzdefizite und ihrer langfristigen
Kapitalanlagen in der Bundesrepublik im Jahr 1986
dienten den EG-Partnern kurzfristige Kredite bzw. Einla-
gen aus der Bundesrepublik in einem Nettobetrag von
100 Mrd. DM. Dieser Betrag tberstieg ihren bilateralen
Finanzbedarf bei weitem; er bildete die Basis fur eine
Netto-Weitergabe von Krediten an Drittlander.

Per saldo hat die Bundesrepublik zwischen 1983 und
1987 50 Mrd. DM langfristiges Kapital in Drittlander ex-
portiert. Im Kapitalverkehr mit den EG-Staaten dagegen
importierte die Bundesrepublik langfristiges Kapital,
und zwar fur 20 Mrd. DM. Dabei fallt die auBergewdhnli-
che Erhéhung der Wertpapiertransaktionen auf. Im
Zuge der Globalisierung der Finanzmarkte sind die Um-
satze deutscher Anleger mit auslandischen Wertpapie-
ren von 1983 bis 1987 um mehr als das Doppelte auf 420
Mrd. DM gestiegen. Noch starker nahm die Gegenbe-
wegung zu: Die Umsétze gebietsfremder Anleger in
deutschen Titeln haben sich in der Zeit zwischen 1983
und 1987 von knapp 80 Mrd. DM auf rund 700 Mrd. DM
verneunfacht. Eine ,,Européisierung" ist speziell beiden
deutschen Anlagen in Fremdwahrungsanleihen zu be-
obachten: Anleihen von Emittenten aus der EG kamen
1987 auf einen Umsatzanteil von tiber 40 % (bei Divi-
dendenwerten von ca. 25%) gegeniber nur 16%
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19822, Gleichzeitig schrumpfte der Umsatzanteil ameri-
kanischer Festverzinslicher auf 25%3. Bei der erhebli-
chen Nachfrage der Auslander nach deutschen Wertpa-
pieren ist der EG-Transaktionsanteil noch deutlich hé-
her. Er betrug 1987 bei festverzinslichen deutschen
Wertpapieren 69 % und bei deutschen Dividendenwer-
ten 52 %*,

Portfolio-Effekte

Wie sich die Liberalisierung des Kapitalverkehrs auf
die Verteilung der Kapitalstrome und die Portfoliowahl in
der EG auswirken wird, ist a priori offen, weil sie gegen-
laufige Impulse ausldst.

Bei diesen Anderungen ist es sinnvoll, zwischen ein-
maligen Portfolio-Effekten und langer anhaltenden zu
unterscheiden. Als einmalig 1Bt sich die Anpassung der

BVEROFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FOR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG Wi,

Das Buch zeigt anhand einer Fallstudie, die den gesamten
Text begleitet, in leicht nachvoliziehbarer Weise, wie
Informationen flir Zwecke der Wirtschaftlichkeitsrechnung
von Investitionen in Entwicklungslandern aufbereitet
werden. Demonstriert wird auch, wie Planungsunterlagen
und Dokumentationen (Liquiditatsplane, Planbilanzen u.a.)
erstellt werden mussen, die eine interne Beurteilung von
Projektideen ermdéglichen. Auf der Grundlage der
betriebswirtschaftlichen Finanzanalyse wird sodann unter
Berlcksichtigung von grundlegenden Arbeitspapieren von
Weltbank und UNIDO mit Hilfe von Standardtableaus
schrittweise eine Cost-Benefit-Analyse entwickelt. Da das
Buch sowohl die Beurteilung von Direktinvestitionen aus
einzel- und gesamtwirtschaftlicher Sicht ermdglicht als
auch die Bewertung rein inlandischer Projekte in
Entwicklungslandern zulast, dirfte es fur alle
Entwicklungsplaner zu einem unentbehrlichen Handbuch

NEUERSCHEINUNG
INVESTITIONEN IN_
axelset | ENTWICKLUNGSLANDERN
Einzel- und gesamtwirtschaftliche Analysen
GroBoktayv,
394 Seiten, 1989,
brosch. DM 59,—
ISBN 3-87895-369-0 | werden.

bei Kapitalverkehrsbeschrankungen gehaltenen Portfo-
lios an optimale Portfolios ansehen, mit der internatio-
nal operierende Anleger aus den liberalisierenden Lan-
dern reagieren werden. Diese Anpassung ist nach eini-
ger Zeit abgeschlossen. Da es sich um einen einmali-
gen Effekt handelt, sollte die Wahrungspolitik zwar dar-
auf reagieren, um spekulativen Blasen vorzubeugen,
aber die MaBBnahmen sollten leicht revidierbar sein.

Die bereits realisierten Schritte zur Liberalisierung
des langfristigen Kapitalverkehrs und die erganzenden
MafBnahmen fir kurzfristige Anlagen und Kredite haben
bei ihrer Einfihrung nicht zu untragbaren Spannungen

2 Deutsche Bank Bulletin, Juni 1988, S. 12.
3 Ebenda.
* Ebenda, S. 13.

VERLAG WELTARCHIV GMBH2HAMBURG
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im Wechselkursverbund gefihrt. Einen entsprechend
positiven Bericht gibt z. B. der Prasident der italieni-
schen Zentralbank tber die Wirkungen des Abbaus von
Kapitalverkehrsbeschrankungen in ltalien seit 1987,
Diese positiven Erfahrungen lassen hoffen, auch wei-
tere Portfolioumschichtungen zwischen Wahrungen
des Wechselkursverbundes wéahrungspolitisch bewalti-
gen zu koénnen. Wie sich allerdings die véllige Liberali-
sierung des kurzfristigen Kapitalverkehrs auswirken
wird, kann erst die Zukunft erweisen. Strome kurzfristi-
gen Kapitals haben auch bislang — bei bestehenden Ka-
pitalverkehrskontrollen — Spannungen im Wechselkurs-
verbund verscharft und die geldpolitische Steuerung er-
schwert.

EinfluB auf die Wechselkursstabilitét

Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs wird zweifel-
los die Reagibilitat der Kapitalstrome erhéhen. Ob da-
durch auch die Wechselkurse instabiler werden, a6t
sich a priori nicht sagen, weil auch auf die Wechselkurse
gegenlaufige Impulse einwirken. Erstens werden grenz-
Uberschreitende Geld- und Kapitalstrome legalisiert
und die Transaktionskosten und damit die Schwelle tir
profitable Kapitaltransaktionen mit dem Ausland ge-
senkt. Unter sonst gleichen Bedingungen wird der Kapi-
talverkehr und auch dessen Volatilitat zunehmen.

Zweitens wird jedoch eine Wahrung durch internatio-
nal orientierte Anleger nach dem Schritt zur Liberalisie-
rung héher eingeschatzt. Unter einem entscheidenden
Gesichtspunkt namlich hat die Qualitat der Wahrung zu-
genommen: lhr jederzeitiger Transfer in andere Wahrun-
gen ist gewabhrleistet; Finanzanlagen in diesem Land
kénnen erworben und auch wieder verkauft und der Er-
16s in andere Wahrungen umgetauscht werden; die Ein-
und Ausfuhr dieser und anderer Wahrungen sind keiner-
lei Beschrankungen mehr unterworfen. Damit entfallen
Grinde fir Inlander, Anlagen im Ausland zu suchen,
und fir ausléndische Anleger, dieses Land und dessen
Waéhrung zu meiden.

Die Starkung des Vertrauens in die liberalisierte Wah-
rung wird allerdings Zeit erfordern; sie wird nicht plétz-
lich mit der Verkiindung entsprechender Gesetze und
Verordnungen eintreten. Deshalb wird vor allem in der
ersten Phase nach der Liberalisierung mit einer starke-
ren Kapitalausfuhr aus dem liberalisierenden Land zu
rechnen sein, folglich mit starkerem Druck auf dessen
Wahrung und mit einer verstarkten wahrungspolitischen
Aktivitat, um diesem Druck zu begegnen.

Da die Globalisierung der Finanzmarkte von einer
deutlich gesteigerten Volatilitat der internationalen Kapi-

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/V

talstrome und der Wechselkurse begleitet war®, stellt
sich die Frage, ob sich auchinnerhalb des EWS eine er-
hoéhte Volatilitat entwickeln wird. Ein entscheidender Un-
terschied besteht freilich zwischen den globalen und
den Intra-EWS-Kapitalstromen: Auf den globalen Mark-
ten konkurrieren mehrere Wahrungen miteinander’, die
als enge Substitute international verwendet werden. In-
nerhalb des Wechselkursverbundes dagegen ist die D-
Mark die einzige international verwendete Wahrung.
Lange Wellen mit erheblichen realen Auf- und Abwertun-
gen der Wahrungen hat es im EWS-Wechselkursver-
bund unter anderem deshalb nicht gegeben. Globalisie-
rung und Europdisierung sind folglich trotz vieler Uber-
einstimmungen unterschiedlich zu werten.

Substituierbarkeit von EWS-Wahrungen

Die Substituierbarkeit der EWS-Wahrungen unterein-
ander nimmt mit der Liberalisierung zweifellos zu. Sie
wird weiter steigen, wenn sich die wirtschaftlichen
Grundlagen einander angleichen. Um diese Wahrungs-
integration zu férdern, miissen die Geld-, Finanz- und
Lohnpolitik darauf hinwirken, die Kaufkraftentwicklung
und die realen Renditen unter den EWS-Mitgliedern auf
parallelen Pfaden zu halten. Sollte dies nicht gelingen
und sollten sich statt dessen wachsende Unterschiede
einstellen, dann wirden die hdhere Mobilitat und Substi-
tuierbarkeit rasch zu groBen Strémen kurzfristigen Kapi-
tals tihren. Darin liegen Risiken fir die geld- und wah-
rungspolitische Steuerung.

Solange sich die fir die Wahrung relevanten wirt-
schaftlichen Bedingungen in den Mitgliedslandern des
EWS unterscheiden, missen auch unterschiedliche
Zinsniveaus bestehen bleiben. Nur in einem Wechsel-
kurssystem mit endgultig fixierten Kursen entfiele jeder
Grund dafir. Die Wahrungen entwickelten sich dann zu
perfekten Substituten. Mit der Annaherung an diesen
Zustand durch wachsende Freizligigkeit im internatio-
nalen Kapitalverkehr werden die Zinsdifferenzen zwi-
schen den europdischen Wahrungen abnehmen und
die realen Zinsenim europdischen Durchschnitt sinken.

5 Carlo A. Ciampi: The world economy, the ltalian economy, ex-
change rates and the European Monetary System, in: Deutsche Bun-
desbank, Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 87, 28. November 1988,
S.6f.

S W. Schroder: Globalisierung der Finanzmarkte — Folgen fir die
Geldpolitik, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 68. Jg. (1988), H. 7, S. 382f.

7 Die Wahrungskonkurrenz wird unter dem Gesichtspunkt der von ihr
ausgehenden dominierenden Einflisse auf die Weltwirtschaft theore-
tisch analysiert von Hans-Joachim Stadermann: Weltwirtschaft,
Tubingen 1988, S. 81. Eine empirische Analyse des Einflusses der Wah-
rungskonkurrenz auf die Bundesrepublik entwickelt Heinz-Peter
Spahn: Bundesbank und Wirtschaftskrise, Studien zur Monetéren
Okonomie, Hrsg. H. Riese, H.-P. Spahn, Regensburg 1988.
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Kapitalverkehrskontrollen bildeten Hindernisse und
verursachten Kosten flr den grenzuberschreitenden
Kapitalverkehr. Sie ibernahmen so einen Teil der au-
Benwirtschaftlichen Absicherung. Bei freiem Kapitalver-
kehr wird es unter Umstanden schwieriger, einem Druck
auf die Wechselkurse zu begegnen. Das dafurim EWS
verfugbare Instrumentarium ist im Zusammenhang mit
der Liberalisierung angepaft und ausgebaut worden.

Finanzierung von Devisenmarktinterventionen

So wurde die Finanzierung von Interventionen am De-
visenmarkt erleichtert: Die Zentralbanken der EWS-
Lander haben sich bereits 1985 darauf geeinigt, die Ver-
wendung der ECU als Zahlungsmittel unter den Zentral-
banken zu erleichtern. Seit 1987 wurde die Grenze fir
die Pflicht zur Annahme von ECU zum Ausgleich von
Salden in der sehr kurzfristigen Finanzierung auf de
facto 100% erhéht. Zusatzlich wurde eingefuhrt, daf3
die sehr kurzfristige Finanzierung auch flr intramargi-
nale Interventionen beansprucht werden kann®,

Interventionen kénnen den Devisenmarkt jedoch nur
auf kurze Sicht stabilisieren und sind nur beschrankt ein-
setzbar, und zwar vor allem, weil das Land mit der
schwachen Wahrung nur Gber begrenzte Wahrungsre-
serven und eine begrenzte Kreditfahigkeit verfligt. Auf
der anderen Seite ist das Land mit der starken Wahrung
nur begrenzt dazu fahig, Interventionen zu sterilisieren.
Aufgrund des zu erwartenden Anstiegs von spekulati-
ven Kapitalstrémen bei antizipierten Realignments wer-
den die Interventionen am Devisenmarkt schneller an
ihre Grenzen stofen.

Bei auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten kann
die erforderliche reale Anpassung durch Kredite zeitlich
gestreckt und so wirtschaftlich und sozial vertraglicher
gestaltet werden. Auf der Tagung des Européaischen Ra-
tes im Juni 1988 wurde deshalb ergdnzend zur Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs beschlossen, den Kredit-
beistand unter den Mitgliedern des EWS zu erweitern
und zu verbessern.

Auch im Zusammenhang mit der Liberalisierung des
Kapitalmarktes bleibt der Kreditbeistand ein ambivalen-
tes wahrungspolitisches Instrument. Zum einen demon-
striert er, daB fur eine eventuell notwendige |&ngere
Phase auBenwirtschaftlicher Anpassung Uberbriik-
kungshilfen bereitstehen. Spekulationen gegen EWS-
Wahrungen sollen dadurch zusatzlich abgeschreckt
werden. So gesehen férdern die Kredithilfen die wirt-
schaftliche Integration. Zum anderen bieten sie fir das
Land mit Zahlungsbilanzproblemen einen Zeitgewinn,
der mit einem Nachlassen des auflenwirtschaftlichen
Handlungsdrucks verkniipft ist. Diese Entlastung
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kdénnte dazu mi3braucht werden, notwendige, aber un-
populdre Anpassungsschritte zu lange hinauszuzo-
gern.

Wirkungen auf die Geldpolitik

Auf Dauer kann die auBBenwirtschaftliche Anpassung
nicht durch Interventionen hinausgeschoben werden.
Andere Anpassungsreaktionen sind erforderlich. Als
néchster Schritt bieten sich Anderungen der Geldpolitik
an, die im Schwachwahrungsland auf eine Restriktion
hinauslaufen missen und im Starkwahrungsland auf
eine Expansion, wenn sie das Gleichgewicht férdern
sollen. Auch hier ist die entscheidende Frage, ob durch
die Liberalisierung schnellere und starkere geldpoliti-
sche Verdnderungen induziert werden.

Um Anreize fir wechselkursgefdhrdende Exporte von
Kapital aus Schwachwahrungslandern zu neutralisie-
ren, massen die Zinsen und die sonstigen monetéren
Bedingungen im Schwachwahrungsland vermutlich
haufiger restriktiv variiert werden als zuvor chne liberali-
sierten Kapitalverkehr; und im Starkwahrungsland sind
groBere Variationen der geldpolitischen Instrumente no-
tig, um Kapitalzuflisse zu sterilisieren. Starkere Veran-
derungen der Zinsen und der Geldpolitik erscheinen so
als Substitut fir Beschrankungen des Devisen- und Ka-
pitalverkehrs.

Damit wird die Dominanz der Bundesbank in der euro-
paischen Wahrungspolitik noch direkter spirbar, weil
Abweichungen von der geldpolitischen Linie des Stark-
wéahrungslandes noch leichter von Kapitalstrdomen kon-
terkariert werden konnen. Die Kritik aus den Partnerlan-
dern entziindet sich an der asymmetrischen Funktions-
weise des EWS, die allein den Schwachwahrungslan-
dern die Anpassungslast aufbirde. Diese Asymmetrie
ist jedoch fir eine Stabilitdtsgemeinschaft uneriaslich,
die das EWS nach dem gemeinsamen Verstandnis sei-
ner Mitglieder bilden soll. Mehr Symmetrie wirde je-
doch eine schwéchere Ausrichtung auf Stabilitat und zu-
weilen eine Asymmetrie zu Lasten der Lander mit groie-
rer Preisstabilitat bedeuten®.

Latente politische Instabilitat

Weil die Partnerlander den dominanten Einfluf3 der
D-Mark kennen und nicht immer schétzen, winschen
sie eine dem Integrationsgrad der Markte entspre-
chende geld- und wahrungspolitische Koordination und

8 Zur Diskussion dieser — und anderer — Veranderungen der Regelnvgl.
Peter Bofinger: New Rules for the European Monetary System?,
in: Geld und Wahrung, Jg. 4, H. 1/2, Mai 1988, S. 7.

¢ Vgl. Norbert Kloten: Wege zu einem Européaischen Zentralbank-
system, in: Europa-Archiv, Jg. 43, F. 11, 10. Juni 1988, S. 286 f.
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Mitbestimmung. Darin manifestiert sich eine latente po-
litische Instabilitdt im EWS, die aus der gesamtwirt-
schaftlichen Datenkonstellation gespeist wird. Einer-
seits wurde im EWS ein hohes MaB an Preis- und Wech-
selkursstabilitat erreicht, verbunden mit realem Wachs-
tum. Andererseits stieg die Arbeitslosigkeit bis 1984 und
verharrte seither auf unverandert hohem Niveau. Preis-
stabilitdt genieft deshalb nicht mehr den wirtschaftspoli-
tischen Vorrang wie in den Anfangsjahren des EWS.
Dementsprechend nimmt das Interesse der EWS-Part-
ner ab, an der stabilitatspolitischen Glaubwirdigkeit der
Bundesbank teilzuhaben und das EWS als Anti-Infla-
tionswaffe einzusetzen. Ein zunehmendes Interesse gilt
hingegen der Bekampfung der Arbeitslosigkeit. Dies
verstarkt den Wunsch, auch die geldpolitischen Moglich-
keiten zur Forderung von Wachstum und Beschaftigung
zu testen. Die politischen Auseinandersetzungen dar-
uber kénnten also weiter zunehmen —zum Teil als para-
doxe Konsequenz der Erfolge des EWS und zum Teil als
Folge der Kapitalmarktliberalisierung.

Im Laufe der bisherigen Geschichte des EWS hat sich
die Anpassung der Leitkurse mehr und mehr zur ultima
ratio entwickelt und von einer eher routinemafiigen Ak-
tion entfernt. Aufgrund der wachsenden wirtschaftlichen
Verflechtung in der EG sind Leitkursanpassungen
schwerer zu verkraften und durchzusetzen. In erster Li-
nie bildet der sogenannte Gemeinsame Agrarmarkt
eine Hemmschwelle fur haufigere Leitkursanpassun-
gen. Die gegenwartig (im Februar 1989) gliltigen Leit-
kurse haben immerhin seit mehr als zwei Jahren Be-
stand. Diese Dauer und die zeitweise erheblichen An-
strengungen zur Verteidigung der Wechselkurse signali-
sieren ein grofles gemeinsames Interesse an der Auf-
rechterhaltung stabiler Wechselkurse, das sich eher ver-
starken wird. Haufigere Leitkursanpassungen hatten
zwar zum einen den Vorteil, die Wechselkurse enger an
die Entwicklung der fundamentalen Daten heranfiihren
zu kdnnen, also wechselkursbedingte Verzerrungen zu
vermeiden. Zum anderen hatten sie aber den Nachteil,
den damit verbundenen Konformitatsdruck zu verrin-
gern. Die Schaffung eines européaischen Binnenmark-
tes bedeutet eine neue Qualitat engerer wirtschaftlicher
Zusammenarbeit, eine hdhere Stufe wirtschaftlicher In-
tegration, die eine engere Kooperation auf geld- und
wahrungspolitischem Gebiet erfordert, was fir mehr
wirtschaftliche Anpassung und gegen schnellere Leit-
kursanpassungen spricht.

Wohlfahrtseffekte der Liberalisierung

Positive Wohlfahrtseffekte werden von der Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs erwartet, weil Finanz- und
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Realkapital ungehindert dorthin flielen kdnnen, wo die
Renditen am hdchsten sind. Innerhalb der Gemein-
schaft wird eine — in diesem Sinne — optimale Verwen-
dung des Kapitals gefordert. Aus der Sichtder einzelnen
Mitgliedslander kann die Verlagerung der Kapitalbildung
aber auch negative Folgen haben. Durch ihre Brille ge-
sehen, bedeutet dies unter Umstanden eine Verlage-
rung von Investitionen und damit von Produktions- und
Einkommenschancen in andere Lander. Die Situation
nach der Liberalisierung wird aus nationaler Sicht nur
dann vorteilhaft sein, wenn erstens der Zinsertrag, der
dem kapitalexportierenden Land zuflieBt, groBer ist als
der Einkommensverlust aus entgangenem Produktions-
wachstum; und zweitens der Einkommenszuwachs im
kapitalimportierenden Land die Ertragszahlungen an
das Ausland Ubersteigt. Dieser Prozef gleicht die margi-
nalen Ertragsraten des Kapitals der EG-Lander einan-
der an.

Sofern der bei Kapitalverkehrsbeschrankungen herr-
schende Wechselkurs zu einem Ausgleich der Lei-
stungsbilanz (und folglich der Kapitalbilanz) gefiihrt
hatte und die Liberalisierung Nettokapitalexporte aus
Land A (mit einer niedrigeren marginalen Kapitalrendite)
in Land B induziert, dann resultiert daraus eine Aufwer-
tung fur die B-Wéahrung, die wiederum einen Leistungs-
bilanziiberschuf} des Landes A erzeugt. Das auf3enwirt-
schaftliche Gleichgewicht verlagert sich von einem Zu-
stand mit unterdriicktem Kapitalverkehr und ausgegli-
chener Leistungsbilanz in einen Zustand mit einem von
Null verschiedenen Leistungsbilanzsaldo, der von ei-
nem Saldo in der Kapitalbilanz ausgeglichen wird.

Aus der Sicht des kapitalexportierenden Landes re-
sultiert aus der Liberalisierung ein Leistungsbilanziber-
schuf, der expansiv wirkt. Das heif}t, auch im kapitalex-
portierenden Land wird das Wachstum der Produktion
und des Einkommens angeregt. In dieser Analyse kann
die Frage nicht — wie in komparativer Statik — eindeutig
beantwortet werden, ob per saldo die Einkommensex-
pansion im kapitalimportierenden oder im kapitalexpor-
tierenden Land grdBer sein wird. Der Unterschied zur
komparativ-statischen Analyse besteht darin, daB3 diese
nur die Umverteilung eines vorhandenen Kapitalbestan-
des betrachtet, die daraus resultierenden unterschiedli-
chen Wachstumsimpulse aber nicht beachtet.

Regierungen unter Anpassungsdruck

Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs — vor allem
des kurzfristigen — engt den Spielraum fiir die EG-Lan-
der weiter ein, sich von den anderen Mitgliedern der Ge-
meinschaft hinsichtlich gesamtwirtschaftlicher Entwick-
lungen und wirtschaftspolitischer Strategien sowie insti-
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tutioneller Regelungen zu entfernen. Die Reagibilitat
der grenziberschreitenden Kapitalstrome nimmt auf-
grund der Liberalisierung zu. Bislang erleichterten es
die Kapitalverkehrskontrollen, feste Wechselkurse bei
Inflationsratendifferenzen, das heiit bei unterschiedli-
chen Erfolgen der Stabilitatspolitik, aufrechtzuerhalten.
Diese Unterschiede lassen sich nicht allein auf den sta-
bilitatspolitischen Willen oder Unwillen der europai-
schen Regierungen oder Notenbanken zurickfuhren.
Hinter diesen Unterschieden stehen auch strukturelle
Differenzen der Lohn- und Preisbildung und der Markt-
reaktionenin den einzelnen Landern. Mit der Liberalisie-
rung werden gleichermaBen die vorhandenen Struktu-
ren wie die Regierungen einem Anpassungsdruck aus-
gesetzt.

Schritte zu einem einheitlichen Binnenmarkt ohne
vorherige Harmonisierung aller Details schaffen ein dy-
namisches Ungleichgewicht, das von sich aus auf Inte-
grationsfortschritte  hinwirkt. Die Liberalisierungs-
schritte wirken sowoh! direkt auf die Regierungen ein,
weil sich die Prozesse, die unter ihrer direkten Kontrolle
stehen, andern, als auch auf die Marktstrukturen, weil
die nationalen Markte noch enger zusammenrdicken. In
einer Scherenbewegung wirken die Liberalisierung des
Kapitalverkehrs und die Freizugigkeit fur Dienstleistun-
gen — auch fur Finanzdienstleistungen - gemeinsam in
Richtung auf eine Angleichung der Strukturen. Sie er-
zeugen Wettbewerb und damit Handlungsdruck, auf die
vorteilhaften Institutionen, Regelungen und Strukturen
anderer europdischer Partnerlander zu reagieren und
diese unter Umstanden sogar zu ubernehmen. Die In-
itiative fiir Veranderungen geht vom Markt aus. Es be-
darf nicht mehr genuiner politischer Initiativen und aus-

' Derartigen globalstrategischen Uberlegungen widmen sich David P.
Calleo etal:The Dollar and the Defense of the West, in: Foreign
Affairs, Vol. 66, Nr. 4, 1988, S. 846 ff.

" Der Bericht von Padoa-Schioppa beleuchtet diese Risiken. Padoa-
Schioppa-Bericht: Effizienz, Stabilitdit und Verteilungsgerechtigkeit,
Wiesbaden 1987.

gehandelter Kompromisse, um Veranderungen zu bewir-
ken. Bleiben namlich die erforderlichen Reaktionen der
europaischen Regierungen aus, dann werden ineffiziente
Strukturen durch Marktprozesse zuriickgedrangt und die
wettbewerbsfahigeren Losungen setzen sich durch.

Einschriankung der nationalen Autonomie

Die nationale Autonomie der EG-Lander wird durch
die Liberalisierung des Devisen- und Kapitalverkehrs
weiter eingeschrankt. Die mit der Liberalisierung ver-
bundenen Vorteile liegen in erster Linie im gréBeren
Markt und in zweiter Linie im groBeren internationalen
Gewicht der EG. thr stehen EinfluBméglichkeiten offen,
Uber die die einzelnen nationalen Regierungen nicht
verfugen. Die Unterschiede in der wirtschaftlichen und
politischen Macht zwischen der EG und ihren Partnern
in der Welt sind bedeutend geringer als die zwischen
einzelnen EG-Mitgliedern und ihren Partnern. Zum Bei-
spiel ist die auBenwirtschaftliche Verflechtung der EG
mit Drittlandern auf der Export- und der Importseite mit
jeweils rund 10 % &hnlich gering wie die der USAund ge-
ringer als die Japans. Deshalb verwundert es nicht, daf}
neben den innereuropéischen Vorteilen auch die global-
strategischen genannt werden, wenn um eine weiterge-
hende Integration gerungen wird™.

Wenn Marktprozesse — als Folge des europaischen
Binnenmarktes — nationale Alleingdnge unméglich ma-
chen, wenn also die Wirtschaft den politischen Institutio-
nen vorauseilt und einerseits die Steuerungskapazitat
der nationalen Regierungen weiter eingeschrankt wird,
andererseits aber der Steuerungsbedarf unvermindert
bestehen bleibt, dann wird es Zeit, die européischen In-
stitutionen der wirtschaftlichen Entwicklung anzupas-
sen. Die aktuelle Situation bietet dafir Chancen, weil sie
politischen Handlungsdruck erzeugt —wie er z. B. inder
intensiven Diskussion Gber die Europaische Zentral-
bank sublimiert wird —, aber sie enthalt auch das Ri-
siko", bei unzureichend abgestimmten Politiken Span-
nungen zu erzeugen, die das Erreichte gefahrden.
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