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EG

Christa Randzio-Plath

Die aktuelle Wahrungssituation in der
Europaischen Gemeinschaft

Nach der jiingsten Ausweitung der Bandbreiten innerhalb des Européischen Wahrungssystems
scheint der im Maastrichter Vertrag projektierte Zeitplan fir den Eintritt in eine Europdische
Wéhrungsunion obsolet. Christa Randzio-Plath erldutert ihre Auffassung, daB es durchaus
noch Chancen fir eine Wahrungsunion gibt, und zeigt Wege auf, wie dieses Ziel
erreicht werden kann.

Die Minister und Zentralbankprésidenten der EG-Mit-
gliedstaaten haben in den frihen Morgenstunden
des 2. August 1993 kurz vor der Offnung der Devisen-
markte in Fernost beschlossen, die Bandbreiten der noch
am Wechselkursmechanismus des Europaischen Wah-
rungssystems teilnehmenden Wahrungen voriiberge-
hend auf + /- 15% auszudehnen. Lediglich die D-Mark
und der Gulden werden gegeneinander um hdchstens
+ /- 2,25% schwanken. Die Mitgliedstaaten betrachten
die Leitkurse im EWS dennoch als vollig angemessen
und sind auch zuversichtlich, daf sich die Marktkurse den
Leitkursen bald wieder annéhern werden. Die Entschei-
dung war notwendig geworden, um dem auBergew&hn-
lichen Druck auf den franzdsischen Franc, die spanische
Peseta, den portugiesischen Escudo und die dénische
Krone zu begegnen.

Damit ist das Europaische Wahrungssystem grund-
satzlich in Frage gestellt. Seine Reform wird gefordert.
Dariiber hinaus muB festgestellt werden, daB die Krise im
EWS Ausdruck der politischen Krise des européischen
Integrationsprozesses ist. Ein Mehr an Renationalisie-
rung der Politiken schwacht die Gemeinschafispolitik.
Die auf Dauer unverantwortliche Schieflage zwischen po-
litischer Union und Wahrungsunion erweist sich als
Sprengsatz.

Christa Randzio-Plath, Miiglied der Fraktion der
Sozialdemokratischen Partei Europas, ist Vor-
sitzende des Unterausschusses Wéhrung sowie
Berichterstatterin Uber die Tétigkeit des Ausschus-
ses der Présidenten der Zentralbanken und (ber
die Anwendung des Verbots des bevorrechtigten
Zugangs des Offentlichen Sektors zu Finanz-
institutionen.
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Die Ausdehnung der Schwankungsbreiten in dieser
GroBenordnung kommt einem Floating der Wahrungen
sehr nahe. Zwar sind die Mechanismen des EWS wie die
Leitkurse oder der Kredit- und Interventionsmechanis-
mus grundsétzlich erhalten geblieben. Je langer diese
Ubergangsregelung andauert, desto eher besteht aber
die Gefahr, daB der Tod des EWS endguiltig eintritt. Damit
ware fast sicher, daB eine Europaische Wahrungsunion
auf unbestimmte Zeit verschoben werden muB.

Einige Optionen

Vor dieser nicht leichten Entscheidung standen einige
Optionen zur Auswahl. Eine traditionelle Reaktion ware
die einfache Abwertung der vom Spekulationsdruck be-
troffenen Wahrungen gewesen. Ein gleicher Effekt hatte
sich durch die Aufwertung der stabilen Wahrungen (Gul-
denund D-Mark) ergeben. Gegen Auf- oder Abwertungen
sprach im vorliegenden Fall zunéchst, daB die Leitkurse
fur 6konomisch gerechtfertigt gehalten wurden. Ihre Kor-
rektur war daher unerwiinscht. Nachteilig ist an einer Ab-
wertung auch, daB, wie das Beispiel insbesondere der
Peseta zeigt, die abgewerteten Wahrungen sehr rasch an
der neuen unteren Marge unter Druck geraten kdénnen.

Der Abwertungseffekt hatte sich wahrscheinlich auch
ergeben, wenn man entweder die D-Mark (unter Umstén-
den im Paket mit dem Gulden) gegeniiber den anderen
Wahrungen hatte floaten lassen oder im Extremfall alle
Wihrungen gegeneinander. Damit wére aber das EWS
aufgegeben worden. Scheidet ein allgemeines Floaten
daher schon aus politischen Griinden aus, spricht der
Grundsatz der Angemessenheit der Leitkurse auch ge-
gen ein Floaten nur der D-Mark.

Eine sehr drastische Méglichkeit, spekulative Zu- und
Abflisse zwischen den Wahrungen des verbleibenden
Wechselkursmechanismus zu beseitigen (unter spekula-
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tiven Bewegungen sollen hier auch solche verstanden
werden, die nur auf Kurssicherung zielen), ware das De-
facto-Vorziehen der dritten Stufe der Wirtschafts- und
WAahrungsunion in einem kleineren Kreis von Mitglied-
staaten gewesen. Da dieser ,kleinen WWU* vor allem
auch Deutschland und Frankreich angehdrt hatten, waren
wesentliche Volumina an Spekulationsmasse entfallen.
Diese Kern-WWU hatte als ruhender Pol und Anker fir
die restlichen Wéhrungen im Europaischen Wahrungssy-
stem dienen kénnen. Fir die Schaffung einer solchen
~kleinen WWU*“ fehlt der politische Wille, fehlen aber
auch alle institutioneilen Voraussetzungen. Ist schon
nicht sicher, da3 wirklich alle an der Kern-WWU betei-
ligten Zentralbanken auch wirklich unabhangig wéren, so
ist auch die Frage véllig ungeldst, wie die Geldpolitik fur
die WWU festgelegt wiirde.

Insgesamt ist die gefundene L&sung ein Kompromif3,
der einige Vorteile aufweist. Die Regeln des Wechsel-
kursmechanismus des EWS wurden formell nicht aufge-
geben. Wenn eine Wahrung die Grenze seiner neuen,
allerdings sehr breiten Bandbreite erreicht, miissen die
beteiligten Zentralbanken prinzipiell versuchen, sie inner-
halb der Bandbreite zu halten. Es missen theoretisch
zunachst zinspolitische MaBnahmen ergriffen und an den
Devisenmarkten mufte interveniert werden. Ein Floaten
aller Wahrungen ware dem Eingesténdnis gleichgekom-
men, daB das EWS aufgegeben wurde.

Wiederherstellung der engen Bandbreiten

Die Frage ist, ob ein Zeitpunkt absehbar ist, zu dem
eine gréBtmogliche Anzahl von Landern wieder am
Wechselkursmechanismus mit einer Bandbreite von
+ /-2,25% teilnehmen wird. Dies ist nicht zuletzt deswe-
gen bedeutsam, weil der Artikel 109j Absatz 1 des Maas-
tricht-Vertrages ausdriicklich eine zweijahrige, span-
nungsfreie Teilnahme an dieser normalen Bandbreite des
EWS als Eintrittsvoraussetzung in die dritte Stufe der
Wirtschafts- und Wahrungsunion nennt. Der Maastricht-
Vertrag fihrt weiter aus, da8 die erste Entscheidung, ob
die dritte Stufe beginnen soll, spatestens vor dem 1. Ja-
nuar 1997 féllt. Also kénnten alle Wahrungen, die im zwei-
ten Halbjahr 1994 wieder zur engen Bandbreite zuriick-
kehren, dieses Konvergenzkriterium bis zum zweiten
Halbjahr 1996 erfiillt haben. Istdieser Termin vielleicht et-
was knapp, so 148t der endgiltige Termin fiir den Uber-
gang in die dritte Stufe, der 1. Januar 1999, den Mitglied-
staaten etwas mehr Zeit, die Voraussetzungen fiir die
Erfullung der Eintrittskriterien zu schaffen. Das spéteste
Eintrittsdatum in das enge EWS-Band wére dann das
zweite Halbjahr 1996. Es zeigt sich also, daB die voriiber-
gehende Erweiterung der EWS-Bandbreiten keineswegs
das Aus fir die Européische Wahrungsunion bedeuten
muB. Die jetzige Regelung kann sogar dazu filhren, daB
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ein geordneter und glaubwiirdiger Weg aus der Krise
gefunden werden kann.

Voraussetzung fur den Eintritt in die dritte Stufe ist al-
lerdings die Erfiillung auch der anderen Konvergenzkrite-
rien des Maastricht-Vertrages. Es zeigt sich jetzt, daB
sich diese als weich gescholtenen Kriterien in Wirklich-
keit als anspruchsvoll erweisen.

Die Frage, wie sich die Wechselkurse der européi-
schen Wahrungen entwickeln werden, ist nicht eindeutig
zu beantworten. Die Antwort héngt entscheidend von den
Ermessensentscheidungen der geldpolitisch Verantwort-
lichen in den einzelnen Landern ab. Nitzt zum Beispiel
Frankreich den jetzt gegebenen gréBeren Spielraum zu
Zinssenkungen aus, wahrend die Bundesbank auf einem
restriktiveren Kurs verharrt, so wie es den inflationsdiffe-
renzen entsprache, bestiinde die Gefahr, da3 der Franc
innerhalb seiner neuen, weiteren Bandbreite abgleitet.
Theoretisch wére auch ein Erreichen der neuen unteren
Marge nicht ausgeschlossen. Orientiert sich dagegen
das franzdsische Finanzministerium nach wie vor andem
Wechselkurs Franc/D-Mark und richtet es danach auch
seine Zinspolitik aus, kénnte sich der Franc durchaus in-
nerhalb der bisherigen Bandbreite von + /~2,25% gegen-
Uber der D-Mark halten und sich sogar erholen. Die fran-
zésische Regierung hat hier die Chance, Glaubwiirdig-
keit zu gewinnen.

Wenn die Regierungen ihren Zinssenkungsspielraum
ausnutzen, ist eine Wiederherstellung der engen Band-
breite zum Jahreswechsel, wie im offiziellen Kommuni-
qué angedeutet, wenig wahrscheinlich. Es wird Aufgabe
der belgischen Présidentschaft sein, auf einer Sondersit-
zung des Européischen Rates die Rickkehr zu engeren
Bandbreiten beschlieBen zu lassen. Die Mitgliedstaaten
bleiben aufgefordert, ihren wirtschaftspolitischen Beitrag
zu leisten. Dies gilt insbesondere fiir die Bundesregie-
rung, die durch ihre unsolide Wirtschaftspolitik eine Zins-
senkung der Bundesbank verhindert hat. Ein niedriges
Zinsniveau ist aber zur Uberwindung der gegenwartigen
Konjunkturschwéche erforderlich. Dann miBte abgewar-
tet werden, bis sich die wirtschaftliche Konvergenz zwi-
schen den Mitgliedstaaten wesentlich erhght hat, insbe-
sondere hinsichtlich der Inflationsraten und des Konjunk-
turverlaufs.

Kritik an Maastricht in Deutschland

Die jingsten Ereignisse im EWS scheinen die Kritiker
des Projekts der europaischen WWU zu bestétigen. In
Deutschland war — kurzgefaf3t — zu héren, daB die Euro-
paische Gemeinschaft kein optimales Wahrungsgebiet
sei und abgewartet werden miisse, bis gréBere reale Kon-
vergenz, gemessen etwa am Bruttoinlandsprodukt per
Einwohner, hergestellt sei. Auch wird vorgebracht, die
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kinftige Einheitswéhrung werde nicht so stabil sein wie  flllt, kann spater zu der Kerngruppe stoBen. Gegenwirtig
die D-Mark. SchiieBlich wird der Zwang zum schnelien  kann von einer kontraktiven Haushaltspolitik in der Ge-
Abbau der Haushaltsdefizite als Rezessionsprogramm  meinschaft nicht die Rede sein. In vielen Mitgliedstaaten,
bezeichnet. . auch in der Bundesrepublik Deutschland, tibertreffen die
Haushaltsdefizite nicht nur das Maastricht-Limit, sondern

Ichteile diese Kritik nicht. Eine véllige Angleichung der sind im Anstieg begriffen.

wirtschaftlichen und sozialen Verhaltnisse ist eine oft ge-
forderte Voraussetzung fir ein optimales Wahrungsge- Alle Kriterien haben ihren guten Sinn. Sie sollen daftir
biet. Die Theorie des optimalen Wahrungsgebietes ist  sorgen, daB die Wahrungsunion eine Stabilitatsgemein-
jedoch umstritten. In verschiedenen existierenden Wah-  schaft wird und nicht schon den Keim ihres Zerfalls in sich
rungsgebieten kann eine &hnliche oder héhere regionale  birgt. Wiirde man La&nder mit sehr heterogenen gesamt-
Diskrepanz der wirtschaftlichen und sozialen Verhalt-  wirtschaftlichen Kennziffern — insbesondere Inflations-
nisse beobachtet werden als in der Europaischen Ge- raten —als Teilnehmer zulassen, wiirden unausweichlich
meinschaft. Der Maastricht-Vertrag sieht auBerdem die  regionale und sektorale Beschéftigungsprobleme auftau-
WWAU am Ende eines Prozesses vor, der zu nominaler  chen. Denn Wechselkursanderungen zum Ausgleich ei-
Konvergenz der Teilnehmerstaaten flihrt, bei durchaus  ner sich dndernden Wettbewerbsposition einzelner Mit-
vorerst weiterbestehender realer Divergenz. Wichtig fir  gliedstaaten wéren ja dann nicht mehr maglich. Dies ist
den AufholprozeB der schwécheren Regionen in der  der Hauptgrund flir das Anliegen, bei den Inflationsraten
WWUwird eine die unterschiedliche Produktivitét bertick-  Konvergenz zu erzielen.

sichtigende Lohndifferenzierung sein.

Kritik in anderen Mitgliedstaaten
Die D-Mark ist heute hinsichtlich ihres Binnenwertes

keine stabile Wahrung mehr. Es wird allerdings erwartet, Auch in anderen EG-Staaten ist die Wahrungsunion
daf sie wieder dazu wird. Zur Absicherung der kiinftigen nicht sehr popular. Dort wird teilweise eingewandt, daf
Europawahrung sind im Maastricht-Vertrag so gut wie sich einseitig das deutsche Konzept einer unabhangigen,
alle juristischen Sicherungen eingebaut worden. Dazu dem Ziel der Preisstabilitat verpflichteten Europaischen
gehért die Unabhangigkeit der Europaischen Zentral- Zentralbank durchgesetzt habe. Jedoch bestand wéah-
bank nach dem verbesserten Modell der Deutschen Bun- ~ "end der Maastricht-Verhandlungen zwischen den Mit-
desbank. AuBerdem werden nur solche Lander zur End-  9liedstaaten Konsens tiber den Vorrang der Preisstabili-
stufe der WWU zugelassen werden, die bestimmte Stabi- tat in der Wirtschaftspolitik. Wie ich noch néher begriin-
litatskriterien erfiillen und somit beweisen, daB sie zu ei- denwerde, ist Preisstabilitat Voraussetzung fiir dauerhaf-
ner Stabilitatspolitik in der Lage sind. Nach menschli- &S Wachstum. Und es ist empirisch belegt, daB unab-
chem Ermessen wird deswegen die Europawahrung nicht hangige Zentralbanken hier gréBeren Erfolg haben als
labil, sondern stabil sein. Eines dieser Stabilitétskriterien ~ 2°héngige.

ist das kritisierte Verbot von exzessiven Haushaltsdefizi-
ten. Abgesehen von der Bedeutung dieses Kriteriums flr
die Stabilitat der kiinftigen européischen Wahrung ist Auch Kritik an der deutschen Geldpolitik ist hin und
eine Haushaltskonsolidierung in den meisten Mitglied-  wieder zu héren, insbesondere, daB sie nicht gentigend
staaten ohnehin dringend erforderlich. Der Maastricht-  auf die Bedirfnisse der Partner eingehe. Dies hangt da-
Verirag sagt nicht, daB sie gerade jetzt, mitten in der Re-  mit zusammen, daB die D-Mark im EWS die Ankerrolle
zession, die vermutlich bald zu Ende sein wird, erfolgen  wahrnimmt, in die sie die Méarkte gedréngt haben. Und die
muB. Er 1aBt den Mitgliedstaaten bis spatestens 1998  Lander des engen EWS-Kerns sind mit der Bindung an
dazu Zeit. Selbst wer die Stabilitatskriteriendannnichter-  diesen Anker gut gefahren. Wenn es weiter dabei bleiben

Kritik an der deutschen Geldpolitik

EROFFENTLICHUNGEN DES- HWWA-INSTITUT FUR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG

KONJUNKTUR VON MORGEN

Jahresbezugspreis | Der vierzehntaglich erscheinende Kurzbericht des HWWA — Institut
DM 135~ | fiir Wirtschaftsforschung —Hamburg Uber die Binnen- und Weltkon-
ISSN 0023-3439 | junktur und die Rohstoffmarkte

NOMOS VERLAGSGESELLSCHAFT BADEN-BADEN iR
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soll und das Bekenntnis zur Preisstabilitét ernst gemeint
ist, dann muB die damit verbundene Asymmetrie in Kauf
genommen und darf nicht im Krisenfalle in Frage gestellt
werden. Dies war mit eine Ursache fir die Quasi-Suspen-
dierung des Wechselkursmechanismus am 2. August
1993. Das Land der Ankerwdhrung leistet den besten
Beitrag fiir seine Partner, wenn es das eigene Haus in
Ordnung hélt. In der Tat gibt es auch keine offizielle
Forderung nach mehr Symmetrie.

Weitere Konvergenzbemiihungen

Eine auf Geldwertstabilitdt ausgerichtete Geldpolitik
ist nicht moglich, wenn sie von der Haushaltspolitik kon-
terkariert wird. Exzessive Haushaltsdefizite hatten au-
Berdem Auswirkungen auf alle Mitgliedstaaten, da das
betreffende Land erleichterten Zugang zu dem dann sehr
viel gréBeren Kapitalmarkt in der 3. Stufe hat. Exzessive
Haushaltsdefizite sollen ja bereits in der 2. Stufe vermie-
den werden. Der Vertrag von Maastricht sieht zur Durch-
setzungdieses Ziels ein Verfahren vor, das zu Peer-Pres-
sure im ECOFIN-Rat flhren soll, freilich ohne weiterge-
hende Sanktionsmdglichkeiten. Diese sind der 3. Stufe
vorbehalten.

Hauptanliegen der Wirtschaftspolitik in der 2. Stufe
muB es sein, die an den Kriterien des Maastricht-Ver-
trages ausgerichteten Konvergenzprogramme weiterzu-
verfolgen und damit die Voraussetzung fiir den Ubergang
zu wieder engeren Bandbreiten im EWS zu schaffen.
Diese Kriterien sind meines Erachtens auch nicht iber-
mafBig ehrgeizig und liegen im Bereich des Erflllbaren.
Auf keinen Fall sollten sie aus kurzfristigen konjunkturel-
len Uberlegungen aufgeweicht werden. Dies wére eine
sehr kurzfristige Sichtweise. Es diirfte wohl mittlerweile in
Wissenschaft und Politik Ubereinstimmung dariiber herr-
schen, daB Preisstabilitat langfristig die beste Grundlage
fur ein dauerhaftes Wachstum ist. Denn es ist anerkannt,
daf es keinen ,trade-off“ zwischen Inflation und Beschaf-
tigung gibt. Mit einer inflationér ausgerichteten Geldpoli-
tik lassen sich zwar kurzfristig voriibergehende Beschéf-
tigungseffekte erzielen. Nachdem aber die Wirtschafts-
subjekte ihre Erwartungen korrigiert haben, das heift
wdie Geldillusion* verloren haben, verpufft dieser Effekt.
Die Arbeitslosenquote pendelt sich auf dem friiheren
Niveau ein, jedoch auf einem héheren ,Inflationspla-
teau”.

Es ist natirlich schwer, Konvergenzvoraussetzungen
fur die WWU in einer Rezession und ohne formalisiertes,
verbindliches Wechselkursziel zur D-Mark weiterzuver-
folgen. Vieles wére auch einfacher gewesen, hatte man
die Zeit der Hochkonjunktur fir eine Konsolidierung der
nationalen Haushalte genutzt. Dann hatte man jetzt viel-
leicht einen Spielraum, der Uber das Wirkenlassen der
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automatischen Stabilisatoren hinausginge. Leider betrug
das Haushaltsdefizit der Gemeinschaft insgesamt 1992
bereits 5,3% des BIP und war damit, um den Jahresbe-
richt des Ausschusses der EG-Zentralbankgouverneure
zu zitieren, unvertretbar hoch. Fiir 1993 wird ein Anstieg
um einen halben Prozentpunkt vorausgesagt.

Das Europaische Parlament hat im (brigen in seiner
EntschlieBung vom 7. April 1992 zu den Ergebnissen der
Regierungskonferenz iber die Wirtschafts- und Wah-
rungsunion die Notwendigkeit einer starkeren Koordinie-
rung der Haushaltspolitiken betont. Mit ihr soll negativen
Effekten und Instabilititen begegnet werden, die einer
langen Ubergangsphase innewohnen.,

Eintritt in die zweite Stufe

Der Europaische Rat muf3 vor dem 1. Januar 1994 (iber
Sitz und Préasident des Europaischen Wahrungsinstituts
(EWI) entscheiden. Es ist zwar offensichtlich, daB dem
EWI im Vergleich zum jetzigen Gouverneursausschuf3
praktisch kaum neue Kompetenzen zufallen werden; die
Geldpolitik wird weiter in nationaler Verantwortung blei-
ben. Immerhin hat aber eine der vorrangigen Aufgaben
des EWI, die der Artikel 4.1 der EWI-Satzung nennt, un-
verhoffte Aktualitat bekommen. Das EWI hat unter ande-
rem die vorrangige Aufgabe, das Funktionieren des Euro-
paischen Wahrungssystems zu tiberwachen. Dies klingt
etwas ironisch in einer Zeit, in der das EWS eben nicht
einwandfrei funktioniert. Ich gehe aber davon aus, daB
der Wechselkursmechanismus wiederhergestellt werden
kann und zumindest die Mitgliedstaaten mit guten grund-
legenden Wirtschaftsdaten und einer glaubwirdigen
Geldpolitik zu engeren Bandbreiten werden Gbergehen
kénnen. Im Grunde bietet die jetzige Situation sogar bes-
sere Voraussetzungen dazu, als sie vor der Verbreiterung
der Bandbreiten auf + /- 15% bestanden!

Der Grund dafir ist, daB es den Mitgliedern des Wech-
selkursmechanismus nicht verwehrt ist, ihre Geld- und
Wechselkurspolitik einseitig am ehemaligen engen Band
um die ja weiterbestehenden bilateralen Leitkurse zur
D-Mark auszurichten. QOsterreich tut dies seit Jahren,
ohne institutionelle Absicherungen etwa in Form von we-
nig glaubwiirdigen unbegrenzten Interventionsverpflich-
tungen, mit groBem Erfolg. Beweisen die Mitgliedstaaten,
vor allem Frankreich, daB es ihnen mit der Hartwéahrungs-
politik auch ohne formellen EWS-Zwang ernst ist, steigert
dies enorm die Glaubwiirdigkeit der nationalen Geldpoli-
tiken auf den Markten, nicht nur auf den Devisenmarkten.
Auch auf den Finanzmarkten kénnte dies bedeuten, daB
beispielsweise der reale langfristige Zinssatz des franzo-
sischen Franc auf das der D-Mark sinkt (die bekannten
MeBprobleme einmal ausgeklammert). Beweist also die
franzdsische Regierung, daB es ihr trotz des jetzt groBe-
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ren Spielraums flir Zinssenkungen mit ihrer bisherigen
Politk ernst ist, liegt eine Riickkehr zu engeren Bandbrei-
ten ohne weiteres im Bereich des Mdglichen. Weitere
Konvergenzfortschritte und ein Ende der Rezession im
néchsten Jahr wiirden ein {ibriges tun. Geldpolitisch hilf-
reich ware es, wenn alle Mitgliedstaaten ihre Zentralban-
ken zu Beginn der 2. Stufe in die Unabhéngigkeit entlas-
sen. Nétig wird auf jeden Fall ein besseres Management
des EWS sein.

Die Finanzminister hatten sich auf ihrem informellen
Treffenam 21./22. Mai 1993 dafiir ausgesprochen, daB die
Notenbankgouverneure der Mitgliedstaaten in unregel-
maBigen Abstanden und streng vertraulich die Angemes-
senheit der Wechselkurse im Europdischen Wéahrungs-
system Uberpriifen sollen und vor allem auch andere Lén-
der als das Land der betroffenen Wahrung eine Uberprii-
fung verlangen kénnen. Diese Aufgabe wird im EWI eine
geeignete logistische und juristische Grundlage und end-
lich Anwendung finden.

Vorbereitung der dritten Stufe

Eine der interessantesten Tatigkeiten des EWI wird die
Entwicklung der Instrumente und Verfahren sein, die zur
Durchfiihrung einer einheitlichen Wahrungspolitik in der
3. Stufe erforderlich sind, damit die Europaische Zentral-
bank ihre Arbeit aufnehmen kann. Es besteht hier ein
auBerordentlicher Harmonisierungsbedarf.

In den Mitgliedstaaten gibt es unterschiedliche Kon-
zepte fiir die Formulierung und Umsetzung der Geldpoli-
tik. Fir praktisch alle Mitgliedstaaten auBer der Bundes-
republik war zumindest bis zum Herbst vergangenen
Jahres ein Wechselkursziel zur D-Mark das entschei-
dende Verlaufsziel der Geldpolitik. Geldmengenaggre-
gate wurden beobachtet, spielten jedoch letztlich keine
Rolle. Dies ermdglichte es den am Wechselkursmecha-
nismus des Europdischen Wahrungssystems teilneh-
menden Landern, Uber ihre Anbindung an die Leitwéh-
rung D-Mark-Stabilitat zu importieren.

Im Land der Ankerwéhrung selbst wird seit 1974 ein
Geldmengenziel verfolgt. Dieses ist derzeit als M3 defi-
niert und weist empirisch eine stabile Beziehung zum
nominalen Bruttosozialprodukt auf. In GroBbritannien da-
gegen hat das Finanzministerium der Bank von England
seit dem Ausscheiden aus dem Wechselkursmechanis-
mus beispielsweise ein Inflationsziel vorgegeben.

Da es sich dabei um das Endziel der Geldpolitik han-
delt und Geldpolitik nur mit einer zeitlichen Verzdgerung
von-in Deutschland —zwei bis drei Jahren wirksam wird,
ist die Inflationsrate nur als Endziel, nicht als Indikator
und Anhaltspunkt fiir die laufende Geldpolitik geeignet.
So ist zum Beispiel die jetzige britische Inflationsrate ein
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Ergebnis der nach dem Eintritt in das EWS verfolgten
Geldpolitik. Die laufende Geldpolitik wird sich erst viel
spéter in der Inflationsrate niederschlagen. In GroBbritan-
nien mégen allerdings die Wirkungszeiten der Geldpolitik
kiirzer sein, da die britische Wirtschaft im Gegensatz bei-
spielsweise zur deutschen Wirtschaft, stark an kurzfristi-
gen Zinssatzen orientiert ist. Die vorgenannten Griinde
kénnen auch gegen das nominale Bruttosozialprodukt als
ZielgroBe der Geldpolitik angefiihrt werden. AuBerdem
besteht hier die Gefahr, daB die Notenbank fiir den realen
Teil des nominalen Bruttosozialproduktes verantwortlich
gemacht wird. Ein Zinsziel fir die Geldpolitik wird aber ei-
gentlich wegen anderer Indikatorqualitaten (bzw. Knapp-
heitsverhdltnisse an den Geldmarkten, Risikoerwéagun-
gen, Erwartungen) und einer stérkeren Variabilitét auch
nicht in Betracht gezogen.

Instrumente der Geldpolitik

Auf der Umsetzungsseite der Geldpalitik stellt sich die
Frage nach den Instrumenten. Die Satzung der Européi-
schen Zentralbank (EZB) |aBt ihr dabei groe Freiheit. In
Artikel 18 wird ihr das Recht zugestanden, Offenmarkt-
und Kreditgeschiéfte zu tatigen, die sie nach Artikel 20 un-
ter bestimmten Voraussetzungen um andere Instrumente
der Geldpolitik selbst erganzen kann. Ausdriicklich ist in
Artikel 19 vorgesehen, da3 die EZB die Unterhaltung von
Mindestreserven verlangen kann.

Es dUrfte nicht einfach sein, die verschiedenen Ansich-
ten unter einen Hut zu bringen. Eine Lésung, die nicht nur
die Verschiedenheit der Auffassungen tUberbriicken, son-
dern auch der Tatsache Rechnung tragen kénnte, daB3 der
europaische Wahrungsraum in der 3. Stufe anfangs noch
eine relativ unbekannte GréBe sein wird, ist ein jahrlich
vorgegebenes, mittelfristig verfolgtes Geldmengenziel.
Es bietet nicht nur einen Anker fir die europaische Geld-
politik, sondern macht das Ziel auch nach auBBen plausi-
bel und tragt zur monetéren Glaubwiirdigkeit bei. Dieses
Geldmengenziel muB zentral fiir die Wahrungsunion fest-
gesetzt werden. Die Umsetzung der zur Verfolgung des
Geldmengenziels notwendigen Geldpolitik kénnte in
einem gemischten zentral-dezentralen Modell erfolgen.
Die zur Verfiigung zu stellende Liquiditat muB dann zen-
tral fiir die Union entschieden werden. Das einfachste
Instrument zur Bereitstellung dieser Liquiditédt wéren
Geschéfte am offenen Markt. Hier gabe es zwar auch
Schwierigkeiten, beispielsweise hinsichtlich der zuzulas-
senden Schuldtitel. Jedoch miiBte insgesamt am wenig-
sten auf nationale Besonderheiten Riicksicht genommen
werden. Nach der zentralen Entscheidung Gber Volumen
oder Konditionen kénnten die Offenmarktgeschéafte dann
tiber ein dezentral organisiertes Auktionsverfahren ab-
gewickelt werden, in das die nationalen Zentralbanken
eingeschaltet sind.

837



EG

Das dezentrale Element wiirde auch gestarkt werden,
wenn die Europdische Zentralbank das Mindestreser-
veinstrument einsetzen wirde. Diese Mindestreserven
waren dann bei den nationalen Zentralbanken —in Son-
derféllen bei der Européaischen Zentralbank selbst — zu
unterhalten. Gegen Mindestreserven wird eingewandt,
daB sie den Wettbewerb verzerren. Gerade dieser Ein-
wand wére aber in der Europdischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion weitgehend entkréftet, weil das Instru-
ment dann zu einheitlichen Konditionen eingesetzt
wiirde. Der grof3e Vortei! einer Mindestreservepflicht be-
steht darin, daf3 die Geldnachfrage verstetigt wird. Die
Zentralbank muB nicht so oft an den Markt, um die Liqui-
ditatsversorgung der Kreditinstitute zu verandern, wenn
diese ein Gber die nétigen Arbeitsguthaben hinausgehen-
des Polster durch eine in einem Periodendurchschnitt zu
erflillende Mindestreserve haben.

Auch der Prasident des Ausschusses der EG-Zentral-
bankgouverneure teilte dem Unterausschu3 Wahrung
am 6. Mai mit, daB er ein Geldmengenziel in der 3. Stufe
der Wirtschafts- und Wahrungsunion fir méglich halt. Der
GouverneursausschuB in Basel hat ja, wie seinem Jah-
resbericht fir 1992 ausfihrlich zu entnehmen ist, ver-
schiedene Unterausschiisse und Arbeitsgruppen einge-
setzt, die sich mit der Vorbereitung der 2. Stufe der WWU
beschaftigen und insofern auch mit den geldpolitischen
Zielen und Instrumenten. Wie er mitteilte, kommen die
Arbeiten gut voran.

Sekundéares Gemeinschaftsrecht

Nach dem Vertrag von Maastricht ist auf einigen Ge-
bieten der ErlaB sekundaren Gemeinschaftsrechtes er-
forderlich, um die 2. Stufe der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion vorzubereiten. Es handelt sich dabei um fol-
gende sieben Punkte:

O Es mussen Definitionen klargestellt werden: (1.) fir
das Verbot des bevorrechtigten Zugangs des &ffentlichen
Sektors zu Finanzinstitutionen (Artikel 104a Absatz 2);
(2.) fir das Verbot der monetéren Finanzierung; und (3.)
fir das Verbot von ,bail-out” von Mitgliedstaaten (Artikel
104b Absatz 2). Bei den drei Punkten wirkt das Européi-
sche Parlament im Gesetzgebungsverfahren mit.

0O Beziiglich des am 1. Januar 1994 zu errichtenden Eu-
ropaischen Wahrungsinstituts missen (4.) Regeln fir die
Zurverfugungstellung von statistischen Daten durch die
Kommission zur Ermittlung des Schlissels fir die finan-
ziellen Beitrdge der Mitgliedstaaten festgelegt werden
(Artikel 16.2 der Statuten des EWI). AuBerdem sollen (5.)
die Grenzen und Bedingungen fir die Konsultation des
EWI durch die Behérden der Mitgliedstaaten im Bereich
seiner Zustandigkeit festgelegt werden (Artikel 109f
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Absatz 6). Hier wird das Européische Parlament leider
nur angehért.

O Hinsichtlich des Verfahrens bei einem GibermaBigen
Haushaltsdefizit eines Mitgliedstaates gemaB Artikel
104c mussen (6.) ebenfalls einige Definitionen festgelegt
werden. Auch hier wird das Europaische Parlament nur
angehort.

O Bei der sogenannten multilateralen Uberwachung
wird es (7.) in Zukunft die férmliche Festlegung eines
Verfahrens durch den ECOFIN-Rat geben (Artikel 103
Absatz 5). Hier wird das Européische Parlament beteiligt.

Forderungen

Das Europaische Parlament hat wiederholt eine
Demokratisierung der EWWU und eine bessere parla-
mentarische Beteiligung gefordert, die (iber Maastricht
hinausgeht. Das Europaische Parlament fordert eine
interinstitutionelle Vereinbarung mit Rat und Kommission
auf folgenden Gebieten. Sie soll eine Beteiligung méglich
machen:

O in Gebieten, in denen der Vertrag die bisher von den
nationalen Parlamenten wahrgenommene Kontrollfunk-
tion in der Wirtschaftspolitik Giberflissig macht;

O beider Festsetzung von GeldbuBen durch den Rat ge-
genlber einem Mitgliedstaat, der einer Entscheidung
Uber eine Verringerung eines exzessiven Haushaltsdefi-
zites nicht nachkommt;

O beiinternationalen Vereinbarungen zu monetéren Ab-
machungen oder Wahrungsabkommen;

O bei der Ernennung des Présidenten, des Vizeprési-
denten und der anderen Mitglieder des Direktoriums der
Europdischen Zentralbank;

O bei Verordnungen oder Entscheidungen des Rates,
die die Bedingungen fiir den gegenseitigen Beistand an
einen von einer Zahlungsbilanzkrise bedrohten Mitglied-
staat betreffen;

O bei der Gewahrung einer Ausnahmeregelung oder
Freistellung an einen Mitgliedstaat, betreffend die Einfiih-
rung der ECU als der einheitlichen Wahrung;

O bei der Beurteilung von Konvergenzprogrammen.

Die heutige Wirtschafts-, Beschéftigungs- und Haus-
haltskrise belastet die Durchfiihrung der 2. Stufe und be-
hindert die 3. Stufe. Es wird daher darauf ankommen, in
der Gemeinschaft mehr und mehr zu koordinieren und
international abzustimmen. Geldpolitik allein kann diese
Leistung nicht erbringen. Hier sind vor allem Wirtschafts-
politik und Wirtschaft gefordert.
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