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EUROPAISCHE WAHRUNGSUNION

Hans-Joachim Jarchow

Zum Post-EWS-System

Der Termin fir das Inkrafttreten der Européischen Wahrungsunion rickt néher.
Es gilt jedoch als sicher, dal3 zu diesem Zeitpunkt nicht alle Lander des heutigen
Européischen Wihrungssystems die Eintrittskriterien erfiillen werden.

Damit wird eine Gestaltung der Wechselkursbeziehungen zwischen diesen Lédndern
und den ,,EWU-Startern“ unumgénglich. Sollte hierbei der Interventionsvariante
oder der Konvergenzvariante der Vorzug gegeben werden?

ller Voraussicht nach wird die Européische

Wahrungsunion zundchst mit einer Kernunion be-
ginnen, die nicht alle 15 EU-Mitglieder umfaBt. Zu den
Kernmitgliedern, den sogenannten ,Ins“, kénnten
Deutschland, Frankreich, die Benelux-Lédnder und
Osterreich gehdren sowie Danemark, falls dazu bereit,
und vielleicht auch Irland. Wird die Mitgliedschaft in
der Wahrungsunion zunichst auf einige EU-Lander
beschrankt, dann bleibt zu kldren, wie die Wech-
selkursbeziehungen zwischen den ,Ins“ und den
+Outs” zu gestalten sind'.

Interventions- und Konvergenzvariante

Die unterschiedlichen Mdglichkeiten einer Wech-
selkursgestaltung lassen sich durch zwei gegensétz-
liche Varianten verdeutlichen: die Interventions-
variante und die Konvergenzvariante. Erstere stellt
eine weitgehende Wechselkursstabilisierung zwi-
schen den Wahrungen der Peripherielander und dem
Euro durch Devisenmarktinterventionen, gesttzt
durch Beistandsverpflichtungen der Européischen
Zentralbank, in den Vordergrund. Letztere betont die
Notwendigkeit rechtzeitiger Wechselkursanpassun-
gen sowie die Konvergenz der wirtschaftlichen Ent-
wicklung als Vorbedingung fiir eine Wechselkurs-
stabilisierung und setzt auf eigene Anstrengungen der
Peripherielander.

Bekanntlich sind Devisenmarktinterventionen zur
Stabilisierung bzw. Beeinflussung von Wechselkursen

Professor Dr. Hans-Joachim Jarchow, 61, lehrt
Volkswirtschaftslehre, insbesondere Wirtschafts-
theorie, am Fachbereich Wirtschaftswissen-
schaften, Volkswirtschaftliches Seminar der
Universitdt Géttingen mit den Forschungsschwer-
punkten Geldtheorie und -politik, Monetédre
AuBenwirtschaftstheorie und Internationale
Wiéhrungspolitik.
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nur wenig wirksam, wenn die internationalen Kapi-
talmérkte nahezu vollkommen sind (eine fur die
Realitdt weitgehend zutreffende Annahme) und die
Auswirkungen von Devisenmarktinterventionen auf
die heimische Geldmenge durch entgegengerichtete
geldpolitische MaBnahmen neutralisiert werden?.
Demgegeniiber sind sie wirksam -~ auch im Grenzfall
vollkommener internationaler Kapitalmérkte —, wenn
keine Neutralisierung der Geldmengeneffekte vorge-
nommen wird. In diesem Fall fiihren Devisen-
marktinterventionen im Starkwé&hrungsland zu einer
Expansion und im Schwachwéhrungsland zu einer
Kontraktion der Geldmenge mit der Folge, daB sich
im Starkwédhrungsland Preissteigerungs- und im
Schwachwahrungsland Preissenkungstendenzen ein-
stellen. Die hiermit einhergehende Zahlungsbilanzan-
passung trédgt zwar zu einer langerfristigen Wech-
selkursstabilisierung bei, hat aber fiir das Stark-
wahrungsland einen hohen Preis: namlich den Verlust
der Geldmengenkontrolle und eine damit einherge-
hende Inflationierung. Dieses bedeutet insbesondere
auch, daB sich die inflatorischen Auswirkungen einer
expansiven Geldpolitik in Schwachwahrungslandern
durch die Wechselkursstabilisierung auf die Stark-
wahrungslander Gbertragen.

Eine &hnliche Problematik ergibt sich auch, wenn
sich in einem Land aufgrund eines sogenannten
asymmetrischen Schocks ein Zahlungsbilanzdefizit
einstellt, dessen Beseitigung eine reale Abwertung er-
fordert. Wird in diesem Fall der Wechselkurs durch

' Vgl. zu diesem Problemkreis auch B. Duijm, B. Herz: Das EWS
I - ein Europdisches System a la Bretton Woods?, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 76. Jg. (1996), H. 5, S. 233 ff.

2 Allerdings ergeben sich aus neutralisierten Devisenmarktinterven-
tionen auch bei vollkommenen Kapitalmérkten Wechselkurseffekte,
wenn dadurch Wechselkurserwartungen veréndert werden. Dieses
erscheint méglich, wenn mehrere Zentralbanken gemeinsam und
gleichgerichtet intervenieren und damit bekunden, daB sie bestimm-
te Wechselkurse als nicht mit den Fundamentaifaktoren vereinbar an-
sehen.
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nicht-neutralisierte Interventionen stabilisiert und da-
mit die Anpassung durch eine nominale Abwertung
unterbunden, dann ergibt sich im Defizitland als Folge
einer Geldmengenkontraktion ein deflationdrer und im
UberschuBland als Folge einer Geldmengenex-
pansion ein inflationdrer Druck. Offenbar besteht fir
das UberschuBland zwischen Wechselkurs- und
Preisstabilisierung ein Trade-off.

Vor dem Hintergrund dieser Uberlegungen und im
Hinblick auf die Européische Wa&hrungsunion er-
scheint es plausibel, daB diejenigen, die der Kauf-
kraftstabilitdt des Euro Prioritdt einrdumen, fir recht-
zeitige Wechselkursanpassungen zwischen dem Euro
und den Wahrungen der Peripherieldnder pladieren
(wie die Deutsche Bundesbank) und deshalb die
Konvergenzvariante préferieren. Demgegeniiber
mdchten diejenigen, die sich als potentielles Mitglied
einer Kernunion fiir eine weitgehende Wechsel-
kursstabilisierung gegenliber den Wahrungen der
Peripherielander einsetzen und deshalb der Inter-
ventionsvariante zuneigen, eine Verschlechterung der
internationalen Wettbewerbsféhigkeit der Kernlander
durch Abwertungen der Peripherielander vermeiden
(wie auf franz8sischer Seite).

Interventionen und Euro-Geldbasis

Inwieweit bei Devisenmarktinterventionen mit
Peripheriewahrungen und der Euro-Wahrung letztlich
mehr die Interventionsvariante oder die Konvergenz-
variante zum Zuge kommt, héngt auch vom Umfang
der Interventionen ab, wird aber vor allem dadurch
bestimmt, ob sie mit Geldmengenanderungen einher-
gehen oder nicht. Aus der Sicht der Kernunion (und
diese steht hier im Vordergrund) ist dabei entschei-
dend, ob mit Devisenmarktinterventionen zwangslau-
fig Verdnderungen der Euro-Geldbasis, d.h. der mo-
netdren Basis der Europdischen Zentralbank (EZB),
einhergehen; denn diese (bt einen maBgeblichen
EinfluB3 auf die Euro-Geldmenge aus. Die Euro-
Geldbasis wird tangiert, z.B. erhéht, wenn die EZB
Peripheriewdhrungen gegen Euro ankauft. Sie wird
aber auch erh6ht, wenn Zentralbanken von Peri-
pherielandern ihre Wahrungen auf Devisenmérkten

3 Bei der Tilgung von in Euro ausgedriickten EZB-Krediten tritt um-
gekehrt eine Senkung der Euro-Geldbasis ein. Unterschiede gegen-
Uber den in ECU umgerechneten Interventionskrediten im Rahmen
des EWS-Systems bestehen insofern, als sich bei einer Abwertung
der Schuldnerwahrung vor Tilgung der Interventionsverbindlichkeiten
die Abwertungsverluste bei Krediten in ECU (einer Korbwahrung) auf
Schuldner und Glaubiger verteilen, wahrend sie bei Euro-Krediten
allein den Schuldner belasten.

4 Bei asymmetrischen Interventionen auf Devisenmérkten der Peri-
pherielander werden die Wechselkurseffekte durch die Devisen-
arbitrage auf die Devisenmarkte der Kernunion Ubertragen.
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gegen Euro erwerben und dazu Forderungen an die
EZB (z.B. Einlagenzertifikate) auflosen oder Inter-
ventionskredite bei der EZB aufnehmen?. Sie wird nur
dann nicht tangiert, wenn die Zentralbanken von
Peripherielandern Euro-Reserven am Markt angelegt
haben (z.B. bei Geschiftsbanken der Kernunion) und
diese zur Finanzierung von Euro-Verkaufen auf dem
Devisenmarkt auflésen.

Fir die Frage, ob mit Devisenmarktinterventionen
zwangslaufig Veranderungen der Euro-Geldbasis ver-
bunden sind, ergibt sich also folgendes: Werden
Devisenmarktinterventionen gleichzeitig von der EZB
und einem Peripherieland vorgenommen, erfolgen sie
also symmetrisch (wie bei obligatorischen Interven-
tionen im EWS), dann wird sich dabei die Euro-
Geldbasis dndern — schon wegen der Beteiligung der
EZB. Werden sie demgegeniiber nur von einem
Peripherieland vorgenommen, sind sie also asymme-
trisch* (wie im friilheren Bretton-Woods-System auf
den Dollar-Markten, an denen die amerikanischen
Wahrungsbehérden nur ausnahmsweise intervenier-
ten), dann kann sich dabei die Euro-Geldbasis &n-
dern. Asymmetrische Interventionen gewéhrleisten al-
so keineswegs, daB davon die Euro-Geldmenge
unbertihrt bleibt.

Unter der realistischen Annahme, daB sich die
Peripherielander typischerweise als Schwachwah-
rungslander erweisen, wird die Euro-Geldmenge um
so mehr durch Interventionen der Peripherieldnder
beeinfluBt, je groBzigiger ihre Finanzierungsfazilitdten
bei der EZB geregelt werden, d.h. je groBer der
Kreditrahmen und je langer die Laufzeiten der EZB-
Kredite sind. Das geldpolitische Problem der EZB liegt
dann - trotz ihrer Abstinenz am Devisenmarkt — darin,
daB die kreditfinanzierten Interventionsverkaufe von
Euro-Guthaben durch Peripherielander die Euro-
Geldbasis erhdéhen und sich fir die EZB Schwierig-
keiten ergeben kdnnen, diese Einflliisse im Sinne einer
Geldmengenkontrolle zu neutralisieren. Derartige
Probleme lassen sich nur dadurch ausschlieBen, daB
die EZB prinzipiell nicht interveniert und auch keine
Interventionskredite gewahrt. In diesem Fall kénnten
Peripherieldnder nur aus eigener Kraft, d.h. durch
Einsatz ihrer Wahrungsreserven, auf dem Devisen-
markt intervenieren.

Letztlich stehen sie dann aber vor der Alternative,
sich entweder dem preisniveaustabilen Kurs der EZB
anzuschlieBen, was zur Konvergenz ihrer wirtschaftli-
chen Entwicklung mit der Kernunion beitragt, oder bei
anhaltenden Zahlungsbilanzdefiziten mit Léndern der
Kernunion gegeniiber dem Euro abzuwerten. Diese
Konstellation entspricht somit der Konvergenz-
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variante, bei der Devisenmarktinterventionen im we-
sentlichen nur die Aufgabe zufallt, erratische bzw.
kurzfristig reversible Wechselkursausschidge zu
dampfen.

Bisherige Erfahrungen

Bei der Entscheidung, ob das Post-EWS-System
mehr in Richtung zur Interventionsvariante oder zur
Konvergenzvariante entwickelt wird, sollten die bishe-
rigen Wechselkurs- und Interventionserfahrungen be-
dacht werden. Sowohl die Erfahrungen mit dem
Bretton-Woods-System als auch mit dem EWS-
System zeigen — zumindest aus deutscher Sicht -
dreierlei: Erstens wurden Paritéts- und Leitkursénde-
rungen — nicht zuletzt aus politischen Griinden — nicht
selten zu spédt vorgenommen. Zweitens erwiesen sich
Devisenmarktinterventionen im Endergebnis héaufig
als unwirksam, da dann letztlich doch eine Paritéts-
bzw. Leitkursdnderung erfolgen muBte, wobei die
Einbahnspekulation zwischenzeitlich Spekulations-
gewinne zu Lasten der Wahrungsbehdérde und damit
zum Nachteil des Steuerzahlers ermdglichte. Drittens
beeintrachtigten Devisenmarktinterventionen durch
inre Geldmengeneffekte immer wieder die Antiinfla-
tionspolitik.

Im Rahmen des EWS-Systems wurde die Inter-
ventionsproblematik durch die Modifikation der ur-
sprunglichen Regelungen im Rahmen des Basel-
Nyborg-Abkommens — ein Schritt in Richtung auf die
Interventionsvariante — verstarkt. Aufgrund der ent-
sprechenden Vereinbarungen aus dem Jahre 1987
wurde die sehr kurzfristige Finanzierung obligatori-
scher Interventionen durch Ausdehnung der Lauf-
zeiten und Aufstockung der Verschuldungsplafonds
erleichtert und die Einbeziehung intramarginaler
Interventionen in die sehr kurzfristige Finanzierung
grundsétzlich erméglicht®.

Konstruktionselemente eines Post-EWS-Systems

Hier wird unter Berlcksichtigung bisheriger Erfah-
rungen flir eine Entwicklung in entgegengesetzter
Richtung pladiert. Konkretisiert entspricht dem ein

5 Siehe hierzu genauer Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank
fur das Jahr 1987, S. 66-72.

& Fur ein Initiativrecht der EZB bei Leitkursénderungen hat sich die
Bundesbank ausgesprochen; vgl. H. Tietmeyer: Europdische
Geldpolitik in globalen Markten, in: Deutsche Bundesbank: Ausziige
aus Presseartikeln, Nr. 27 vom 30. April 1996, S. 5. Neumann kon-
kretisierte dann diese Anregung in der Weise, dal3 nur von seiten der
EZB eine Leitkursanpassung vorgeschlagen werden darf und die EZB
ihren Vorschlag veréffentlichen kann, wenn der Rat der Finanz-
minister (ECOFIN) ihm nicht folgt; vgl. M. Neumann: The ins and
outs of EMU, in: Deutsche Bundesbank, Auszlige aus Presseartikeln,
Nr. 42 vom 1. Juli 1996, S. 6.

528

Post-EWS-System mit folgenden Konstruktions-
merkmalen:

O Zwischen den Peripherielandern und der Kern-
union sollten Leitkurse flir die Wa&hrungen der
Peripherieldnder gegenliber dem Euro vereinbart wer-
den. FiUr Leitkursédnderungen sollte die EZB zur Ent-
politisierung dieses Vorgangs ein Initiativrecht in Form
eines Vorschlagrechts erhalten®.

[0 Entsprechend dem EWS-System sollte flir Wech-
selkursschwankungen der Peripheriewédhrungen ge-
genlber dem Leitkurs eine weite Bandbreite, z.B. von
+15%, zuldssig sein, es sollten aber auch als Aus-
nahme frei bewegliche Wechselkurse gestattet wer-
den. Da eine Bandbreite von £15% gegenlber dem
Euro flr die Wechselkursbeziehungen zwischen den
Peripheriewdhrungen eine Schwankungsbreite von
rund 2 x +15% impliziert, sollte eine Einengung dieser
Schwankungsbreite, z.B. auch auf +15%, vereinbart
werden’. Andernfalls wére die Schwankungsbreite
von Peripheriewdhrungen untereinander doppelt so
groB wie im gegenwartigen EWS-System.

[0 Die weite Bandbreite gibt Peripherieléndern die
Médglichkeit, eine landerspezifische Wechselkurs-
politik zu betreiben. Sie kdnnten z.B. bei entspre-
chenden Konvergenzfortschritten - dem Vorbild
Osterreichs mit seiner Wechselkursstabilisierung ge-
geniiber der D-Mark bis zu seiner Mitgliedschaft im
EWS folgend - eine enge Wechselkursanbindung an
den Euro durch Devisenmarktinterventionen aus eige-
ner Kraft realisieren.

1 Die EZB sollte nicht verpflichtet werden, auf dem
Devisenmarkt Interventionsverkdufe von Euro vorzu-
nehmen, ihr sollte aber das Recht dazu eingerdumt
werden. AnlaB fiir EZB-Interventionen kénnte z.B.
dann bestehen, wenn sich bei Peripherieldndern deut-
liche Fortschritte hinsichtlich der Erfullung der Kon-
vergenzkriterien zeigen® und keine ,Fundamental-
faktoren® flr eine Wechselkursanpassung sprechen.
Die EZB wiirde dann durch ihre Unterstiitzung signa-
lisieren, daB sich bei dem betreffenden Peripherieland
eine Mitgliedschaft in der Kernunion abzeichnet, und
so die Wechselkurserwartungen stabilisieren.

[0 Wenn Wahrungsbeistand zwischen Peripherie-
landern und EZB zur Finanzierung von Interventionen

" Es wurde sich damit innerhalb der EU ein Wechselkursverbund er-
geben, wie er Anfang der 70er Jahre in Form der ,W&hrungsschlange
im Tunnel® bestand; vgl. hierzu genauer H.-J. Jarchow, P
RUhmann: Monetdre AuBenwirtschaft Il. Internationale Wahrungs-
politik, 3. Uberarbeitete und erweiterte Auflage, Géttingen 1993,
S. 288- 290.

8 Siehe hierzu auch M. Neumann, a.a.0., S. 6.
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vereinbart wird, sollten Umfang und Laufzeit der
Interventionskredite restriktiver geregelt werden als im
gegenwirtigen EWS-System mit seinem unbegrenz-
ten Zugang zur Fazilitdt der sehr kurzfristigen
Finanzierung und Rickzahlungsfristen von dreieinhalb
Monaten bei zweimaliger Verldngerungsméglichkeit
um jeweils drei weitere Monate®. Insbesondere sollte
der EZB die Mdglichkeit eingerdumt werden, die Ge-
wahrung von Euro-Krediten zu suspendieren, wenn
damit finanzierte Devisenmarktinterventionen die
Kontrolle der Euro-Geldmenge und damit die Kauf-
kraftstabilitdt des Euro bedrohen. Die vereinbarten
Kreditfazilitditen wirden dann fir die EZB einen
Rahmen darstellen, den sie fir die Gewahrung von

° Bei Verlangerung sind Verschuldungsplafonds zu beachten, die im
bereits zitierten Basel-Nyborg-Abkommen verdoppelt wurden.

 Im Prinzip wére das eine Regelung, wie sie bis zur zweiten Stufe der
Realisierung der Europdischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion fir
Bundesbankkredite an offentliche Haushalte bestand. Das Bun-
desbankgesetz sah bis dahin (in § 20) fur Kredite an offentliche
Haushalte wie dem Bund, die Lander u.a. Plafonds vor, die als
Hochstgrenzen einzuhalten waren, aber nicht zur Kreditgew&hrung
verpflichteten.

Euro-Interventionskrediten ausnutzen kann, aber
nicht muf™,

(I Erfiillt ein Peripherieland die Anspriche der
Konvergenzkriterien im gleichen MaBe wie vorher die
Kernldnder, und dieses schlieBt eine zweijdhrige
Wechselkursstabilitdt in der normalen, d.h. engen
Bandbreite von +2,25% um den Euro ein, dann wird
es Mitglied der Kernunion.

Die strikte Ausrichtung der Vorschldge an der Kon-
vergenzvariante ist durch eine ,,deutsche Perspektive”
mitgepragt. Sie miBt der Preisniveaustabilisierung
nicht zuletzt aufgrund der negativen Erfahrungen mit
zwei groBen Inflationen und den positiven Erfah-
rungen mit der D-Mark einen hohen Rang zu. Aus die-
ser Sicht hangt der Erfolg der Kernunion wesentlich
von der Kaufkraftstabilitdt des Euro ab, und der Erfolg
der Kernunion ist Voraussetzung flr den Erfolg einer
gréBeren Wahrungsunion. Mégliche, mehr oder weni-
ger nur tempordre Erschwernisse fiir den AuBen-
handel, wie sie die Interventionsvariante vermeiden
mdchte, erscheinen demgegenlber nachrangig.
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