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EWS

Johann Graf Lambsdorff

EWS und Staatsversagen — Ein Vorschlag
zur Reform des bestehenden Festkurssystems

Die Turbulenzen im Européischen Wéhrungssystem vom Herbst diesen Jahres haben die
Zweifel an der Funktionsféhigkeit eines Festkurssystems gestérkt. Wie lieBe sich das notwendige
Vertrauen in die Wéahrungsstabilitdt des EWS wiederherstellen?

as Ende des Bretton-Woods-Systems war mit der

Hoffnung verbunden, der Markt werde eher zu stabi-
len und marktrdumenden Preisverhéltnissen beitragen,
als dies in einem System politischer Manipulationen
mdglich ist. Die Erfahrungen zeigten jedoch, daf3 durch
die Freigabe der Wechselkurse die Volatilitat stark zu-
nahm. Dies brachte unsichere Anlageerwartungen und
entsprechend hohe Risikomargen mit negativen Konse-
quenzen fiir den Welthandel mit sich. In der Folge kam es
daher zu Versuchen, Festkurssysteme auf regionaler
Ebene wieder einzufihren, wie dies 1978 im EWS ge-
schehen ist.

Nach anfénglichen Erfolgen haben sich jedochin jling-
ster Zeit die Zweifel an diesem Festkurssystem wieder
verstarkt. Langst ist das Festhalten an bestehenden Leit-
kursen zu einem Politikum geworden, das mit nationalem
Stolz verbunden wird oder von den Regierungen als Qua-
litatsurteil iiber ihre Wirtschaftspolitik aufgefaBt wird. Das
Festhalten an langfristig irrationalen Wechselkursen
kann dabei zu immer schwereren Anpassungskrisen und
Erschitterungen der politischen Glaubwrdigkeit fihren.
Der Markt, der anfangs von einer geringeren Volatilitat
der Wechselkurse profitierte, verliert mehr und mehr sein
Vertrauen in die Berechenbarkeit der Wechselkursbil-
dung. Es mehren sich die Stimmen, die lieber wieder den
Marktkraften als den immer undurchschaubarer werden-
den Manévern in diplomatischen Hinterzimmern ver-
trauen wollen.

Johann Graf Lambsdorff, 27, Dipl.-Volkswirt, ist
wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fir
Volkswirtschaftslehre an der Universitdt Géttingen.
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Ein Festkurssystem bringt einen Zwang zu wirtschafts-
politischer Konvergenz mit sich. Erfolgt diese nicht, so
muB mit Realignments wieder ein neues Gleichgewicht
gefunden werden. Jedes Realignment untergrébt jedoch
die Glaubwiirdigkeit des Festkurssystems. Ein Indikator
fur das MiBtrauen der Méarkte in abwertungsverdachtige
Wahrungen sind die hohen Nominalzinsen auf langerfri-
stige Anlagen. Jeder Siindenfall der Vergangenheit
schlagt sich in erhdhten Inflatlons- und Abwertungser-
wartungen nieder, wofiir Anleger eine Kompensation in
Form héherer Zinsen fordern. Selbst in mittlerweile stabi-
len Landern wie Frankreich notieren die Nominalzinsen
deshalbimmer noch weit (iber den deutschen Zinsen. Die
Zusagen zu festen Wechselkursen werden dabei zuneh-
mend vom Marki . ausgetestet”. Es entsteht eine neue Art
von Volatilitat, die auf dem durch Staatsversagen verur-
sachten MiBtrauen beruht.

Zu lange haben die privaten Wirtschaftssubjekte er-
lebt, daB die Wirtschaftspolitik nur widerwillig im
Schlepptau festgezurrter Wechselkurse konvergierte.
Umdas Vertrauen der Wirtschaftssubjekte in feste Wech-
selkurse zu erhalten, wére es jetzt umgekehrt notwendig,
mit einer Konvergenz der Wirtschaftspolitik voranzu-
schreiten und erst in zweiter Konsequenz damit stabile
Wechselkurse anzustreben. Hierzu fehlte aber schon in
der Vergangenheit der politische Wille. Nur unter dem
Druck eines Festkurssystems wird sich daher eine wirt-
schaftspolitische Konvergenz einstellen. Sofern diese
aber gar nicht mehr gewlinscht wird, empfiehlt sich ein ra-
sches Ende fiir das EWS, denn die Markte kénnen die
richtigen Wechselkurse bei divergierender Politik eher
finden als die Politiker.
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Sofern die Regierungen sich also bereit erklaren,
durch den Zwang eines Systems fester Wechselkurse
ihre Wirtschaftspolitik erneut gegeneinander konvergie-
ren zu lassen —und anders ist die Umsetzung von Maas-
tricht nicht denkbar —, miiBten sie inzwischen mit einem
starken MiBBtrauen der Anleger rechnen. Politékonomisch
resultiert dies aus einer asymmetrischen Informations-
und Risikoverteilung. Die Anleger tragen das volle Zins-
und Wechselkursrisiko ihrer Anlagen. Die Politiker jedoch
besitzen die Information Uber die kinftige Wirtschaftspo-
litik sowie die korrekte Einschatzung ihrer eigenen
Glaubwiirdigkeit. Dabei lohnt es sich fiir Politiker, die
Anleger in die lire zu fiihren. Zusagen Uber eine stabile
Wahrung helfen, die Zinsen fir den Staatshaushalt und
die heimischen Investoren zu erméaBigen. Sind die Nomi-
nalzinsen aber erst einmal festgelegt, so rentiert es sich,
eine hohe Inflation und eine sich abwertende Wéhrung in
Kauf zu nehmen, wodurch sich die reale Staatsschuld er-
maBigt. Will ein Politiker seinen Haushalt also méglichst
gunstig finanzieren, so versucht er, das Vertrauen der
langfristigen Anleger durch hochgesteckte Zusagen zu
gewinnen und diese Zusagen in der praktischen Tages-
politik pausenlos zu unterwandern. Auf dieser Gratwan-
derung hilft ihm der Informationsvorsprung, den er mit
Hilfe seiner Geheimdiplomatie zu erhalten sucht. Diese
asymmetrische Informations- und Risikoverteilung muf
aufgebrochen werden, wenn die Glaubwirdigkeitsproble-
matik politischier Zusagen entschéarft werden soll.

Ein Reformvorschlag: Wahrungsoptionen

Bei Wahrungsoptionen tragt der Emittent das Risiko
von Wechselkursanderungen. Sofern die Regierungen
selber Wahrungsoptionen emittieren, kdnnten sie einen
Teil des von ihnen verursachten Risikos selber tragen.
Dies konnte folgendermaBen aussehen:

Die italienische Regierung verkauft Wahrungsoptio-
nen, die den Inhaber berechtigen, zu einem bestimmten
Zeitpunkt eine bestimmte Menge DM zum Leitkurs von
1000 Lire = 1,20 DM zu erwerben. Gelingt es der Regie-
rung, den Leitkurs zu halten, so wird von dem Options-
recht kein Gebrauch gemacht. Wird aber die Lira abge-
wertet auf einen Kurs von 1000 Lire = 1 DM, so lohnt es
sich fiir den Inhaber der Optionen, diese auszuiiben. Er
macht dabei einen Gewinn. im Gegenzug macht die ita-
lienische Regierung einen Verlust.

Auf der politbkonomischen Seite hétte diese Variante
den Effekt, daB das Interesse der Politiker an ihrer eige-
nen Glaubwiirdigkeit erhéht wird, da sieim Falle einer Ab-
wertung mit einer Belastung flir ihren Staatshaushalt
rechnen miiBten. Sie kénnten ihren Haushalt nicht mehr
durch systematische Tauschung finanzieren. Ein Instru-
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ment mit ahnlicher Wirkung besteht bereits in der Aus-
gabe von Fremdwéhrungsanleihen. Die Wahrungsoption
hatte den zusétzlichen Vorteil einer gewissen Hebelwir-
kung. Zudem vermeidet sie einen mit der Ausgabe von
Fremdwéahrungsanleihen verbundenen Prestigeveriust
der heimischen Wéhrung.

Eine zweite direkte Wirkung der Wahrungsoption be-
stehtdarin, daB die Kaufer ihr Wechselkursrisiko abtreten
kénnen, wie sie das bereits jetztim Rahmen von Options-
geschéften machen. Der Unterschied zu den bisherigen
Optionsgeschéften besteht aber darin, daB der Risiko-
nehmer jetzt der eigentliche Verursacher des Risikos ist.
Und keiner kann das Risiko einer Abwertung besser ein-
schétzen als der Staat, der mit seiner Wirtschaftspolitik
diese selber verursacht.

Zusétzlich ist mit der Ausgabe von Wahrungsoptionen
ein automatischer makrodkonomischer Stabilisator ver-
bunden. Eine Abwertung der Lira fuhrt hierbei zu einer
verstérkten Wahrnehmung von Optionsrechten, wodurch
der Staat zu einer Abgabe von DM und einem Ankauf der
eigenen Wahrung gezwungen wird. Dies hat zwei stabili-
sierende Wirkungen: Zum einen wird der Kurs der Lira
hierdurch gestiitzt und die sich aufwertende DM ge-
schwécht, also wieder eine Annaherung an die Leitkurse
erreicht. Zum anderen verknappt sich die Geldmenge in
ltalien. Sofern keine Neutralisierung stattfindet, wird
hierdurch die Lira zusétzlich gestiitzt. Dieser Effekt ent-
steht auch bei den Gblichen Devisenmarktinterventionen
im Rahmen des EWS. Hier hat er jedoch den weiteren
Vorteil, daB er als automatischer Stabilisator mit Sicher-
heit eintritt und nicht einem undurchschaubaren politi-
schen Kalkil unterliegt.

Institutionelle Ausgestaltung

Es gibt einige organisatorische Grundfragen, die bis-
her offen geblieben sind. So gabe es z.B. verschiedene
Méglichkeiten, die Zugangsberechtigung zu diesen Wah-
rungsoptionen zu regeln. Generell ware es denkbar, nur
Investoren und Handlern die Optionen anzubieten, die
nachweisen kdnnen, daB sie diese zur Absicherung von
Wechselkursrisiken benétigen, welche durch reale Trans-
aktionen entstehen. Es spricht aber nichts dagegen, auch
Spekulanten zuzulassen und den Handel der Optionen
an der Borse zu betreiben.

Aufgrund einer massiven Ausgabe von Optionen durch
eine Regierung kénnten gewaltige Belastungen fiir den
zukinftigen Staatshaushalt aufireten. Die Verantwortli-
chen kdnnten mit einer Gbertriebenen Bereitstellung von
Wahrungsoptionen den Staatshaushalt spéterer Legisla-
turperioden in Gefahr bringen. Dariiber hinaus stellt eine
Ausgabe von Wahrungsoptionen eine kurzfristige Ein-
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nahmequelle dar, die zu MiBbrauch verfihren kann.
Durch institutioneile Regelungen miissen Restriktionen
geschaffen werden, welche die Ausgabemdglichkeit be-
grenzen. Hierzu kénnen gemeinsame européische Kon-
ditionen beschlossen werden. Es ware aber auch mdg-
lich, diese Aufgabe den einzelnen Landern zu Gberlas-
sen. Ferner gibt es die Alternativen, die Begrenzung mit-
tels einer gesetzlichen Regelung (z.B. einer Limitierung
durch die Menge an Wahrungsreserven) oder durch be-
sondere Kontrollorgane zu erméglichen. Auch die Aufga-
benverteilung zwischen der Regierung und der Zentral-
bank bleibt zu klaren: Da die Wechselkurshoheit in Eu-
ropa bei den Regierungen liegt, muB auch dort die Emis-
sionskompetenz angesiedelt sein. Da die Regierungen
jedoch nicht iber Wahrungsreserven verfiigen, kommen
fur die technische Abwicklung nur die Zentralbanken in
Betracht.

Offen bleibt hierbei die Frage, welche Rolle das EWS
innerhalb dieser Regelung spielen kdnnte. Denkbar wére,
daf die einzelnen Regierungen freiwillig Wahrungsoptio-
nen ausgeben, um ihre Glaubwiirdigkeit zu untermauern.
Maglich waren jedoch auch europaweite Anforderungen
an die Optionsausgabe (z.B. in der H6he von 2%—3%
des Bruttosozialprodukts). Kommt eine Regierung die-
sen Anforderungen nicht nach, so ware es als Sanktion
denkbar, die Interventionspflicht anderer Notenbanken
zugunsten dieser Wahrung aufzuheben. Ferner kénnen
gewisse Beistandsabkommen zwischen den Zentralban-
ken abgeschlossen werden, um kurzfristige Liquiditats-
engpasse zu liberbriicken. Hierzu ist es méglich, die be-
reits jetzt im Rahmen des EWS bestehenden Abkommen
zu nutzen.

Die konkrete Ausgestaltung der Optionen erdffnet
viele Moglichkeiten. Es kdnnten theoretisch fir alle Part-
nerwéhrungen Optionen ausgegeben werden (Lire-DM,
Lire-Franc, ...). Es liegt jedoch nahe, zur Vereinfachung
den Wahrungskorb ECU zu wéhlen. Der feste Options-
preis sollte so bestimmt werden, daB die Inhaber das Op-
tionsrecht dann austiben, wenn der untere Interventions-
punkt unterschritten ist. Ein anderer Optionspreis stellt
die Glaubwirdigkeit der Leitkurse in Frage.

Es durften nicht Optionen auf den Kauf, sondern nur
auf den Verkauf von Fremdwahrungen ausgegeben wer-
den. Im Fall einer Kaufoption namlich wird der Stabilitats-
wille der Regierung nicht etwa unterstitzt, sondern zu-
satzlich untergraben, da sich dann eine Abwertung der
Wahrung fur die Regierung finanziell lohnt. Das Instru-
ment der Wahrungsoptionen kann folglich immer nur in
eine Richtung wirken: Eine Abwertung kann unwahr-
scheinlicher erscheinen. Um eine Aufwertung der Wéh-
rung zu verhindern, ist es ungeeignet. Das Instrument ist
also wichtiger fur typische Abwertungslander, und der
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Preis einer Wahrungsoption diirfte dort betrachtlich ho-
her sein. Aber auch Lé&nder wie z.B. Frankreich kénnten
damit ihre noch nicht voll hergestellte Glaubwirdigkeit
untermauern.

Zu guter Letzt bleibt noch einzuwenden, da3 eine mas-
sive Ausgabe von Wéhrungsoptionen destabilisierende
Spekulationen zu den Falligkeitsterminen ausldsen
kann. Um dies zu vermeiden, missen die Termine mog-
lichst breit gestreut werden. Die Ausgabe von amerikani-
schen Optionen, die zu jedem beliebigen Zeitpunkt aus-
gelbt werden kdnnen, bietet sich dazu ebenfalls an.

Politische Durchsetzbarkeit

Das in der Vergangenheit durch Staatsversagen gestif-
tete MiBtrauen hat in vielen européischen L.éandern zu Ab-
wertungs- und Inflationserwartungen gefihrt. Wird in die-
sen L&ndern das Ruder zugunsten einer an Stabilitat
orientierten Politik herumgerissen, so ist dies mit gewalti-
gen Anpassungskosten verbunden: Das MiBtrauen wird
erst langfristig abgebaut, und bis dahin miissen aufgrund
einer verringerten Inflation hohe Realzinsen und Real-
I6hne bezahlt werden. Das Instrument der Wahrungsop-
tion bietet die Méglichkeit, mit einem gewissen Vertrau-
ensvorschuB in die Stabilisierungsphase zu starten und
damit die Anpassungskosten zu verringern. Der Nachteil,
den die Regierungen daflr in Kauf nehmen, ist eine Ein-
engung ihres zukiinftigen Entscheidungsspielraums: Die
Méglichkeit, auf Kosten der Bevélkerung eine Kurskor-
rektur herbeizufiihren, legen die Regierungen aus der
Hand. Dies wirft die Frage nach der politischen Durch-
setzbarkeit der vorgeschlagenen Reform auf: Unter wel-
chen Umsténden sind Politiker zu dieser selbstbeschran-
kenden MaBnahme bereit?

Werden Wahrungsoptionen als fur alle Staaten ver-
bindliches Instrument im Rahmen des EWS eingefihrt,
so Ubertragen die Regierungen hiermit ein Stlick Souve-
ranitat auf eine zwischenstaatliche Institution. Die Durch-
setzbarkeit eines solchen Reformschrittes muB fraglich
erscheinen angesichts der Schwierigkeiten, die ein Sou-
verdnitatsverzicht fir viele Einzelstaaten immer wieder
bedeutet. Wenn die Regierungen nicht auf nationale Sou-
veranitat verzichten wollen, bietet sich aber immer noch
eine freiwillige Ausgabe von Wahrungsoptionen als ein
attraktives Instrumentarium an. Eine Regierung kann
hiermit einen VertrauensvorschuB bekommen. Sofern sie
langfristig an Stabilitadt und Konvergenz interessiert ist,
bedeutet der in der Zukunft eingeschrankte Entschei-
dungsspielraum fir sie nur ein geringes Opfer. Vollends
ablehnen werden dieses Instrument nur die Regierungen,
die ohnehin niemals ernsthaft an Stabilisierung interes-
siert waren und deren Zusagen nur eine systematische
Tauschung darstellen.
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