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EWS

Heinrich Matthes

Aufweichung des EG-Stabilitdtsstandards?

Die D-Mark, friher unbestritten Leitwdhrung im EWS, hat in jingster Zeit deutlich an Einflul3
verloren. Was sind die Ursachen dieser Entwicklung? Welche Konsequenzen ergeben
sich daraus fir die kiinftige europdische Geldpolitik?

nzwischen besteht weitgehende Ubereinstimmung:

Das EWS funktionierte in der Vergangenheit asym-
metrisch. Im ,Zentrum*' verfolgte das unter gemeinsa-
mer Wahrung organisierte, groBte raumwirtschaftliche
Potential ,Deutschland” seine strikt an Preisstabilitét
orientierten Geldmengenziele. Soweit sich die anderen
EWS-Mitgliedslander dem Stabilitatskurs des ,Zen-
trums® nicht anpaBten, muBten sie sich mit Kapitalver-
kehrskontrollen und regelméBigen Abwertungen einen
entsprechenden Mandvrierspielraum fiir eine unabhéan-
gige Geldpolitik gegeniber der ,zentralen Wahrung*“
schaffen. Kapitalverkehrskontrollen und regelméBige
Paritatsédnderungen gegeniber der Leitwahrung waren
damit paradoxerweise nicht nur eine Grundbedingung
fur eine unabhangige Geldpolitik in der ,,Peripherie®, sie
waren auch eine Voraussetzung fiir eine unabhéngige
Geldpolitik im ,Zentrum®. Bei liberalisiertem Kapitalver-
kehrim EWS und ohne die Bereitschaft zu Paritatsande-
rungen verliert damit das Leitwahrungsland Deutsch-
land erheblich an Einflu8 iber seinen effektiven Wech-
selkurs.

Die Leitwahrungsposition der DM war also nicht ein-
deutig. Unbestritten konnte die Bundesbank im EWS
nur so lange fihren, wie die DM gegeniiber den anderen
Wahrungen des Systems einen klaren und dauerhaften
Stabilitatsvorsprung aufwies, der sich bei den anderen
Waéhrungen als Risikopramie widerspiegelte. Solange
eine solche Risikopramie bestand, muBten die anderen
Lander im EWS den deutschen Leitzinsdnderungen un-
mittelbar folgen. Wie EG-Vizeprasident Christophersen
es einmal sehr plastisch ausdriickte, dauerte unter die-

sen Umsténden die geldpolitische Souveranitat der an-

deren EWS-Lander nach Leitzinsédnderungen der Bun-
desbank in etwa 5 Minuten.

Dr. Heinrich Matthes, 56, ist Stellvertretender Ge-
neralsekretar fiir Wirtschaft und Finanzen bei der
EG-Kommission. Der Autor vertritt in diesem Arti-
kel seine persénliche Meinung.
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Die Abschaffung der Kapitalverkehrskontrollen und
der wachsende Widerstand der anderen EWS-L&nder
gegen Leitkursédnderungen (beides vermindert die Fa-
higkeit der Bundesbank, ihre Geldpolitik nur an heimi-
schen Zielen auszurichten) sowie die den deutschen
Stabilitatsvorsprung reduzierende gréBere Preiskonver-
genz im EWS machen also eines deutlich: Die Leitwah-
rungslésung des EWS muB unter den veranderten Um-
standen durch eine institutioneile Ldsung ersetzt wer-
den. Eine natirliche Hegemonie der DM gibt es in Eu-
ropa nicht. Dazu ist das raumwirtschaftliche Potential
der Bundesrepublik zu begrenzt. Damit das EWS rei-
bungslos funktioniert, braucht es jedoch einen unbestrit-
tenen Fiihrer. Bei abbréckelnder Flihrungsposition des
Leitwahrungslandes wird das EWS instabil.

In den friihen 80er Jahren waren ,,Zentrum“ und ,,Pe-
ripherie* im EWS durch einen Grundinteressenpakt?
verbunden. In der ,Peripherie” erleichterte die durch
das EWS standig vorgegebene reale Aufwertung die
Stabilisierung. In der BRD fiihrte die spiegelbildliche
reale Abwertung der DM dazu, daB die deutschen Netto-
exporte zunahmen, was die direkten deflationaren Ne-
beneffekte des notwendigen Prozesses der Budgetkon-
solidierung begrenzte, und die DM sich gegeniiber dem

' Die hier und im folgenden gebrauchten Termini ,Zentrum* und ,Peri-
pherie” entsprechen dem Gebrauch der monetéaren Integrationsliteratur.
Gemeint sind mit ,,Peripherie“ die (n-1) anderen Mitgliedslander des
EWS. Der hierarchische Aufbau des EWS und die spezifische Eignung
der Bundesrepublik zur Ubernahme der Rolle des n-ten Landes wurden be-
reits 1987 vom Verfasser klar herausgearbeitet: Vgl. Heinrich Matthes:
Koordinierung der Wirtschaftspolitik innerhalb der EG, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 67. Jg. (1987), H. 5, S. 247 ff.; sowie ders.: Die
deutsche Geldpolitik und das EWS, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 67. Jg.
(1987}, H. 10, S. 506 ff. 1988 wurde derselbe Gedanke von Giavazziund
Giovannini herausgestellt. Vgl. hierzu insbesondere G. Giavazzi,
A. Giovannini: Can the European Monetary System be copied
outside Europe?, NBER Working Papers Nr. 2786 (1988). Seitdem hat
es sich eingebirgent, diese beiden Autoren als Kronzeugen fiir den hier-
archischen Aufbau des EWS zu benennen.

2 Siehe in diesem Zusammenhang auch Heinrich Matthes: Die
Entwicklung des EWS mit Blick auf 1992 — Thesen zum gegenwartigen
Stand der Debatte um das EWS, in: Dieter Duwendag (Hrsg.):
Europa-Banking, Baden-Baden 1988, S. 85-109.
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Dollar festigte, womit der realwirtschaftliche Zugriff der
amerikanischen  ,benign-neglect-policy*  begrenzt
wurde.

Dieser ,Grundinteressenpakt” (Aufwertung in der
~Peripherie” gegen Exportstimulus im ,Zentrum®)
scheint jedoch nicht langer zu funktionieren: Fast alle
Lander Europas, einschlieBlich Deutschlands, kdmpfen
seit einiger Zeit mit den Problemen einer aktuellen oder
prospektiven Uberhitzung. In Anbetracht dieser veran-
derten Umsténde sowie bei der gréBeren Kapitalmobili-
tat und den festeren Wechselkursen wird das Leitwéh-
rungsmodell fir die europaische Geldpolitik zuneh-
mend weniger leistungsfahig. Zudem schafft die seit
1. Juli 1990 bestehende, mehr oder weniger vollstéan-
dige Liberalisierung der europaischen Geld- und Kapi-
talmérkte eine vollig neue Lage: Sie flhrt zu einer effek-
tiven Arbitrage der Realzinssétze.

Unter diesen verdnderten Umstanden bezahlt damit
nun jedes Land fiir den von den Mérkten wahrgenom-
menen Insoliditatsgrad seiner Geldpolitik mit einem ent-
sprechenden Zinsaufschlag. Da die Wahrungspolitik im
EWS zur Zeit eine eher noch zunehmende Wechsel-
kursstabilitat anstrebt, |48t jede Inkonsistenz oder auch
nur jeder Konflikt zwischen Markterwartung und Wirt-
schaftspolitik diese Zinsaufschlage fiir potentielle
Schuldner durchaus relevant werden. Jeder Versuch,
unabhangige nationale Geldpolitiken zu verfolgen, wird
unter diesen Bedingungen sehr kostspielig.

Die Grundziige des gegenwartigen europdischen
Leitwahrungsmodelles miissen also auf ein européi-
sches Modell libertragen werden, das zumindest den
gleichen Stabilitatsgrad aufweisen sollte. An die Stelle
des ,,Grundinteressenpaktes” muf3 dabei nunmehr die
freiwillige Koordinierung der Geldpolitik treten. Diese Er-
kenntnis wurde bereits im Delors-Bericht® und danach
im sogenannten Christophersen-Bericht* klar ausge-
sprochen. Beide Dokumente gehen davon aus, daf3 der
Ubergang zur européischen Einheitswahrung im Rah-
men eines Drei-Phasen-Schemas erfolgen sollte. Das
sogenannte institutionelle Stadium soll dabei am Ende
der ersten Phase beginnen, und zwar mit der Griindung
eines europaischen Zentralbanksystems (Eurofed). Na-
tarlich ware das nur méglich, wenn der EG-Vertrag ge-
andert wirde; zu diesem Zweck soll im Dezember 1990
eine Regierungskonferenz ihre Beratungen aufneh-
men. Das zweite Stadium ist als Durchgang zur End-

3 Committee for Studies of Economic and Monetary Union: Report on
Economic and Monetary Union in the European Community, Luxem-
burg 1989.

4 Economic and Monetary Union, Mitteilung an den Rat der Wirtschafts-
und Finanzminister, 17. Mai 1990, SEC(90)963.
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phase der Wirtschafts- und Wahrungsunion gedacht; in
ihm sollen praktische Erfahrungen mit einer gemein-
schaftlichen Geldpolitik gewonnen werden. In diesem
Stadium wirden auf der Basis von Mehrheitsentschei-
dungen der ,Eurofed” — allerdings noch nicht bindende
— Leitlinien fir die Geldpolitik verabschiedet. Damit wa-
ren zwar noch Realignments als AnpassungsmaBnah-
men mdéglich, doch wirden sie immer seltener. In dieser
Phase wirde also immer mehr die Briicke von unabhén-
gigen, nationalen Geldpolitiken zu einer gemeinschaft-
lichen Geldpolitik geschlagen. Hierzu bediirfte es insbe-
sondere der Entwicklung globaler, geldpolitischer Leitli-
nien. Auch kdme es in diesem Stadium bereits zu einem
gemeinsam bestimmten Einsatz der Wahrungsreser-
ven. SchlieBlich sollten der Eurofed auch bereits ge-
wisse Regulierungsfunktionen gegeniber den Banken
Ubertragen werden.

Folgen des freien Kapitalverkehrs

Freier Kapitalverkehr fiihrt zu einem immer effiziente-
ren Einsatz des knappen Produktionsfaktors Kapital
und damit auch zu einem freieren Austausch von Gitern
und Diensten. Gab es vorher noch eine relativ starke
Korrelation zwischen der Leistungsbilanzverfassung ei-
nes Landes und den Wechselkurserwartungen, was
wiederum die Attraktion der nominalen Zinsdifferentiale
herabsetzte, so hat sich diese Verbindung inzwischen
wesentlich gelockert. Lander mit mehr oder weniger
Uberhitzter Volkswirtschaft, mit hohen auBenwirtschaftli-
chen Defiziten und hohen Nominalzinsen, wie beispiels-
weise Italien, Spanien und Portugal, sehen sich daher
neuerdings eher mit (iberbewerteten Wahrungen kon-
frontiert, wahrend im ,Zentrum“ die deutsche Mark (bei
absolutem RekordiiberschuB) im EWS eher zur Schwa-
che tendiert und in der Vergangenheit Gber lange Perio-
den sogar real abwertete.

Gegenwartig besteht ein groBes Vertrauen in die
Wechselkursstabilitat im EWS. Im Lichte der traditionel-
len, fundamentalen Bestimmungsfaktoren der Wechsel-
kurse erscheint dies Vertrauen sogar eher libertrieben,
womit sich der Restriktionsgrad der Geldpolitik im EWS
paradoxerweise zunehmend aufweicht. Bei GbermaBig
stabilisierten Wechselkurserwartungen kommt es in
den Hochzinslandern zu wachsenden (perversen) Kapi-
talzufliissen, die in diesen Landern auf die Dauer eine
Zinssenkungspolitik erforderlich machen. Der friiher
heftig beklagte ,restriktive Bias” des EWS gehért damit
wohl bis auf weiteres der Vergangenheit an. Dies er-
schwert allerdings die Stabilisierungspolitik in den friihe-
ren ,Weichwahrungslédndern“. Letztlich ist dies eine un-
erwinschte Konsequenz der Kapitalmarktliberalisie-
rung und der damit politisch ausgelésten, gréBeren
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Wechselkursstabilitat; sie verzégert den Prozef3 der Sta-
bilitdtskonvergenz. Im Zeichen soicher Bedingungen
sieht sich das Leitwahrungsland zunehmend gezwun-
gen, einen unzureichend restriktiven ,,policy mix“ in den
friheren Weichwahrungsiandern zu akkommodieren.
Gelingt es nicht, die Wirtschaftspolitik im EWS besser
zu koordinieren, so muf3 die Glaubwiirdigkeit des EWS
auf Dauer Schaden nehmen.

Neben der Kapitalmarktliberalisierung beeintrachtigt
auch die Vereinigung Deutschlands — zumindest zeit-
weilig — die Ankerfunktion der DM. Bei der in der Vergan-
genheit vorherrschenden asymmetrischen Grundver-
fassung des EWS diktierten bisher Deutschlands Bin-
nenerfordernisse die Grundlinie der européischen Geld-
politik. Im ersten Halbjahr 1990, unmittelbar nach An-
kiindigung der deutschen Wirtschafts- und Wahrungs-
union, hat sich das geandert: Die Zinsdifferentiale zwi-
schen der BRD und den meisten ihrer EWS-Partner
sind erheblich geschrumpft. Nicht zuletzt war dies auch
die Folge der Zinsabristungsrunde im EWS; sie machte
eines ganz deutlich: Europas Abhangigkeit von der
durch die Bundesbank vorgegebenen Grundlinie hatte
sich erheblich gelockert. Ob dies auch in Zukunft so blei-
ben wird, ist abzuwarten.

Die bisher von der DM eingenommene Leitwahrungs-
funktion basierte nicht zuletzt auch auf den dynami-
schen Effekten des standigen Stabilitatsvorsprungs der
BRD gegenuber ihren EWS-Partnern. Mit wachsender
Konvergenz und zunehmender Symmetrie verliert die
deutsche Leitwahrungsrolle jedoch mehr und mehr an
Wirksamkeit. Immer bereitwilliger unterwerfen sich die
EWS-Mitgliedslander dem Zwang fester Wechselkurse,
und die Kapitalméarkte belohnen dies mit einem zuneh-
menden Abbau der Risikopramien. Bei finanziellen Inve-
stitionsentscheidungen werden damit Unterschiede in
den Nominalzinsen immer wichtiger. All dies reduziert
den Stabilitdtsvorsprung und damit die Leitwéhrungs-
funktion der DM weiter. Zudem kann der Stabilitétsvor-
sprung der DM nicht mehr durch periodische Aufwertun-
gen der ,Leitwdhrung”“ konsolidiert werden. Fiihrer und
bisher Geflihrte fiihren sich inzwischen gleichsam
wechselseitig. Eine bessere Koordinierung der Geldpo-
litiken wird somit unerlaBlich. Sie soll nunmehr auf ver-
besserter Basis im ersten Stadium der Wirtschafts- und
Wahrungsunion stattfinden.

Dabei werden die nationalen geldpolitischen Struktu-
ren (nationale Wahrungen, nationale Zentralbanken)
zur Basis fiir eine koordinierende europaische Super-
struktur, wie sie nunmehr mit dem Baseler Komitee der
Zentralbankpréasidenten ins Leben gerufen wurde. Im
zweiten Stadium, also nach Abschlu3 der Regierungs-
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konferenz, soll dieser Organismus zum Nukleus der eu-
ropaischen Zentralbank ausgebaut werden.

Im dritten Stadium soll dann der Ubergang zur euro-
paischen Einheitswahrung und zur européischen Zen-
tralbank stattfinden. Die Vision dieser Institution findet
sich ebenfalls in den beiden zitierten Berichten. Hier
kann es sich nur um eine dezentrale, féderale, streng
nach dem Subsidiaritatsprinzip konzipierte Institution
handeln, die also soweit wie mdglich geldpolitische
Macht auf nationaler Ebene belassen soll. Auf keinen
Fall darf diese Institution in Zukunft noch irgendeine
Rolle in der nationalen Budgetfinanzierung spielen.
Auch die Dimension der duBeren Geldpolitik miBte voll
an die europaische Zentralbank lbertragen werden:
Das heiBt Poolen der nationalen Wahrungsreserven.
Fur diese Institution soll die Bundesbank das Muster ab-
geben. Das bedeutet einen analogen Unabhangigkeits-
grad und die Preisstabilitat als Gbergeordnetes Ziel.

Die gegenwirtige Diskussion in der europaischen
Geldpolitik ist also eine Debatte um ihre kiinftige Koordi-
nation: Sie muB den Leitwdhrungsstandard ersetzen,
denn im Zeichen wachsender Symmetrie fiihrt er nicht
mehr zu befriedigenden Resultaten. Feste Wechsel-
kurse lassen sich nur aufrechterhalten, wenn die wach-
sende Symmetrie im EWS mit substantiellen Koordinie-
rungsanstrengungen einhergeht. Sollen nationale Geld-
mengenpolitiken und feste Wechselkurse miteinander
konsistent bleiben, so wird es nicht ohne kohéarente,
quantitative monetare Ziele sowie ohne eine kontinu-
ierliche Uberwachung der nationalen Geldpolitik abge-
hen. Die freiwillige monetéare Koordination ist also drin-
gender denn je. Die schon seit einiger Zeit sinkenden
europdischen Zinsen machen jedenfalls eines deutlich:
Gegenwartig bestimmen die heimischen Erfordernisse
der deutschen Geldpolitik nicht mehr einen stringenten
geldpolitischen Grundkurs im EWS. Ohne eine kempen-
satorische, partielle Ubernahme der Leitwahrungsfunk-
tion durch andere grofle EWS-Wahrungen (z.B. durch
den FF) fuhrt der augenblicklich vorhandene Freiheits-
grad im System angesichts der sich nivellierenden rea-
len Zinsdifferentiale zu einer Aufweichung des europai-
schen Stabilitatsstandards.

Freilich ist der gegenwértige Wandel im EWS viel-
leicht nicht von Dauer! Die europaische Geldpolitik steht
damit gegenwartig vor ihrer gréBten Herausforderung.
MiBlingt die freiwillige Koordinierung, so wird die zur Zeit
Uberwundene Asymmetrie des Systems — mdglicher-
weise nach einer Periode der schmerzlichen inflatori-
schen Anpassung — wieder aufleben. Angesichts der
grundlegend veranderten Kapitalmobilitat wére dies fur
das EWS aber keine optimale Ldésung mehr.
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