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Robert Vehrkamp

De-facto-Kernwahrungsunion in Europa
durch Termininterventionen

Die Krisen des alten EWS mit seinen engen Bandbreiten waren 1992/93 im wesentlichen
darauf zuriickzufiihren, daB die Verpflichtungen aller Notenbanken zu betraglich
unlimitierten Kassainterventionen fiir die Spekulanten wenig glaubwiirdig waren.

Wie kann fur ein glaubwdrdiges Wechselkursversprechen der Interventionsmechanismus

verbessert werden?

Mit der Bandbreitenerweiterung im Europaischen
Wahrungssystem (EWS) sind die beteiligten Noten-
banken interventionspolitisch von der Strategie einer
~massive retaliation” zur Strategie der ,flexible response*
Ubergegangen'. Der Strategiewechsel war notwendig ge-
worden, nachdem sich die alte Strategie zur Absicherung
der engen Bandbreiten (+ /—2,25%j) in den EWS-Krisen
der Jahre 1992/93 als unzureichend erwiesen hatte, um
spekulative Attacken der Mérkte wirksam zu bek&mpfen.
Die Strategie zur interventionspolitischen Absicherung
des alten EWS bestand im wesentlichen in der Ab-
schreckungswirkung des betraglich unlimitierten Kas-
sainterventionsversprechens aller beteiligten Notenban-
ken. Vorbedingung fiir das Funktionieren einer Ab-
schreckungsstrategie ist die Glaubwiirdigkeit ihrer Sank-
tionsdrohung. Zur Vermeidung spekulativer Attacken
muBte deshalb auch die Einldsung des Interventionsver-
sprechens durch die Notenbanken fur die Marktteilneh-
mer glaubwirdig sein.

In einer treffenden Metapher von Sievert 148t sich das
Problem beschreiben. Das Interventionsinstrumentarium
wird als Drohpotential einer ,fleet in being” verstanden:
+Eine ,fleet in being’ soll Eindruck machen und etwas be-
wirken, ohne daB sie sich schlagen muB. Dazu muB sie
ausreichend groB sein, am besten gréBer als jeder mogli-
che Gegner. AuBerdem muB ihre Kampfbereitschaft au-
BBer Frage stehen. (...) Eine ,(fleet in being’, die sich als
Ganzes nie bewegt, verschafft diese Glaubwurdigkeit
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nicht.“> Das bedeutet, daB die Glaubwirdigkeit einer
~fleetin being* nicht nur von ihrer Grée und potentiellen
Schlagkraft abhéngt, sondern auch von den Kosten ihres
Einsatzes. Eine Abschreckungsstrategie, deren Umset-
zung die eigenen Existenzbedingungen unterminiert,
wird vor allem dann zu einem Bluff, wenn die Bedrohung
selbst nicht existenzgefahrdend ist.

Das Interventionsversprechen einer auf Geldwertsta-
bilitat fixierten Notenbank ist deshalb nur solange glaub-
wiirdig, wie durch seine Einldsung ihr Stabilitdtsauftrag
nicht ernsthaft bedroht ist. Nach der vollstandigen Libera-
lisierung der Kapital- und Devisenmérkte in Europa ha-
ben die Markiteilnehmer das Interventionsversprechen
des alten EWS sehr rasch als einen ,elaborierten Bluff
der Notenbanken“® entlarvt, und diese Erkenntnisse in fur
sie risikolosen spekulativen Attacken auch umgesetzt.
Die Risikolosigkeit dieser spekulativen Attacken beruhte
im Kern auf der Unglaubwirdigkeit des Interventionsver-
sprechens, weil

[0 die Schlagkraft der interventionspolitischen ,fleet in
being® nicht ausreichend, und

' Die USA hatten Anfang der sechziger Jahre ihre nukleare
Abschreckungsstrategie der ,massive retaliation” zu einer abgestuften
Strategie der flexible response” weiterentwickelt, um dem Dilemma zu
entgehen, in Krisensituationen zwischen nuklearer Apokalypse und Ka-
pitulation wahlen zu missen. Die Abschreckung durch nukleare Eskala-
tion war im Zeitalter des atomaren Patts zwischen den Superméchten
unglaubwiirdig und aus der Sicht des Gegners zu einem Bluff gewor-
den. Erstmals bewéhrt hat sich die neue Strategie dann in der friedli-
chen Bewidltigung der Kuba-Krise im Jahr 1962. Vgl. dazu Christian
Hacke: VonKennedy bis Reagan — Grundzlge der amerikanischen
AuBenpolitik 1960-1984, Stuttgart 1984, S. 33ff; sowie Helmut
Schmidt: Strategie des Gleichgewichts, Stuttgart 1969, S. 62ff.

2 QOlaf Sievert: Deutsche Geldpolitik zwischen nationalem Inter-
esse und europdischer Riicksichtnahme?, in: Auszlge aus Pressearti-
keln der Deutschen Bundesbank, Nr. 91 (1993), S. 7.

8 O. V.. GroBbritanniens Probleme mit dem Wahrungsverbund, in:
Neue Zircher Zeitung, Ausgabe vom 29./30. 9. 1992.
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O ihr tatsachlicher Einsatz mit untragbaren geld- und li-
quiditatspolitischen Kosten fur die intervenierenden No-
tenbanken verbunden gewesen wére.

Wenig glaubwiirdiges Interventionsversprechen

Zwar ist das Interventionsversprechen alfer beteiligten
Notenbanken im Grundsatz betraglich ebenso unlimitiert
wie die den Schwachwahrungslandern zur Verfigung
stehenden Interventionsfazilitaten der sehr kurzfristigen
Finanzierung. Die vollstandig asymmetrisch zu Lasten
der Schwachwdéhrungslander ausgestalteten Saldenaus-
gleichsregeln fiihren jedoch zu einer erheblichen Ein-
schrénkung dieser vermeintlich unlimitierten Interven-
tionsversprechen®. Nach Ablauf einer kurzen Ubergangs-
frist ist die (Re-)Finanzierung aller Stitzungsinterventio-
nen zugunsten einer attackierten Wahrung allein dem
Schwachwahrungsland selbst auferlegt. In der Gesamt-
betrachtung der Interventions- und Finanzierungsregeln
des Systems ist das unlimitierte Interventionsverspre-
chen attackierter Notenbanken, aufgrund der dann wirk-
sam werdenden Saldenausgleichsverpflichtungen, nur
fur einen eng begrenzten Zeitraum von maximal 3,5 Mo-
naten iiberhaupt einldsbar. Danach ist ihre Budgetrestrik-
tion begrenzter Interventionsreserven wiederhergesteilt,
die durch die Finanzierungsfazilitdten des Systems ledig-
lich temporar suspendiert, nicht jedoch grundsatzlich
aufgehoben wird. Die Glaubwirdigkeit des Interventions-
versprechens attackierter Notenbanken ist aus der Sicht
der Markte also gering.

Von vornherein unglaubwlrdig erschien den Markten
auch das unlimitierte Interventionsversprechen der An-
kerwéhrungsnotenbank, vor allem wegen der mit den
Kassainterventionen verbundenen expansiven Liquidi-
tatseffekte. Die Méarkte haben das interventionspolitische
~opting out” der Bundesbank spatestens fir den Zeit-
punkt der Erschdpfung ihres liquiditatspolitischen Sterili-
sationspotentials antizipiert®. Fir eine auf das Ziel der
Preisniveaustabilitat verpflichtete Notenbank ist ein Inter-
ventionsversprechen unglaubwiirdig, das diese Existenz-
bedingung unterminieren wirde. Auch die historische Er-
fahrung gibt hier eindeutig Auskunft Gber die binnenwirt-

-schaftliche Prioritat der Bundesbank und ihr daraus

* Vgl. zur Funktionsweise des EWS: Commission of the European
Communities: The European Monetary System, Brussel 1979; sowie
die systematische Darstellung in Peter Bofinger: Festkurs-

systeme und geldpolitische Koordination, Baden-Baden 1991,
S. 337-377.
® Vgl. dazu . Barry Eichengreen, Charles Wyplosz: The

unstable EMS, Brookings Papers on Economic Activity, 1:1993, Wash-
ington D.C., S. 109f. Das kurzfristig mobilisierbare Sterilisations-
potential der Bundesbank kann auf etwa 150 Mrd. DM veranschlagt
werden; vg!. zu den Liquiditatswirkungen von Kassainterventionen und
zum Sterilisationsverhalten der Bundesbank: Deutsche Bundesbank:
Zum EinfluB von Auslandstransaktionen auf die Bankenliquiditét, Geld-
menge und Bankkredit, in: Monatsbericht /1993, S. 19-34.
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caus:

ableitbares ,opting out“-Verhalten in Festkurssystemen
mit Kassainterventionsverpflichtungen. Insofern stehen
die EWS-Krisen der Jahre 1992/93 in einer Reihe mit der
Suspendierung der Bretton-Woods-Interventionen im
Mai 1971 und endgliltig dann im Marz 1973. Zuverlassig
an Interventionsversprechen der Bundesbank ist deshalb
vor allem ihr ,opting out“-Verhalten in geld- und liqui-
ditatspolitischen Dilemmasituationen. Unlimitierte Kas-
sainterventionsversprechen von auf Geldwertstabilitat
verpflichteten Hartw8hrungsnotenbanken sind nicht
~credible®, weil sie sich als geld- und liquiditatspolitisch
nicht ,,sustainable“ erweisen.

Unzureichende Zinspolitik

Neben dem Interventionsmechanismus hat sich im
Verlauf der EWS-Krisen auch die Zinspolitik zur Verteidi-
gung fixierter Bandbreiten als unzureichend erwiesen.
Der Einsatz des Zinsinstruments beruht auf der theore-
tisch richtigen Erkenntnis, daB grundsétzlich jede Wech-
selkursanderungserwartung durch entsprechende inter-
valutarische Zinsdifferenzen kompensiert werden kann
(vgl. Tabelle)®. Der Einsatz der Zinspolitik wird jedoch im-
mer dannunglaubwirdig, wenn die zur Kompensation der
spekulativen Wechselkursdnderungserwartungen erfor-
derlichen Geldmarkisatze aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht untragbar werden’. Auch solche gesamtwirtschaftli-
chen Dilemmasituationen der Notenbanken als Folge
zinspolitischer MaBnahmen sind von den Mérkten antizi-
pierbar. Als ,ultima ratio” der Wechselkursgarantie eines
Festkurssystems scheidet somit auch die Zinspolitik aus.
Ahnlich wie die Interventionsversprechen ist sie nicht
wcredible”, weil auch sie sich im Verlauf spekulativer At-
tacken als nicht ,sustainable” erweist.

Trotz der nur begrenzten Einsatztahigkeit der Zinspoli-
tik zur Verteidigung von Wechselkursversprechen eines
institutionalisierten Festkurssystems kann deren Glaub-
wirdigkeit nicht auf Interventionen allein, sondern muB
im wesentlichen auf seinem geld- und zinspolitischen
Koordinationsmechanismus beruhen. Die institutionen-
o6konomische Analyse von Festkurssystemen hat jedoch

5 vgl. Wolfgang Stutzel: Uber Wahrungsspekulanten und den
Umgang mit densethen, in: ders.: Wabhrung in weltoffener Wirt-
schaft — Lehrstiicke der Wahrungspolitik unter der Herausforderung
des Tages, Frankfurt 1973, 8. 137; sowie die Tabelle dieses Aufsatzes
Barry Eichengreen, Charles Wyplosz, a.a.0,S.100.

7 Vgl. dazu das Resiimee der schwedischen Reichsbank nach ihrem

exzessiven Einsatz des Zinsinstruments wahrend der EWS-Krise im
Herbst 1992: , The Swedish experience can be said to confirm that the
ability to use high interest rates to defend a fixed exchange rate is ex-
haustible, especially if the fundamentals are weak to begin with. Persi-
stently high and volatile interest rates have detrimental effects on the
real economy and on the financial sector.” Lars H&érngren, Hans
l.Lindberg: The Struggle to Turn the Swedish Krona into a Hard Cur-
rency, Sveriges Riksbank, Arbetsrapport Nr. 8, Stockholm 1993, S. 23.
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gezeigt, daB der geldpolitische Koordinationsmechanis-
mus wiederum ganz wesentlich vom Interventionsme-
chanismus und seiner Finanzierung determiniert ist (vgl.
Abbildung 1)8. So wurde im alten EWS der formal symme-
trisch gestaltete Interventionsmechanismus von den
asymmetrischen Finanzierungsregeln des einseitigen
Saldenausgleichs dominiert. Aus dieser Asymmetrie der
dominanten Finanzierungskomponente des Regelwer-
kes resultierte der hohe Grad der Asymmetrie zu Lasten
der Schwachwéhrungslander auch bei den geldpoliti-
schen Anpassungszwangen. Verstarkt wurde die Asym-
metrie der Anpassungszwange noch durch die ebenfalls
asymmetrischen interventionspolitischen GrdBenver-
haltnisse der Mitgliedslander untereinander, weil das li-
quiditatspolitische Sterilisationspotential der Hartwéh-
rungslander die Interventionsreserven der Schwach-
wahrungslénder deutlich Uberragt.

Die einzig wirklich asymmetrisch zu Lasten der Hart-
wahrungslander gestaltete Regelkomponente des EWS
ist sein Wechselkursanpassungsmechanismus, der den

Zinsdifferenzen zur Kompensation von
Abwertungserwartungen
(in % p.a)

Eintritts-
wahrscheinlichkeit
der Abwertung

Abwertung um

5% in 10 Tagen 10% in 10 Tagen

50% 85 238

70% 136 442

90% 201 762
Quetle: Barry Eichengreen, Charles Wyplosz: The

unstable EMS, Brookings Papers on Economic Activity, 1:1993,
Washington D.C., S. 100.

Abbildung 1

Determinanten der geldpolitischen
Anpassungszwéange in
institutionalisierten Festkurssystemen
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Schwachwahrungslandern ein politisch dominiertes Ve-
torecht gegen rechtzeitige Leitkursanpassungen ein-
raumt®. Gegen die damit verbundenen Opportunismus-
spielrdume der Schwachwahrungslander kdnnen sich die
stabilitatsorientierten Lander in letzter Konsequenz nur
durch ein ,opting out” ihrer Interventions- und Finanzie-
rungsverpflichtungen schiitzen. In der Gesamtbetrach-
tung ist die Struktur der Liquiditats- und Reserveeffekte
und der daraus resultierenden geldpolitischen Anpas-
sungszwange jedoch eindeutig asymmetrisch zu Lasten
der Schwachwéhrungslénder gestaltet. Die Auslésung
der Systemzwénge unterliegt allerdings vollsténdig dem
Diktat der Markte. Ein marktmaBiger Auf- bzw. Abwer-
tungsdruck ist daflr die notwendige und hinreichende Be-
dingung zugleich, und zwar unabhangig von der ihm zu-
grunde liegenden fundamentalékonomischen Rationali-
tat. Die Marktbewertungen erweisen sich damit als der
~modus operandi“ der Systemstrukturen. Die fundamen-
taldkonomische Rationalitat der Marktbewertungen de-
terminiert die 6konomische Rationalitdt der systemi-
schen Anpassungszwange. Auch fir grundsétzlich stabi-
litdtsorientierte Lander ergibt sich daraus im Verlauf spe-
kulativer Attacken die Konsequenz erheblicher geld- und
zinspolitischer Fehlanpassungskosten. Werden solche
Fehlanpassungskosten aus der Sicht der Markte untrag-
bar, dann verliert auch das zugrundeliegende Wechsel-
kursversprechen an Glaubwirdigkeit.

Kriterien eines Interventionsmechanismus

Fur die Gestaltung eines glaubwirdigen Wechselkurs-
versprechens ergeben sich daraus die drei folgenden Kri-
terien:

Kriterium I:  Der Interventionsmechanismus muB
schlagkraftig genug sein, um als ,fleet in being“ eine aus-
reichend glaubwirdige Abschreckungswirkung gegen
spekulative Attacken zu garantieren. Flr die Bedingun-
gen vollstandig liberalisierter Kapital- und Devisen-
méarkte bedeutet das praktisch, da3 die Interventions-
versprechen betraglich unlimitiert sein mussen.

® vgl. Peter Bofinger, a.a.0., S.88-176 und S. 337-377; sowie
Robert Vehrkamp: The European Monetary System during the
phase of transition to European Monetary Union, Economic Papers (Eu-
ropean Commission), Nr. 108, Juli 1994, S. 9-44. Zu einem &hnlichen
Ansatzvgl. Ronald |. McKinnon: The Rules ofthe Game: Inter-
national Money in Historical Perspective, in: Journal of Economic Litera-
ture, 31. Jahrgang (Marz 1993}, S. 1-44.

¢ Die politische Wechselkurskompetenz ergibt sich im EWS daraus,
daB flr Realignmentbeschliisse letztlich ein einmiitiger BeschluB des
zustandigen Ministerrates erforderlich ist; vgl. zur Beschreibung der
Jrealignment procedure“ Andreas Kees: The Monetary Commit-
tee of the European Community, in: Kredit und Kapital 2/1987, S. 258-
268. Zur Interpretation dieses Sachverhaltes aus der Sicht einer Hart-
wéahrungsnotenbank vgl. Franz Scholl: The domain of specula-
tors or a place to correct untenable exchange rate relationships,in: The
Treasurer, Oktober 1993, S. 55.

635



EU

Kriterium II: Das Zusammenspiel der Interventions-
und Finanzierungsregeln sollte einen geldpolitischen
Koordinationsmechanismus ergeben, der den Anforde-
rungen eines stabilitdtsgerechten Festkurssystems ent-
spricht. Kein Land darf durch den Wechselkursmechanis-
mus zur Aufweichung seiner Stabilitatsorientierung ge-
zwungen werden. Das System muB sich auch im ,worst
case” einer spekulativen Attacke fiir die stabilitatsorien-
tierten Lander als geld- und liquiditatspolitisch durchhalt-
bar erweisen. Betraglich unlimitierte Kassainterventions-
verpflichtungen der Hartwahrungsnotenbanken scheiden
damit als ,ultima ratio” eines Wechselkursversprechens
von vornherein aus.

Kriterium lll: Das System muB sich auch fir
Schwachwahrungslénder als stabilitatspolitisch ,sustain-
able” erweisen, indem es ihre geldpolitischen Anpas-
sungskosten minimiert. Das erfordert einen glaubw(rdig
institutionalisierten geld- und zinspolitischen Koordina-
tionsmechanismus, der zum einen den asymmetrischen
Anpassungszwang der Schwachwahrungslander an den
geldpolitischen Stabilitatsstandard des Ankerwahrungs-

' Vgl dazu ausflihrlich Robert Vehrkamp, aaQ. ders.:

Das Europaische Wahrungssystem in der Ubergangsphase zur
Wahrungsunion — Zukunftsszenarien und Reformoptionen, erscheint
demnachst. Fir eine Zusammenfassung der Vorschlage vgl. ders.:
Wahrungsstabilitat bis zur Endphase nicht gesichert, in: Handelsblatt,
Ausgabe Nr. 147 vom 2. 8. 1994.

landes garantiert, zum anderen aber auch einen ausrei-
chenden Schutz gegen fundamentaldkonomisch irratio-
nale Attacken und exzessiv hohe Glaubwirdigkeits- und
Risikoprémien der Mérkte gewéhrleistet.

Das alte EWS erflllte keines der drei Kriterien. Sein
Interventionsmechanismus war nicht schlagkréftig ge-
nug, weil die Budgetrestriktion attackierter Wahrungen
nur temporar suspendiert, nicht jedoch grundsétzlich auf-
gehoben werden konnte. Das System war nicht stabili-
tatsgerecht, weil das liquiditatspolitische Sterilisations-
potential der Hartwdhrungsnotenbanken sich im Verlauf
spekulativer Attacken schon nach wenigen Tagen er-
schopfte. AuBerdem war es fir attackierte Notenbanken
stabiltatspolitisch nicht durchhaltbar, weil ein wirksamer
Schutz vor geld- und zinspolitischen Fehlanpassungsko-
sten als Konsequenz fundamentalékonomisch irrationa-
ler Attacken der Markte fehlte.

Eine Reformoption fir das EWS

Im folgenden wird eine Reformoption fur das EWS in
der Ubergangsphase vorgestellt, die allen drei Anforde-
rungen an ein glaubwirdiges Festkurssystem ent-
spricht'. Kern des Vorschlags ist die Wiederherstellung
der engen Bandbreiten des alten EWS und deren endgul-
tige Festschreibung bis zum Ubergang in die dritte Stufe.
Zu ihrer interventionspolitischen Absicherung wird der

Rainer Hellmann

Zwischen Marktwirtschaft und Dirigismus

Kuropéische Industriepolitik

Die Furcht vor dem von Frankreich im Maastricht-Vertrag durchgesetzten neuen Industrieartikel geht in Deutschland
um. Aber nur wenige wissen, wie der Artikel entstand und was europiische Industriepolitik fiir die marktwirtschaftli-
che Ordnung und fiir die betroffenen grofien und kleinen Unternehmen bedeutet. Ist sie Einfallschneise fiir Beihilfen,
Protektionismus und Dirigismus? Oder ebnet der neue Artikel 130 EGV den Weg zu einer modernen europiischen
Standortpolitik im Wettbewerb mit Nordamerika, Japan, Korea und China? Zur Kldrung dieser Fragen wertet der
Autor den neuen Artikel im Lichte der nationalen Ausgangspositionen und der Verhandlungen, die zum Maastricht-
Vertrag filhrten. Das Werk bietet eine Ubersicht iiber 25 Jahre europiische Industriepolitik vor Maastricht und
beleuchtet die européische Wettbewerbsposition in den wichtigsten Industriezweigen. Die Zusammenhénge zwischen
Industriepolitik einerseits und Binnenmarkt, Handels-, Wettbewerbs-, Umwelt- und Forschungspolitik andererseits
werden aufgezeichnet. Der Anhang enthilt die in die Maastrichtverhandlungen eingegangenen nationalen Ausgangs-
vorschlige. Das Werk wendet sich an Politiker, Okonomen, Wissenschaftler und an von der europiischen Industrie-
politik betroffene Unternehmen.

1994, 219 8., brosch., 78,— DM, 608,50 6S, 78,— sFr, ISBN 3-7890-3512-2

] NOMOS Verlagsgesellschaft « 76520 Baden-Baden
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Kassainterventionsmechanismus des alten EWS durch
eine symmetrisch konstruierte und betraglich unlimitierte
Termininterventionspflicht der Notenbanken ergénzt. Fur
den Termininterventionsmechanismus gelten dieselben
Interventionspunkte wie fir die obligatorischen Kassain-
terventionen.

Termininterventionen haben gegeniber Kassainter-
ventionen den Vorteil, daB sie fir die intervenierenden
Notenbanken mit keinerlei unmittelbaren Liquiditats- und
Reserveeffekten verbunden sind''. Bei ihrer Durchfiih-
rung entfallt deshalb im Vergleich zu Kassainterventio-
nen fiir die Hartwéhrungslander die Problematik ihres be-
traglich begrenzten liquiditatspolitischen Sterilisations-
potentials. FUr die attackierten Notenbanken wird ihre
Budgetrestriktion begrenzter (Kassa-)Interventionsre-
serven aufgehoben. Ein solcher Termininterventionsme-
chanismus ist deshalb ,credible” weil er sich auch flr das
~worst case scenario” einer spekulativen Attacke als
geld- und interventionspolitisch ,sustainable” erweist.
Die geld- und zinspolitische Koordination des Systems
bleibt durch den weiter existierenden asymmetrischen
Kassainterventionsmechanismus des alten EWS deter-
miniert. Aus dem Zusammenwirken der beiden Interven-
tionsmechanismen ergibt sich im Verlauf einer spekulati-
ven Attacke schematisch der folgende Phasenablauf
(vgl. Abbildung 2)**:

1. Phase: In der Ausgangslage wird ein stabiles
Gleichgewicht angenommen. Der Kassakurs entspricht
dem bilateralen Leitkurs und die intervalutarische Zinsdif-
ferenz tendiert gegen Null; es herrscht also Wechselkurs-
stabilitat bei einheitlichem Zinssatz.

2. Phase: Geréat eine Mitgliedswéhrung unter spekula-
tiven Abwertungsdruck, versuchen die beteiligten Noten-
banken zunéchst die Wechselkursbewegungen durch in-
tramarginale Interventionen am Kassamarkt zu glétten.
Gelingt dies nicht, dann sind die attackierten Wahrungen
aufgrund ihrer interventionsbedingten Reserveverluste
und der aus den Stitzungsinterventionen der Hartwah-
rungslédnder resultierenden Saldenausgleichspflichten
gezwungen, ihre Interventionen durch die Etablierung ei-

" vgl. zu den Grundlagen der Termininterventionstheorie Egon

Sohmen: Wechselkurs und Wahrungsordnung, Tubingen 1973,
S. 83-131; sowie die anregende Darstellung und Interpretation der rele-
vanten Zusammenhénge bei Wolfram Engels: Notenbanktech-
nik: Instrumente und Verfahren der monetéren Stabilitatspolitik,
Frankfurt/Main 1979, S. 24-53.

2 Zurallgemeinen Darstellung der Mechanik spekulativer Attacken auf
Wechseltkursversprechen institutionalisierter Festkurssysteme vgl.
Morris Goldstein et al: International Capital Markets — Part I:
Exchange Rate Management and International Capital Flows, Interna-
tional Monetary Fund, Washington 1993; sowie fiir den Verlauf der EWS-
Krise im Herbst 1992 besonders aufschluBreich: Group of Ten: Interna-
tional Capital Movements and Foreign Exchange Markets — A Report to
the Ministers and Governors, Rom 1993.
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Abbildung 2

Zusammenspiel von Zins- und
Interventionspolitik in Festkurssystemen
mit Termininterventionsverpflichtungen
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ner intervalutarischen Zinsdifferenz zugunsten ihrer
Wahrungen zu entlasten. Die gedeckte Zinsparitét vor-
ausgesetzt, fihrt der intervalutarische Zinsvorsprung der
attackierten Wahrung automatisch dazu, daB ihr Termin-
kurs um exakt diesen Prozentsatz unterhalb ihres Kassa-
kurses notiert.

3. Phase: Erweist sich auch die intramarginale Zinspo-
litik als nicht ausreichend, um arbitragemotivierte Kapi-
talstrdme zur Stabilisierung des Kassakurses anzuregen,
dann wird zur ultimativen Bekampfung der spekulativen
Attacke der Termininterventionsmechanismus aktiviert.
Dies ist automatisch der Fall, sobald der Terminkurs bis
auf den unteren Iinterventionspunkt abgesunken ist.
Durch die damit ausgeldste betraglich unlimitierte Ter-
mininterventionspflicht aller beteiligten Notenbanken
wird der weitere Kursverfall zunachst gestoppt, ohne dai
damit fur die intervenierenden Notenbanken unmittelbare
Liquiditéts- und Reserveeffekte verbunden sind. Die, Ko-
sten” der Termininterventionsstrategie sind aus der Sicht
der Notenbanken gleich Null. Féllig werdende Terminge-
schéfte flhren bei den Spekulanten jedoch unausweich-
lich zu Spekulationsverlusten in Hohe der intervalutari-
schen Zinsdifferenz.

4. Phase: Mit den zunehmenden Verlustrealisationen
der Spekulanten kommt es zu einem Nachlassen der
spekulativen Attacke. Die Notenbanken haben den lan-
geren Atem: , The authorities need only keep their ner-
ves.“"®

5. Phase: Das Gleichgewicht der Ausgangslage ist
wiederhergestellt. Schon die erfolgreiche Bekampfung

® Leland B. Yeager: International Monetary Relations: Theory,
History and Policy, New York 1976, S. 280.
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der spekulativen Attacke allein wird ihr erneutes Aufkom-
men verhindern. Das System profitiert vom Lerneffekt mi-
kro&konomisch rationaler Spekulanten.

Absicherung durch Termininterventionen

Die hier vorgeschlagene ,De-facto-Kernwahrungs-
union durch Termininterventionen” erweist sich als resi-
stent auch gegen spekulative Attacken der Markte. Sie ist
gekennzeichnet durch eine effiziente Aufgabenteilung, in
der die interventionspolitische Absicherung des Systems
durch den Termininterventionsmechanismus und die sta-
bilitatspolitische Orientierung des Gesamtsystems am
Standard der Ankerwahrung durch den asymmetrischen
Saldenausgleich des Kassainterventionsmechanismus
garantiert ist. Der Anreiz fur die Schwachwéhrungslan-
der, diese asymmetrische Anbindung ihrer Zinspolitik an
den Standard des Ankerwihrungslandes zu akzeptieren,
besteht darin, daB ihre Risikopramien auch im Verlauf
spekulativer Attacken auf geringflgige intramarginale
Zinsdifferenzen begrenzt bleiben. Der systemisch be-
dingte Glaubwirdigkeitstransfer fur stabilitatswillige
Schwachwahrungslander istim Vergleich zum alten EWS
noch einmal erheblich verbessert.

Als popularstes Argument gegen die Funktionsfahig-
keit von Termininterventionsstrategien wird eingewandt,
daf3 bei Termininterventionen die Liquiditats- und Reser-
veeffekte von Kassainterventionen nicht grundséatzlich
vermieden, sondern lediglich temporér auf den Zeitpunkt
ihrer Falligkeit verschoben sind™. Dieses prinzipiell rich-
tige Argument wird jedoch dadurch entkréftet, daf fallig
werdende Termingeschéfte aus der Sicht der Spekulan-
ten unausweichlich zu Verlustrealisationen in Hohe der
intervalutarischen Zinsdifferenz fihren. Der SpieB spe-
kulativer Attacken wird also zu Lasten der Spekulanten
umgedreht. Traten die Glaubwiirdigkeit zerstérenden Li-
quiditats- und Reserveeffekte der Kassainterventionen
im alten EWS fiir die Notenbanken bereits mit Beginn ei-
ner spekulativen Attacke auf, kdnnten sie damit in dem
hier vorgeschlagenen Modell {iberhaupt erst dann kon-
frontiert werden, wenn die Spekulanten durch die Verlust-
realisation ihrer Terminspekulationen bereits entmutigt
sind.

Autonomisierung der Notenbanken

In den Rahmen einer Gesamtstrategie fiir die Uber-
gangsphase zur Wahrungsunion 148t sich der Vorschlag
einer ,De-facto-Kernwahrungsunion durch Termininter-
ventionen” folgendermaBen integrieren. Zunachst sollte

" Vgl.dazu Peter Fischer-Erfach: Handel und Kursbildung
am Devisenmarkt, Stuttgart 1991, S. 82-88; sowie die Diskussion der
relevanten Literatur bei Leland B. Jeager, a.a.0.,S.279-285.
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durch die vollstandige Ubertragung der geld- und wech-
selkurspolitischen Kompetenzen auf die beteiligten No-
tenbanken ein Europaischer Autonomiestandard fiir die
Geldpolitik geschaffen werden. Die geldpolitische Auto-
nomisierung der Notenbanken ergibt sich dabei direkt
aus dem institutionellen* Konvergenzkriterium des
Maastrichter Vertrages (Art. 108). Die Ubertragung der
Wechselkursanderungskompetenz auf die Notenbanken
ist eine notwendige Lehre aus dem Systemversagen der
politischen Wechselkurskompetenz des alten EWS. Die
Erfulllung der Autonomiekriterien wird zur Vorbedingung
fur die Teilnahme an einem der beiden institutionellen Ar-
rangements des neuen, zweistufigen EWS.

Das zweistufige EWS besteht aus einer De-facto-Wah-
rungsunion der Kernlander und einem modifizierten
Wechselkursmechanismus der Peripherielander. Fur
beide Stufen des neuen EWS werden zunéchst die engen
Bandbreiten des alten EWS wiederhergestellt. In der De-
facto-Wahrungsunion der Kernlander werden sie endgul-
tig festgeschrieben und durch die oben beschriebene
Ausweitung der Interventionspflicht auf dem Terminmarkt
abgesichert. Die Mechanik des Systems entspricht dann
der oben beschriebenen ,De-facto-Wahrungsunion
durch Termininterventionen”. Die Teilnahme an der Kern-
wahrungsunion ist nach MaBgabe der Maastrichter Kon-
vergenzkriterien zu entscheiden.

Der Wechselkursmechanismus fiir die Peripherielan-
deristim Vergleich zum alten EWS institutionell vor allem
dadurch gestérkt, daB die Realignment-Kompetenz von
den Regierungen auf die geldpolitisch autonomisierten
Notenbanken Ubertragen wird. Die rechizeitige Durchtiih-
rung fundamentalékonomisch notwendiger Leitkursan-
passung ist damit gewéhrleistet und die Wahrscheinlich-
keit spekulativer Attacken erheblich reduziert. Als Anreiz
zur Erfullung der Autonomisierungsvorgaben wiirde der
Glaubwurdigkeitstransfer des alten EWS wiederherge-
stellt, wodurch die Peripherieldnder ihre geld- und zinspo-
litischen Anpassungskosten bei der Annaherung an das
Stabilitatsniveau des Kerns erheblich reduzieren kdnnen.
Ihr Beitritt zur Kernwéhrungsunion kann dann schritt-
weise und ebenfalis nach MaBgabe der Maastrichter
Konvergenzkriterien erfolgen.

Die praktische Umsetzung der Reformvorschlage ist
durch wenige Anpassungen der EWS-Abkommen zwi-
schen den beteiligten Notenbanken zu bewerkstelligen.
Eine Anderung des EG-Vertrages ist dazu nicht erforder-
lich. Der europapolitischen Rationalitdt der Schaffung
einer Europdischen Wahrungsunion wird ebenso ent-
sprochen wie der stabilitétspolitischen Rationalitat auto-
nomer und auf das Ziel der Geldwertstabilitat verpflichte-
ter Notenbanken.
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