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Der Bremer Plan fiir ein Europdisches Wahrungssystem —

zuriick nach Bretton Woods?
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INHALT

Die teilweise scharfen Wechselkursdnderungen der letzten Zeit sind der "Preis” fir die
auf interne wirtschaftspolitische Ziele gerichtete unterschiedliche Geldpolitik in den
einzelnen L&ndern.

Ein System festerer Wechselkurse in der EG gefdhrdet die internen wirtschaftspolitischen
Ziele der Mitgliedsstaaten. So werden méglicherweise wdhrungsstarke Lénder zu einem
UbermdaBig expansiven Kurs veranlaBt, der dem Ziel der Preisstabilitdt zuwiderléuft, und/
oder wahrungsschwache Lénder auf einen GberméaBig restriktiven Kurs gedréngt, der zu
einer Stabilisierungskrise und einem vermeidbaren Beschéftigungseinbruch fihrt.

Wird ein Teil der nationalen Wéahrungsreserven bei einem Europdischen Wahrungsfonds
(EWF) zusammengefaBt, so erhdht sich dadurch die Gefahr fir die Stabilitét in den
wdhrungsstarken Léndern. Denn der Fonds erméglicht es wéhrungsschwachen Léndern,
stérker als bisher auf eine Expansion der Geldmenge in den wdahrungsstarken Landern
hinzuwirken.

Dem EWF liegt die These zugrunde, die Stabilitét eines Wechselkursverbundes hénge
von der Hdhe der Interventionsmittel ab. Diese These ist falsch. Ein System fester
Wechselkurse scheitert nicht daran, daB zuwenig Mittel zur Stabilisierung der Wechsel-
kurse bereitstehen; es scheitert, wenn sich ein Widerspruch zwischen Wechselkursstabilitéat
und internen wirtschaftspolitischen Zielen der beteiligten Lédnder ergibt — und diesen
Widerspruch kann kein noch so groBer Interventionsfonds beseitigen.

Avufgrund der bisherigen Erfahrungen muB bezweifelt werden, daB das neue Europaische
Waéhrungssystem (EWS) einen daverhaften disziplinierenden Effekt auf die Wirtschafts-
politik der weniger stabilen EG-Lénder austiben kann.

Diskretionare Wechselkursénderungen im Rahmen des EWS sind wahrscheinlich mit
stirkeren Marktstérungen verbunden als automatische Kurséinderungen im System flexibler
Wechselkurse.

Die neue Europdische Wdhrungseinheit trégt in ihrer gegenwartig geplanten Form nicht
zur Schaffung einer europdischen Einheitswdhrung (Wéhrungsunion) bei.

Sind Lénder Oberhaupt dazu bereit, ihre Geldpolitik am Wechselkurs auszurichten, so
besteht eine Alternative zum EWS im "Usterreichischen Weg” zur Wechselkursstabilitét,
bei dem bislang wahrungsschwache Lénder ihren Wechselkurs gegeniiber wéhrungsstarken
Léandern einseitig fixieren, ohne daB dozu ein neuves Wdhrungssystem geschaffen wird.

Im Hinblick auf das Ziel einer Europdischen Wahrungsunion bietet sich als Alternative
zvu den bisherigen Versuchen der Parallelwdhrungsansatz an, Voraussetzung ist allerdings,
daB auch tatséchlich der politische Wille zu einer europdischen Einheitswéhrung besteht.
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I. Die vorgesehene Ausgestaltung des Européischen Wéhrungssystems

1. Der Plan fiir ein Europédisches Wihrungssystem (EWS), der auf der Tagung
des Europdischen Rates am 6. und 7. Juli d.J. in Bremen erértert wurde, hat
bislang nur vorldufigen Charakter. Eine endgiiltige Entscheidung ist erst fiir
Anfang Dezember 1978 vorgesehen. Zuvor sollen die zustidndigen Gemeinschafts-
stellen die notwendigen Vorschriften fiir das Funktionieren eines EWS ausar-
beiten.

2. Das in Bremen vorgelegte Konzept sieht folgende Maflnahmen vor:

- Der Wechselkursverbund im EWS soll mindestens ebenso eng sein wie in
der ''Schlange', in der die einzelnen Wihrungen gegenwirtig nur bis zu
2,25 vH von den festgelegten Leitkursen abweichen kénnen. EG-Mitglieds- A
linder, die nicht an der Schlange beteiligt sind, kénnen sich allerdings zu-
nidchst wihrend eines begrenzten Zeitraumes fiir etwas weitere Bandbreiten
entscheiden!.

Die Leitkurse innerhalb des neuen Europdischen Wiéhrungssystems sollen nur
im gegenseitigen Einvernehmen geidndert werden. Nichtmitgliedsldnder kén-
nen assoziierte Mitglieder des Systems werden.

- Die Mitgliedsldnder hinterlegen einen Teil der Wihrungsreserven ihrer Zen-
tralbanken in Form von US-Dollar und Gold bei der Gemeinschaft. Als Bei-
spiel wird ein Betrag in H6he von 20 vH der Wihrungsreserven genannt, Ein
entsprechender Betrag soll zudem von den Mitgliedsldndern in eigener Wih-
rung eingezahlt werden. In dem angefiihrten Beispiel wiirde sich dann ange-
sichts der EG-W&ihrungsreserven in Hohe von rund 300 Mrd. DM ein Ge-
samtvolumen der Mittel von insgesamt 120 Mrd. DM ergeben. Diese Mittel
sollen nach spidtestens zwei Jahren in einem Europédischen Wéhrungsfonds
(EWF) zusammengefalt werden, der den bislang bestehenden Europidischen
Fonds fiir widhrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ oder franzdsisch:
FECOM) ablésen soll.

- Die dem EWF zuflieBenden Mittel sollen zur Deckung einer neu zu schaffen-
den Europidischen Wihrungseinheit EWE (oder ECU = European Currency
Unit) verwendet werden. Die EWE soll dabei ebenso definiert sein wie die

Der Verfasser dankt Herbert Giersch, Hubertus Miiller-Groeling, Roland
Vaubel und Norbert Walter flir wertvolle Anregungen und hilfreiche Hinweise
zu friiheren Fassungen dieses Beitrags.

! Wahrend dieser Zeit gibt es also die Méglichkeit der ''Schlange in einer Rie-
senschlange', wobei die bisherigen Schlangenwihrungen untereinander nur
um eine geringere Marge schwanken diirfen als gegeniiber den anderen EG-
Wéahrungen,



bereits existierende Europidische Rechnungseinheit (ERE)!. Es ist beabsich-
tigt, die Europdische Wiéhrungseinheit insbesondere als Berechnungsmittel
zwischen den Wihrungsbehdrden der EG zu verwenden.

- Die in den Wéhrungsfonds eingebrachten Mittel sollen fiir die Stabilisierung
der Wechselkurse zwischen den einzelnen Mitgliedsldndern zur Verfliigung
stehen. Dabei ist vorgesehen, daf prinzipiell alle Interventionen in den Wih-
rungen der beteiligten Linder erfolgen. Diejenigen EWE, die durch Hinterle-
gung von Wihrungsreserven geschaffen wurden, kénnen von den jeweiligen
Lindern ohne Beschridnkung in Anspruch genommen werden (ihnlich den Zie-
hungen innerhalb der Gold-Tranche beim Internationalen Wiahrungsfonds (IWF)).
Die Verwendung derjenigen EWE, die durch Hinterlegung von eigenen Wihrun-
gen geschaffen wurden, ist dagegen an bestimmte Konditionen hinsichtlich der
Hohe des Betrages und des Zeitpunkts einer Riickzahlung der in Anspruch ge-
nommenen Mittel gebunden (dhnlich den bedingten Ziehungsrechten beim IWF).

- Gegeniiber Drittlindern, insbesondere den Vereinigten Staaten, wollen d1e Mit-
gliedslinder ihre Wechselkurspolitik stirker koordinieren.

In der Bremer Erklirung wird zudem ausdriicklich darauf hingewiesen, da das
Europédische Wiahrungssystem nur dann erfolgreich sein wird, wenn es zu einer
grofleren Stabilitdt in allen Léndern fiihrt.

3. Der Unterschied zwischen dem neuen Europdischen Wiahrungssystem und dem
gegenwirtig in der Wiahrungsschlange existierenden System besteht vor allem in
der Schaffung eines Europdischen Wihrungsfonds und einer Europdischen Wih-
rungseinheit. Dabei sind die Parallelen zwischen dem EWF und dem IWF unver-
kennbar. Eine der wichtigsten Funktionen sowohl des EWF als auch des IWF ist
es, wihrungsschwachen Léndern Kredite zur Stiitzung ihrer Wihrung auf dem
Devisenmarkt zu gewdhren. Ebenso wie der IWF sieht auch der EWF dabei ver-
schiedene Stufen der "Strenge'' bei der Kreditvergabe vor. Parallelen gibt es
auch zwischen der geplanten Europiischen Wihrungseinheit (EWE) und den be-
stehenden Sonderziehungsrechten (SZR) des IWF. Beide dienen als Rechnungs-
einheit fiir den jeweiligen Wahrungsfonds und sind als ein Wahrungskorb defi-
niert. Dabei enthdlt der den SZR zugrundeliegende Korb allerdings eine grélere
Zahl von Wéhrungen als der Korb fiir die EWE.

' Die ERE setzt sich aus folgendem Wihrungskorb zusammen:
0,828 DM, 0,0885 £, 1,15 FF, 109,00 Lit, 0,286 hfl, 3,66 bfrs, 0,14 lfrs,
0,217 dkr und 0,00759 Ir £. Der Wert der ERE liegt bei den gegenwirtigen
Wechselkursen etwa bei 2,55 DM, der Anteil der Deutschen Mark am Wih-
rungskorb betrédgt ca. 32 vH.



II. Die Ziele der neuen Wahrungsinitiative

4. Hinter dem neuen wéhrungspolitischen Vorstofl steht die Absicht, in Europa
eine gréBere Zone der ''Wechselkursruhe' zu schaffen., Daneben erhofft man
sich einen disziplinierenden Effekt auf die Wirtschaftspolitik der weniger sta-
bilen EG-Linder, die der Schlange bisher nicht angehdéren. Auch hat die Uber-
legung eine Rolle gespielt, dall ein Europidisches Wihrungssystem Spekulationen
gegen den Dollar und zugunsten einzelner EG-Wé&hrungen, insbesondere der
Deutschen Mark, erschweren und damit zur Stiitzung des Dollarkurses beitra-
gen konnte. Zudem mag bei den Mitgliedsldndern der Gedanke im Hintergrund
gestanden haben, durch die Schaffung einer Europdischen Wihrungseinheit einen
neuen Schritt in Richtung auf eine europdische Einheitswihrung (Wahrungsunion)
zu unternehmen,

Das Ziel grioerer Wechselkursstabilitit diirfte der Ausléser fiir die neue wih-
rungspolitische Initiative gewesen sein. Die teilweise drastischen Wechselkurs-
dnderungen wihrend der letzten Monate, insbesondere das scharfe Absinken des
Dollarkurses, haben bei vielen den Wunsch nach einer weniger 'dramatischen"
Wechselkursentwicklung wach werden lassen. Die Renaissance der Kontroverse
um feste oder flexible Wechselkurse ist bereits im Gange.

5. Betrachtet man die Argumente fiir ein System fester Wechselkurse, so ist
von Bedeutung, ob es sich dabei um ein System absolut fester Wechselkurse
handelt oder um ein System ''fester, aber anpassungsfihiger' Kurse. Ein Vor-
teil absolut fester Wechselkurse besteht darin, dafl Informations- und Anpas-
sungskosten infolge von Wechselkursédnderungen entfallen [ Grubel 1973]. So
miissen beispielsweise Export- und Importunternehmen ihre Kalkulationen
weniger hiufig neu liberdenken als bei stark fluktuierenden Wechselkursen.
Auch brauchen sich Touristen nicht mehr laufend auf neue Kurse einzustel-
len. Am geringsten sind die Informations- und Transaktionskosten, wenn es
nur eine Wiahrung gibt. Unter diesem Gesichtspunkt ist eine einheitliche W&ah-
rung (Wihrungsunion) einem System mehrerer Wihrungen mit festen Wechsel-
kursen vorzuziehen.

Sind Wechselkurse absolut fest, so entfdllt auch das Risiko nominaler Wechsel-
kursidnderungen, das insbesondere fiir Banken von Bedeutung ist!. So kann bei-
spielsweise eine deutsche Bank, deren Verbindlichkeiten auf Deutsche Mark
lauten, einem franzdsischen Unternehmen einen Kredit in Franzésischen Franc
gewidhren, ohne befiirchten zu miissen, daf} sie bei einer unerwartet starken
Franc-Abwertung einen méglicherweise erheblichen Verlust verbuchen muf?.

! Hierauf hat insbesondere McKinnon [1976] hingewiesen. )

2 Stehen den Franc-Krediten Verbindlichkeiten gegeniiber, die nicht auf
Deutsche Mark, sondern ebenfalls auf Franzdsische Franc lauten, so er-
gibt sich kein Abwertungsverlust, da in diesem Fall die Passiva um den
gleichen Betrag zuriickgehen wie die Aktiva.



~ Die neuen widhrungspolitischen Vorschlige sehen jedoch fiir die kommenden
Jahre kein System absolut fester Wechselkurse oder gar eine Wahrungsunion
vor. Geplant ist zuniichst nur ein System ''fester, aber anpassungsfihiger"
Wechselkurse dhnlich dem Bretton-Woods-System oder der gegenwirtigen
Waiahrungsschlange. In einem solchen System sind die Wechselkurse nicht un-
verdnderbar, sondern kdnnen innerhalb einer bestimmten Bandbreite um die
festgelegten Leitkurse schwanken. So sind bei einer Wechselkursbandbreite
von 2,25 vH, wie sie gegenwértig zwischen den Wihrungen der Schlange be-
steht, Auf- und Abwertungen bis zu 4,5 vH moglich. Zudem kénnen die Leit-
kurse selbst verédndert werden. Die genannten Argumente fiir absolut feste
Wechselkurse gelten also fiir das vorgesehene Europédische Wéahrungssystem
- wenn liberhaupt - nur mit deutlichen Einschrinkungen.

III. Die Bedenken gegen den neuen Wéhrungsplan

6. Die neue wihrungspolitische Initiative ist sowohl in ''wihrungsstarken' als
auch in "wiahrungsschwachen' Lindern auf Bedenken gestoBen. Im folgenden
wollen wir die wichtigsten Einwdnde gegen das geplante Europédische Wéhrungs-
system ndher darstellen.

a. Der Konflikt zwischen Wechselkurszielen und internen
Zielen der Wirtschaftspolitik

7. Die Bedrohung interner Stabilitdtspolitik durch ein System fester Wechsel-
kurse hat sich im Bretton-Woods-System deutlich gezeigt!. Aber auch wéhrend
des Bestehens der europédischen Wihrungsschlange ergaben sich wiederholt Kon-
flikte zwischen Wechselkurszielen und internen Zielen der Wirtschaftspolitik,
Diese Konflikte waren teilweise so stark, dafl sich Mitglieder der Schlange ver-
anlalt sahen, den Wechselkursverbund wieder zu verlassen.

8. Als eine Illustration fiir derartige Konflikte in einem System fester Wechsel-
kurse, wie es auch das neue EWS darstellt, mag das Wiederausscheiden Frank-
reichs aus der Schlange im Mé&rz 1976 dienen. Insbesondere aufgrund einer im~
Vergleich zu den iibrigen '"Schlangenlindern' relativ expansiven Geldpolitik fiel der
Franzdsische Franc im Februar 1976 auf sein unteres Interventionsniveau im
Wechselkursverbund. Aber selbst auf diesem niedrigeren Niveau bestand auf den
Devisenmérkten noch ein Uberangebot an Franc im Vergleich zu den anderen
Schlangenwihrungen. Dieses Uberangebot driickte auf den Wechselkurs der fran-
z6sischen Wiahrung. Sieht man von Kapitalverkehrskontrollen ab, die mit erheb-
lichem administrativem Aufwand verbunden und auf lédngere Sicht zumeist wenig
wirksam sind, so gibt es in einer solchen Situation fiir die Zentralbanken der

! Eine eindrucksvolle Darstellung dieses Konflikts findet sich bei Emminger
[1977].



beteiligten Staaten prinzipiell drei Moglichkeiten, um zu verhindern, dafl der
Franc weiter abwertet und damit aus der Bandbreitenbegrenzung der Schlange
ausbricht.

Die erste Mdglichkeit besteht darin, daf die franzdsische Zentralbank einsei-
tig restriktive geldpolitische MaBnahmen ergreift, die das Angebot an Franc
verknappen. So wiirde beispielsweise eine restriktive Offenmarktpolitik, die
das franzdsische Zinsniveau anhebt, eine Wertpapieranlage in Frankreich
international attraktiver machen, den Abflufl franzésischer Gelder verringern
und den Wechselkurs des Franc stiitzen. Zu diesem Schritt war die franzési-
sche Regierung jedoch nicht bereit, da sie bei einer derartigen Geldmengen-
verknappung eine Stabilisierungskrise und einen Anstieg der Arbéitslosigkeit
beflirchtete.

Die zweite Méglichkeit ist, daB die anderen ""Schlangenlédnder" ihr Geldange-
bot zusdtzlich ausdehnen - beispielsweise durch expansive Offenmarktope-
rationen - und dadurch einen weiteren Anstieg ihrer Wéhrungen gegeniiber
dem Franc verhindern. Hierzu waren diese Linder jedoch - zumindest auf
Dauer - nicht bereit. Denn eine solche Politik héitte die Gefahr eines neuen
Inflationsanstiegs mit sich gebracht.

Die dritte Moglichkeit besteht in einer Kombination der bereits genannten
Mafinahmen, also darin, sowohl das Angebot an Franc zu verringern als auch
das Angebot der librigen Schlangenwéhrungen auszudehnen. Die iibliche Form
solcher kombinierter MaBnahmen sind Devisenmarktinterventionen!. Inter-
veniert beispielsweise die Bundesbank zugunsten des Franc, so kauft sie diese
Wihrung und verringert damit den umlaufenden Bestand, widhrend sie anderer-
seits Deutsche Mark verkauft und damit das DM-Angebot ausweitet. Von die-
ser Moglichkeit wurde zunédchst auch Gebrauch gemacht. So beliefen sich allein

! Fiir die Wechselkurspolitik haben Devisenmarktinterventionen den Vorteil, daf
sie den Wechselkurs direkt beeinflussen, wihrend von Offenmarktoperationen
nur ein indirekter Effekt auf den Wechselkurs ausgeht. Dagegen haben Devisen-
marktinterventionen den Nachteil, dafl dabei die mé&glichen negativen Auswir-
kungen auf andere Linder gréfer sind als bei Offenmarktoperationen. Solche
negativen Effekte liegen vor, wenn die wechselkurspolitischen Mafinahmen
einer Zentralbank die Nachfrage nach Wihrungen anderer Linder in einer
Weise verdndert, die von diesen Staaten wegen der damit verbundenen in-
flationdren (bei einem Riickgang der Geldnachfrage) oder deflationdren Wir-
kungen (bei einem Anstieg der Geldnachfrage) nicht gewiinscht wird, Wihrend
Offenmarktoperationen die Nachfrage nach fremden Wahrungen indirekt tiber
Zinsidnderungen beeinflussen (bewirkt beispielsweise eine expansive Offen-
marktpolitik in einem Land einen internationalen Riickgang des Zinsniveaus,
so steigt dadurch die Geldnachfrage in anderen Lindern), haben Devisen-
marktinterventionen einen direkten und damit stédrkeren Einflul auf die Nach-
frage nach fremden Wéhrungen. Ist es das Ziel, die Auswirkungen wechsel-
kurspolitischer Mafinahmen auf andere Linder zu minimieren, so sind Offen-
marktoperationen Devisenmarktinterventionen vorzuziehen.



die Interventionen der Deutschen Bundesbank im Februar und Médrz 1976 auf
fast 9 Mrd. DM!. Doch man konnte bald absehen, daf diese Interventionspo-
litik nicht fortzusetzen war, da Frankreich nicht zu einer weiteren Verknap-
pung seines Geldangebots, die librigen ""Schlangenlinder' aber nicht zu einer
dauernden zusétzlichen Expansion ihrer Geldmengen bereit waren. Es blieb
nur die Wahl zwischen einer Abwertung des Franc innerhalb des Wechsel-
kursverbundes oder einem Ausscheiden der franzdésischen Wéhrung aus der
Schlange. Die franzdsische Regierung entschied sich fiir die letztere Maf3-
nahme.

9. Dieses Beispiel macht deutlich, dafl sich Zentralbanken bei festen Wech-
selkursen in einem grundsétzlichen Dilemma befinden: Da der Wechselkurs
der relative Preis zweier Wihrungen ist, kdnnen Zentralbanken den Wechsel-
kurs letztlich nur dadurch beeinflussen, dafl sie das Angebot an Wiahrungen
verknappen oder ausweiten. Diese Maflnahmen haben aber gleichzeitig einen
kontraktiven bzw. einen expansiven Effekt auf die Gliternachfrage in den be-
treffenden Léndern. Widersprechen diese Nachfragednderungen den internen
wirtschaftspolitischen Zielen, weil sie entweder zu Beschiftigungseinbullen
oder zu zusidtzlicher Inflation fiihren, so bleibt den Zentralbanken keine an-
dere Wahl, als entweder das Wechselkursziel oder das interne Ziel preiszu-
geben,

10. Der Zusammenhang zwischen Wechselkurspolitik, Geldpolitik und Nach-
frageentwicklung wird allerdings vielfach noch nicht klar genug erkannt. Da-
fiir ist nicht zuletzt die Tatsache verantwortlich, daff Regierungen und Zen-
tralbanken - dem Parkinsonschen Gesetz folgend - ein immer undurchschau-
bareres Netz von internationalen Kreditvereinbarungen (wie Ziehungsrechte,
Sonderziehungsrechte, Stand-by-Kredite, Swap-Abkommen, bilaterale Wih-
rungshilfen etc,.) gekniipft haben, das jetzt durch den geplanten EWF noch zu-
sétzlich erweitert werden soll. Die Absicht all dieser Vereinbarungen ist es,
abwertungs''bedrohten' Lindern Devisenmarktinterventionen zugunsten ihrer
Wihrung zu ermdglichen und damit den Wechselkurs durch eine Kombination
von restriktiver Geldpolitik im widhrungsschwachen Land und expansiver Geld-
politik im wihrungsstarken Land zu stabilisieren.

Greifen wir ein Beispiel heraus. Im Mirz dieses Jahres beschlossen die
Deutsche Bundesbank und die Zentralbank der Vereinigten Staaten, ihre Kre-

1 Zu dhnlich starken Devisenzufliissen kam es noch einmal im Herbst 1976, als
die Bundesbank fiir 8§ Mrd. DM zugunsten der Wihrungen der kleineren
"Schlangenlidnder' intervenierte; die Hilfte dieses Betrages flof allerdings
nach der Aufwertung der Deutschen Mark im Oktober 1976 wieder ab. Gréflie-
re Devisenkédufe im Rahmen der Schlange tédtigte die Bundesbank auch im
Jahr 1973 (6,8 Mrd. DM), im ersten Halbjahr 1974 (4,3 Mrd. DM), im
letzten Quartal 1977 (3,1 Mrd. DM) und von Juni bis September 1978 (ca.

3 Mrd. DM). Insgesamt hat sich die Nettoauslandsposition der Bundesbank
von 1973 bis September 1978 durch Interventionen im Rahmen des Européi-
schen Wechselkursverbundes um ca. 20 Mrd. DM erhéht.



ditlinien um 2 Mrd. auf 4 Mrd. US-$ zu erhdhen. Nimmt die US-Zentralbank
diese zusétzliche Kreditlinie in Anspruch, um den Dollar zu stiitzen, so er-
hilt sie von der Bundesbank neu geschaffene DM-Guthaben. Verkauft nun die
US-Zentralbank diesen DM-Betrag am Devisenmarkt gegen Dollar, so stilitzt
sie damit nicht nur den Kurs ihrer Wahrung, sondern erhoht gleichzeitig die
umlaufende DM-Geldmenge, wahrend die Dollar-Geldmenge entsprechend
sinkt. Eine solche Operation hat auf den Wechselkurs und auf die Nachfrage-
entwicklung in beiden Lindern den gleichen Effekt, als wenn die Bundesbank
selbst am Devisenmarkt intervenieren und Deutsche Mark gegen Dollar ver-
kaufen wiirde. Ebenso wie eine Devisenmarktintervention der Bundesbank er-
héht also auch ein Wahrungskredit an die Vereinigten Staaten, der zu zusétz-
lichen Devisenmarktinterventionen der US-Zentralbank fiihrt, die DM -Geld-
menge und bringt damit flir die Bundesrepublik die Gefahr zusétzlicher In-
flation.

11, Von den Zentralbanken wird in diesem Zusammenhang hiufig argumen-
tiert, man kdnne dieser Inflationsgefahr dadurch begegnen, dal man die zu-
sdtzliche Liquiditdt wieder neutralisiert. Dieses Argument libersieht jedoch,
dafl in gleichem Mafle, wie der Liquiditidtseffekt von Devisenmarktinterven-
tionen neutralisiert wird, auch deren Wechselkurseffekt wieder riickgéngig
gemacht wird. Versucht beispielsweise die Bundesbank, die zusétzliche Geld-
menge aufgrund von Dollar-Stiitzungskiufen durch eine kontraktive Offenmarkt-
politik zu beseitigen - wie es in der Vergangenheit geschehen ist -, so ver-
knappt sie damit das DM-Angebot und 16st auf diese Weise einen erneuten Fall
des US-Dollars aus. Neutralisiert zudem auch die US-Zentralbank die Verrin-
gerung der Dollar-Geldmenge, indem sie expansive Offenmarktoperationen
vornimmt, weil eine Geldmengenrestriktion in den Vereinigten Staaten einen
unerwiinschten Riickgang der Gliternachfrage bewirken wiirde, so fiihrt dies
ebenfalls zu einem erneuten Fall des Dollars. Je stdrker diese Neutralisie-
rungsmafBinahmen ausfallen, desto geringer ist der verbleibende Effekt der
Devisenmarktinterventionen auf den Wechselkurs. Devisenmarktinterventionen
haben mithin nur dann einen bleibenden Einflul auf den Wechselkurs, wenn sie
das relative Angebot an Wihrungen nachhaltig verdndern,d.h., wenn ihre
Liquiditdtswirkungen nicht neutralisiert werden.

12, Wie in jedem System fester Wechselkurse so lautet auch in dem geplanten
EWS die ""Gretchenfrage'' fiir die einzelnen Mitgliedslinder: Wer soll sein
Geldangebot an das Wechselkursziel anpassen? Sind es die wadhrungsschwachen
Lénder, so kénnte die dort erforderliche Geldmengenrestriktion so stark sein,
daB es in diesen Léindern zu einer Stabilisierungskrise kommt. Ubernehmen
dagegen die widhrungsstarken Linder, wie die Bundesrepublik, die Anpassungs-
last oder zumindest einen Teil davon und weiten ihr Geldangebot zusétzlich aus,
um Wechselkursénderungen zu verhindern, so gerit dort das Ziel der Preis-
stabilitdt in Gefahr.



b. Der Europédische Wéhrungsfonds - Quelle der Inflations-
gefahr

13. Das Beispiel des Ausscheidens Frankreichs aus der Wihrungsschlange und
die daran angeschlossenen Uberlegungen zeigen, daf ein Wihrungsverbund nicht
deswegen auseinanderbricht, weil die Mitgliedsldnder dies nicht verhindern
kdnnen, sondern weil sie dies mit Riicksicht auf ihre internen wirtschaftspo-
litischen Ziele nicht verhindern wollen.

So hitten die ''Schlangenlénder'' Anfang 1976 den Wechselkurs des Franc relativ
leicht verteidigen kénnen, wenn Frankreich eine restriktive Geldpolitik oder die
anderen Linder eine expansivere Politik betrieben hitten., Dazu waren die ein-
zelnen Staaten jedoch nicht bereit.

Die Uberlegung, ein zusitzlicher Fonds an Interventionsmitteln sei erforderlich,
um die Wechselkurse zwischen den einzelnen Mitgliedsldndern besser verteidi-
gen zu kénnen, als dies in der Schlange méglich war, basiert also auf einer funda-
mentalen Fehlanalyse widhrungspolitischer Zusammenhénge.

Ein System fester Wechselkurse scheitert nicht daran, dafl zuwenig Mittel zur
Stabilisierung der Wechselkurse bereitstehen; es scheitert, wenn sich ein Wi-
derspruch zwischen Wechselkursstabilitidt und internen wirtschaftspolitischen

Zielen der beteiligten Linder ergibt - und diesen Widerspruch kann kein noch
so grofler Interventionsfonds beseitigen.

14. Die Probleme, die der geplante EWF fiir die Stabilitdtspolitik bringen kann,
lassen sich anhand des folgenden ''Szenarios'' demonstrieren:

Im Herbst 1979 kommt es im kurz zuvor gegriindeten EWS zu einer ersten Krise.
Da die Geldpolitik in Italien expansiver ist als in den anderen Mitgliedsldndern,
sinkt der Lira-Kurs und droht aus der Bandbreitenbegrenzung auszubrechen. Um
den Wechselkurs zu verteidigen, erwirbt die italienische Notenbank beim EWF
einen DM-Betrag und verkauft ihn auf den Devisenmérkten gegen Lira. Dadurch
wird die umlaufende DM-Geldmenge ohne direkte Beteiligung der Bundesbank
zusidtzlich ausgeweitet?,

! Wie dauerhaft diese Geldmengenausweitung ist, hingt von den Bedingungen ab,
zu denen die Kredite des EWF vergeben werden. Der Bremer Plan sieht vor,
daB die Kredite ''zu den gleichen strengen Bedingungen'' verfiigbar sein sollen
wie die bisherigen Kredite des Europdischen Fonds fiir wdhrungspolitische
Zusammenarbeit (EFWZ). Die unlimitierten EFWZ-Kredite miissen am Ende
des folgenden Monats zuriickgezahlt werden; der Kredit kann jedoch auf Ver-
langen des Empfingerlandes bis zu einem bestimmten Hochstbetrag um drei
Monate 'verl'angert werden. Aufgrund dieser Regel kdnnte also das DM-Angebot
durch Ziehungen der italienischen Zentralbank filr maximal fiinf Monate aus-
geweitet werden. Bei dem gegenwértigen Stand der Diskussion ist allerdings
noch nicht sicher, ob die Kreditbedingungen im EWS tatsichlich so "'streng''
sein werden, wie es im Bremer Plan vorgesehen ist; die widhrungsschwachen
Linder drédngen jedenfalls auf Riickzahlungsfristen, die lédnger sind als im



L&uft die Zunahme der DM -Geldmenge aufgrund der Ziehungen der italienischen
Notenbank auf den EWF den Stabilitdtszielen in der Bundesrepublik zuwider, so
kann die Bundesbank zwar Neutralisierungsmafllinahmen ergreifen und beispiels-
weise eine kontraktive Offenmarktpolitik betreiben; diese wiirde jedoch das DM-
Angebot verknappen und den Kurs der Deutschen Mark gegeniiber der Lira wie-
der ein Stlick nach oben schnellen lassen. Unter diesen Umstédnden ergibt sich
dann die problematische Situation einer konterkarierenden Wechselkurspolitik
in beiden Lindern: Die italienische-Zentralbank stiitzt durch ihre Intervention
auf dem Devisenmarkt die Lira, wahrend die Bundesbank durch die Neutrali-
sierungspolitik den Kurs der Lira nach unten driickt.

Verzichtet die Bundesbank dagegen auf Neutralisierungsmafnahmen, um sich
nicht dem Vorwurf einer konterkarierenden Politik auszusetzen, so gerit das
Ziel der Preisstabilitit in der Bundesrepublik in Gefahr.

15. Abstrahiert man von diesem ''Szenario', so 148t sich generell festhalten,
dal der EWF nur von wihrungsschwachen Léndern in Anspruch genommen wer-
den wird. Denn will beispielsweise die Bundesrepublik eine Aufwertung ihrer
Wihrung gegeniiber den anderen EG-Wahrungen durch Intervention verhindern,
so braucht sie nur diese Wiahrungen gegen von ihr selbst geschaffene Deutsche
Mark zu kaufen; ein Riickgriff auf DM-Bestidnde des Wéahrungsfonds ist nicht
erforderlich. Beansprucht ein wdhrungsschwaches Land Mittel des EWF, so
ist dies zudem ein Versuch, den Wechselkurs nicht nur durch eine Restriktion
seines eigenen Geldangebots, sondern auch durch eine Geldangebotszunahme
in wihrungsstarken Léndern zu stiitzen. Die Errichtung des EWF ist daher
als eine Gefahrenquelle fiir die Stabilitédtspolitik in diesen Lindern anzusehen
und ist nur schwer mit der in Bremen bekundeten Absicht vereinbar, dafl neue
Wéahrungsbeschliisse nicht auf Kosten der Stabilitdt in wdhrungsstarken Lén-
dern gehen sollen.

16. In manchen Kreisen wurde auch die Hoffnung geduBert, ein EWF wiirde die
Stabilisierung des Dollarkurses erleichtern. Doch fiir die Stabilisierung des
Dollarkurses gilt die gleiche Diagnose wie fiir die Stabilisierung der Kurse
zwischen den EG-Léndern: es fehlt nicht an Mitteln, es fehlt an der Bereit-
schaft. Pointiert 148t sich dies in folgende These fassen: Es gibt flir die Zen-
tralbanken keine ungewollten Wechselkursidnderungen, denn sonst wiirden sie
sie verhindern. So kénnte die Bundesbank ohne grofle technische Schwierig-
keiten ein weiteres Absinken des Dollarkurses unterbinden, indem sie ihr

EFWZ. Bedenklich wére es zudem, wenn die Regelung des EFWZ iibernom-
men wiirde, nach der Wahrungskredite nicht in der Wahrung des Geberlan-
des zurlickgezahlt werden miissen, sondern auch in anderen Wihrungen, bei-
spielsweise Dollar, oder in Ziehungsrechten auf den IWF beglichen werden
kénnen. Wiirde also beispielsweise die italienische Zentralbank einen DM-
Kredit durch die Abgabe von Dollar an den EWF zurilickzahlen, so wirde die
Ziehung auf den EWF zu einer dauerhaften Ausweitung des DM-Angebots
fiihren. :
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Geldangebot ausweitet!; oder die US-Zentralbank kénnte ihre Wihrung stiitzen,
indem sie zu einer restriktiven Geldpolitik {ibergeht. Doch zu solchen MafBnah-
men sind beide Institutionen wegen einer sonst drohenden Inflationsbeschleuni-
gung bzw. wegen einer sonst drohenden Stabilisierungskrise nicht bereit. In-
sofern ist der rasche Fall des Dollarkurses wihrend des letzten Jahres nicht
das Ergebnis ungeziigelter Spekulationstétigkeit, wie es manchem Betrachter
scheinen mag, sondern lediglich ein Reflex der in beiden Léndern gewiinsch-
ten unterschiedlichen Geldpolitiken.

c. Die Schwédchen des Disziplinierungsarguments

17. Vor allem von deutscher Seite erhofft man sich von dem neuen Wihrungs-
system eine striktere Stabilitdtspolitik in den wdhrungsschwachen EG-Lé&ndern.
Dabei wird auf die Erfahrungen in der bestehenden Wihrungsschlange verwie-
sen, in der die kleineren Mitgliedsldnder nicht zuletzt aus wechselkurspoliti-
schen Griinden eine vergleichsweise restriktive Geldpolitik betrieben und da-
durch ihre Inflationsraten deutlich gesenkt haben. Ubersehen wird jedoch
leicht, dafl auch in den EG-Lé&ndern, die nicht Mitglied der Schlange sind, .
Stabilisierungserfolge zu verzeichnen sind. So konnte Groflbritannien seine
Inflationsrate von 16,5 vH in 1976 auf 7,8 vH im Sommer 1978 senken. Italien
reduzierte seine Inflationsrate im gleichen Zeitraum von 16,8 vH auf 12,2 vH.
Um eine erfolgreiche Stabilisierungspolitik zu betreiben, bedarf es also auch
in den wdhrungsschwachen EG-L&andern nicht notwendigerweise des diszipli-
nierenden Effekts fester Wechselkurse. '

18. Die Erfahrungen mit dem Bretton-Woods-System und mit der europdischen
Wiahrungsschlange lassen es zudem zweifelhaft erscheinen, ob ein System fester
Wechselkurse in der Liage ist, einzelne Mitgliedslidnder zu einer Politik zu
dridngen, die von ihnen als iiberméfig restriktiv erachtet wird. So ist es in
einem '"'adjustable-peg''-System heutzutage relativ leicht, sich einem Diszi-
plinierungszwang durch eine Abwertung zu entziehen, ohne wie noch in den
finfziger und sechziger Jahren mit massivem internationalem Widerstand
rechnen zu miissen.

Die disziplinierende Wirkung des geplanten EWS wird zudem durch die Ein-
richtung eines EWF verringert. Denn verletzen wihrungsschwache Linder das
Disziplingebot und betreiben eine {iberméfig expansive Geldpolitik, so haben

sie einen Anspruch auf Kredite des EWF', die es ihnen gestatten, stabilisieren-
de Mafinahmen zumindest aufzuschieben. Der Effekt eines EWF auf die Stabi-
litdtspolitik in wihrungsschwachen Lindern ist besonders dann bedenklich, wenn
die Kredite des EWF relativ zinsglinstig sind, wie es gegenwirtig bei offiziellen

! Kein privater Spekulant kann auf dem Devisenmarkt mehr Deutsche Mark nach-
. fragen, als die Bundesbank zusidtzlich schaffen kénnte, falls sie es wollte.
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Zahlungsbilanzhilfen der Fall ist!, Denn liegt der Zins fiir diese Kredite unter
dem vergleichbaren Marktzins, so ''belohnt' diese Zinssubvention die wih-
rungsschwachen Linder sogar fiir einen Verstol gegen das Disziplingebot des
Wihrungssystems.

Es besteht dann fiir die Mitgliedsldnder geradezu ein Anreiz, eine weniger sta-
bilitdtsorientierte Politik zu betreiben, um auf diese Weise glinstige Fondskre-
dite zu bekommen®. Will man diesen unerwiinschten Effekt vermeiden, indem
man die Kredite des Fonds nur zu Marktzinsen vergibt, so ist der Fonds iiber-
flissig, weil sich die Regierungen dann erforderliche Kredite auch genauso gut
im Markt besorgen kénnen. ' :

19. Die Erfahrungen der Vergangenheit machen auch das Argument fragwiirdig,
das neue Wiahrungssystem sei zum Erfolg verurteilt, weil das Funktionieren
des EWS insbesondere flir die franzdsische und die deutsche Regierung aufgrund ‘
ihres starken politischen Engagements zu einer Prestigefrage geworden ist. Es
gibt nur wenige Gebiete, auf denen wirtschaftspolitisches Prestige so gelitten
hat, wie das der Wechselkurspolitik. Erinnert sei hier an die wiederholten Be-
teuerungen in der Bretton-Woods-Ara, da Wechselkurse nicht gedndert wiir-
den. Als Frankreich der Wiahrungsschlange im Jahre 1975 zum zweitenmal
beitrat, waren ebenfalls viele der Uberzeugung, daB sein erneutes Ausscheiden
schon aus Prestigegriinden unmdoglich sei; nur wenige Monate spéter verlief
Frankreich den Wihrungsverbund wieder.

d. Die Kosten diskretiondrer Wechselkurskorrekturen im
Europédischen Wihrungssystem

20. Den Kritikern, die einwenden, dafl das EWS zu einer Gefihrdung der Preis-
stabilitdt in den wdhrungsstarken Léndern fiihrt, entgegnen die Beflirworter
dieses Systems, dafl im Falle eines Widerspruchs zwischen Wechselkursziel
und internem Stabilitdtsziel die Leitkurse im EWS verédndert werden kénnen.

Eine solche Anpassung der Leitkurse steht jedoch im Widerspruch zu dem Ziel,

durch feste Wechselkurse einen Disziplinierungseffekt auf wihrungsschwache

Lénder auszuliben. Zudem verursachen die Wechselkursidnderungen Informa-

tions- und Anpassungskosten, die durch das System fester Kurse gerade ver-

mieden werden sollten. :

1 So werden im EFWZ die Kredite mit einer Laufzeit von maximal fiinf Mona-
ten zu einem Satz verzinst, der dem auf den nichstniedrigen Viertelprozent-
punkt abgerundeten gewogenen Durchschnitt der Diskontsédtze in den Mitglieds -

- ldndern entspricht. Dieser Satz ist in der Regel niedriger als der vergleich-

bare Marktzins fiir Flinfmonatsgelder.

Dieses Problem diirfte um so mehr Gewicht haben, je grofler die Zahl der am

Fonds beteiligten Staaten ist. Denn es ist fiir ein Land in der Regel leichter,

eine weniger stabilitdtsorientierte Politik zu betreiben und damit einen An-

spruch auf glinstige Wahrungskredite zu erwerben, wenn auch andere Staaten
dies tun.
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21. Die Informations- und Anpassungskosten bei sporadischen, diskretionédren
Wechselkursidnderungen im Rahmen eines ''adjustable-peg''-Systems sind wahr-
scheinlich gréfler als bei Kursdnderungen in einem System flexibler Wechsel-
kurse [Giersch 1977, S. 247-249]. So hat insbesondere das Bretton-Woods-
System gezeigt, dal Wechselkursinderungen leicht zu lange hinausgeschoben
werden und daf die dann folgenden scharfen Kursinderungen mit erheblichen
Anpassungskosten verbunden sind. Erinnert sei hier beispielsweise an die ver-
spidtete Aufwertung der Deutschen Mark Ende der sechziger Jahre, die eine
rechtzeitige Anpassung der Wirtschaftgstruktur in der Bundesrepublik verhin-
derte und insbesondere die mit Importen konkurrierenden Wirtschaftszweige
spdter um so heftiger traf. Eine derartige Verzdgerung von.notwendigen An-
passungsmaflnahmen kann man zwar dadurch verhindern, dafl man die Wech-
selkurse relativ hdufig und in kurzen Abstinden korrigiert. Je hidufiger aber
Wechselkursidnderungen sind, desto stirker gleicht das "'adjustable-peg' -
System einem System flexibler Wechselkurse und desto weniger zdhlen die
Argumente, die fiir das System festerer Kurse vorgebracht werden.

22, Weiterhin ist zu beachten, dafl eine diskretiondre Wechselkursidnderung

wie im Bretton-Woods-System oder in der europdischen Wéhrungschlange Pro-
bleme aufwirft, die sich bei automatischen Kursanpassungen im System flexib-
ler Kurse nicht ergeben. Wird nidmlich eine Revision der Leitkurse von priva-
ten Marktteilnehmern vorhergesehen, so kommt es zu massiven Spekulations-
bewegungen auf den Devisenmérkten. Erfolgt dagegen eine ''gerduschlose' Kor-
‘rektur der Kurse, wie zuletzt innerhalb der Wihrungsschlange, so sehen sich
diejenigen Marktteilnehmer getduscht, die sich auf die Stabilitdt der Wechsel-
kurse verlassen haben. So mufite beispielsweise ein deutscher Exporteur, der
seine auf Dédnische Kronen lautenden Forderungen nicht durch ein Devisentermin-
geschift abgesichert hatte, bei der Abwertung der dénischen Wéhrung im Herbst
1976 eine Erléseinbufe in Hohe des Abwertungssatzes von 6,25 vH hinnehmen.
Solange also im geplanten EWS Wechselkursinderungen méglich sind, solange
sind auch Kurssicherungsmafinahmen erforderlich, will man Verluste aufgrund
von Wechselkursverschiebungen vermeiden.

e. Die Europdische Widhrungseinheit - kein Schritt zur
europédischen Einheitswédhrung

23. Hinter den Pldnen fiir eine Europdische Wiahrungseinheit kénnte der Gedanke
gestanden haben, auf diese Weise einen Schritt in Richtung auf eine europidische
Einheitswihrung (Wihrungsunion) zu unternehmen!. Es 148t sich jedoch zeigen,
dafl die EWE in ihrer gegenwértigen Form nicht zur Schaffung einer européi-
schen Einheitswihrung beitrégt.

! Ein guter Uberblick iiber die Vielzahl von Problemen, die sich bei einem
Ubergang zu einer Wahrungsunion ergeben, findet sich in Giersch (Hrsg.)
[1971}. - Vgl. auch: Corden [1972]. - Williamson [1972]. - Walter [1972].
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Will man eine Wiahrungsunion auf administrativem Weg erreichen, so ist die
EWE tiberfliissig. Denn in diesem Fall wiirde es ausreichen, den Umtausch der
nationalen Wiahrungen in die neue EG-Wihrung ''Europa' auf der Basis der
Wechselkurse am Tage X zu verfiigen, wobei der Kurs der ""Europa' in Ein-
heiten der nationalen Wihrungen auf der Basis der bereits bestehenden euro-
pédischen Rechnungseinheit ERE festgelegt werden kann, beispielsweise in der
Form: 1 Europa = ERE (= 2,10 DM am Tage X).

Will man dagegen die Wahrungsunion durch einen Marktprozef in Gang setzen,
indem man eine neue Wihrung (Parallelwdhrung) herausgibt, die die existie-
renden Wiahrungen nach und nach verdringt, so stellt die EWE in ihrer gegen-
wartig geplanten Form keine erfolgversprechende Parallelwdhrung dar. Die
EWE ist keine eigenstindige Wihrung, sondern - &hnlich wie die Sonderzie-
hungsrechte - lediglich ein "Korb' verschiedener bestehender Wihrungen.

Da ein solcher Korb auch Wiahrungen mit {iberdurchschnittlicher Inflations-
rate enthidlt (z. B. Lira), ist er weniger wertstabil als die besten Wahrungen
im Korb (z.B. DM). Eine Parallelwidhrung wird sich aber nur dann gegeniiber
den bestehenden Wihrungen durchsetzen kénnen, wenn sie wertstabiler ist

[ Vaubel 1978]. Da dies bei der EWE nicht der Fall ist, muB man damit rech-
nen, dall sie ebensowenig in der Lage sein wird, die bestehenden Wihrungen
zu verdréngen, wie es andere ''Korbwihrungen'', einschlieBlich der Sonder-
ziehungsrechte, waren.

e. Die Nachteile der EWE als BezugsgrodBle fiir die
Leitkurse

24, Eine der wichtigsten offerien Fragen des Bremer Plans war zunichst, ob
die EWE. - neben ihrer Rolle als Berechnungsmittel zwischen den Beh&rden
der EG - auch als BezugsgréBle fiir die Wechselkiurse im EWS dienen soll oder
ob die bislang in der Wahrungsschlange geltende Regelung iibernommen wer-
den soll.

In der europdischen Wihrungsschlange sind die Wechselkurse zwischen den
einzelnen Mitgliedsldndern durch ein ''Parititengitter' (parity grid) festge-
legt. Fiir jedes Land wird dabei der Leitkurs und die zulissige Bandbreite
gegeniiber jeder anderen Wahrung bestimmt. Droht einer der Kurse in die-
sem Paritdtengitter aus seiner Bandbreitenbegrenzung auszubrechen, so
erfolgen in der Regel koordinierte Devisenmarktinterventionen der betrof-
fenen Zentralbanken mit dem Ziel, den Kurs der beiden Wihrungen inner-
halb der Bandbreitenbegrenzung zu halten. Wéhrend die der Wahrungsschlan-
 ge angehdérenden Staaten dafiir plidierten, die Wechselkurse auch im EWS
durch ein Paritdtengitter festzulegen, favorisierten andere EG-Staaten zu-
néchst eine Bindung der Leitkurse an die EWE. Gegen die letztere L&sung
sprechen jedoch eine Reihe technischer , aber auch Skonomische Probleme!.

! Zu den Schwierigkeiten bei der Festlegung von Wechselkursen auf der Ba-
sis eines Wahrungskorbs vgl.: Williamson [1971]. - IMF [1974].
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Von geringerer Bedeutung ist dabei die Notwendigkeit, den Wert der EWE. ge-
geniiber den einzelnen Mitgliedswihrungen laufend neu zu berechnen. Dies ist
bereits mit einem Taschenrechner méglich. (wet Popin wmo Blusk i ound-t)

25. Ein gewichtigeres Problem liegt in der Asymmetrie des Systems, das
grofleren Staaten einen groferen wirtschaftspolitischen Spielraum zugesteht
als kleinen Staaten. Diese Asymmetrie basiert auf dem unterschiedlichen Ge-
wicht, mit dem die einzelnen Wihrungen in den EWE-Wé&hrungskorb eingehen.
Betrachten wir hierzu das folgende Beispiel. Hat die Deutsche Mark einen
Anteil von 1/3 am Wiahrungskorb, der Hollidndische Gulden aber nur von 1/10,
so wiirde eine Aufwertung der Deutschen Mark um 3 vH gegeniiber allen an-
deren Mitgliedswdhrungen nur zu einer 2-vH-Aufwertung gegeniiber der EWE
fihren. Denn da die EWE zu einem Drittel Deutsche Mark enthdlt, fallt die
Aufwertung der D-Mark gegeniiber der EWE um ein Drittel geringer aus als
gegeniiber den anderen Wihrungen. Eine Aufwertung des Gulden um 3 vH ge-
geniiber allen Mitgliedsldndern filhrt dagegen zu einer Aufwertung gegentiiber
der EWE um 2,7 vH. Denn der Anteil des Guldens in der EWE betrigt nur
1/10, so daB auch die Aufwertung gegeniiber der EWE nur um ein Zehntel
geringer ist als gegeniiber den anderen Mitgliedswidhrungen. Gestattet die
Bandbreite eine Aufwertung der Wiahrung um maximal 2,25 vH, so wire die
DM-Aufwertung zuldssig, die Gulden-Aufwertung dagegen nicht, obwohl beide
Aufwertungen gegeniiber allen anderen Wihrungen gleichermaflen 3 vH betra-
gen. Dieses Problem liee sich technisch 16sen, indem man kleineren L&n-
dern eine entsprechend gréflere Bandbreite zugesteht. Allerdings wiirden da-
durch die Regeln des EWS zusétzlich kompliziert.

26. Anders als im ''Parititengitter'' der Wihrungsschlange ist bei Leitkursen
in EWE nicht immer klar, in welchen Wihrungen interveniert werden soll, So
ist es moglich, dafl eine Wiahrung an das obere Ende der Bandbreite stoft,
wihrend sich gleichzeitig keine andere Wihrung am unteren Ende der Band-
breite befindet. Wiirde beispielsweise die niederléndische Wahrung gegeniiber
den anderen Wéhrungen um 3 vH und gegeniiber der EWE um 2,7 vH aufwer-
ten, so brédche der Gulden aus der oberen Bandbreitenbegrenzung aus, wih-
rend die Kurse aller anderen Wihrungen gegeniiber der EWE nur um 0,3 vH
sidnken und damit noch innerhalb der Bandbreite ldgen. In diesem Fall be-
steht das Problem, auf welche Weise der Anstieg des Gulden verhindert wer-
den soll. Soll die niederlédndische Zentralbank die schwéchste Wéhrung im
EWS erwerben? Oder soll sie die einzelnen Wiahrungen geméif ihrer Anteile
am EWE kaufen? Wiirde ein Kauf von Wahrungen, die sich moglicherweise
iiber ihren Leitkursen befinden, von den betroffenen Staaten als unerwiinscht
empfunden werden? Hier ergeben sich eine Reihe von Komplikationen, die
gegen die EWE als Mafistab fiir die Wechselkurse im EWS sprechen.

27. Besondere Schwierigkeiten entstehen, wenn ein EG-Land das EWS wieder
verldft oder ihm gar nicht erst beitritt. Denn in diesem Fall enthidlt die EWE
auch Wihrungen von Léndern, die dem EWS nicht angehdren. Nehmen wir an,
dafB Italien dem EWS zunichst nicht beitritt. Enthélt die EWE Lira und sinkt
der Kurs der italienischen Wihrung, so verringert sich auch der Wert der

. EWE. Die EWS-Linder wiren dann unter Umstinden gezwungen, den Kurs
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ihrer Wihrungen gegeniiber der EWE durch eine expansive Politik zu stiitzen.
In diesem Fall wiirde also ein Land, das dem EWS nicht angehért, die Wech-
selkurspolitik der EWS-Liénder beeinflussen kénnen. Ein solcher unerwliinsch-
ter Einflul liefe sich dann nur verhindern, wenn man die italienische Wihrung
nicht in den EWE-Wé&hrungskorb aufnihme. In diesem Fall wiirde aber die
EWE nicht mehr auf dem gleichen Korb basieren wie die Europdische Rech-
nungseinheit (ERE)., Eine solche Trennung von EWE und ERE bréchte zuséitz-
liche Schwierigkeiten mit sich und verstiefe auch gegen die im Bremer Plan
angestrebte einheitliche Definition der beiden Gréfien.

28. Auf ihrer Tagung im September 1978 haben die EG-Finanzminister den
Bedenken gegen die EWE als Bezugsgrofle fiir die Leitkurse im EWS Rech-
nung getragen und sich darauf geeinigt, die in der Widhrungsschlange geltende
Regelung auch fiir das EWS zu iibernehmen. Die Kurse der einzelnen Wahrun-
gen in EWE sollen lediglich als "Indikator' fiir eventuelle Interventionen der
Zentralbanken vor Erreichen der Interventionspunkte dienen.

IV. Alternative Wege zu gréBerer Wéahrungsstabilitét in der EG

29. Faflit man die Kritik an dem geplanten Europédischen Wihrungssystem zu-
sammen, so ist es nicht nur technisch sehr kompliziert, sondern birgt auch
schwerwiegende 6konomische Risiken. Die Frage ist dann, ob sich die ange-
strebten Ziele groferer Wechselkursstabilitdt, einer strikten Stabilitidtspoli-
tik in den wdhrungsschwachen EG-Lindern und eines neuen Anlaufs in Rich-
tung auf eine Europédische Wahrungsunion nicht auch auf anderem Wege er-
reichen lassen.

30. GréBlere Wechselkursstabilitdt kann es - und dies ist auch wenig umstrit-
ten - nur geben, wenn die jeweiligen Staaten in etwa den gleichen Stabilitdts-
kurs steuern. Eine Inflationsdifferenz von ca. 10 vH, wie sie gegenwirtig
noch zwischen der Bundesrepublik und Italien besteht, ist jedenfalls auf mitt-
lere Sicht mit festen Wechselkursen zwischen diesen beiden Lindern nicht
vereinbar. Will man festere Wechselkurse in Europa, ohne die in einigen Lin-
dern erreichte Stabilitdt preiszugeben, so ist dies nur méglich, wenn die an-
deren EG-Staaten sich dem wirtschaftspolitischen Kurs der wihrungsstarken
Lidnder angleichen. Sind die wdhrungsschwachen Staaten dazu bereit, so kénn-
ten sie auch den Kurs ihrer Wiahrung gegeniiber den starken Wahrungen fixieren.
In diesem Fall bedarf es keines Wechselkurs''systems'. Die interessierten
Staaten brauchen lediglich dem Beispiel Osterreichs zu folgen, das seinen
Wechselkurs gegeniiber der Bundesrepublik seit mehreren Jahren praktisch
konstant gehalten hat, ohne der Wihrungsschlange anzugehdren, Der DM-Kurs
des Schilling war dabei seit 1973 sogar stabiler als die DM-Kurse der Schlan-
genwdhrungen. Sind also Frankreich, Groffbritannien, Irland und Italien bereit,
sich dem Kurs der stabilen EG-Lénder anzuschliefen, so kdénnen sie die Wech-
selkurse ihrer Wahrungen gegeniiber den Wahrungen dieser Lénder auch ohne
ein erweitertes Wiahrungssystem jederzeit konstant halten. Diese Lésung ist
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fiir die stabileren Lénder frei von den Inflationsgefahren des geplanten EWS

und hat fiir die weniger stabilen L&nder den Vorteil, dafl sie anders als im
Europdischen Wihrungssystem Zeitpunkt und Spielraum der Ankoppelung an

die starken Wahrungen individuell bestimmen und dadurch die Gefahr einer
Stabilisierungskrise verringern kénnen. Ist den weniger stabilen Staaten der
Kurs der wéhrungsstarken Lénder dagegen zu restriktiv, und sind letztere nicht
bereit, ihren Kurs aufzugeben, so ist auch ein System fester Wechselkurse
zwischen allen EG-Lé&ndern auf Dauer unmoglich.

31. Die Erfahrungen der letzten Jahre zeigen, dafl ein System fester Wechsel-

"~ kurse kein Land auf Dauer zu einer unerwiinscht restriktiven Wirtschaftspoli-
tik veranlassen kann. Umgekehrt weisen auch Staaten, die keinem Wechsel-
kursverbund angehSren, erhebliche Stabilitdtserfolge auf. Stabilitdt kann einem
Land heutzutage kaum noch von aulen aufgedréngt werden, es mufl selbst dazu
bereit sein. Das probateste Mittel, diese Bereitschaft zu férdern, besteht fiir
andere Linder darin, selbst ein gutes Beispiel zu geben. Insoweit ist die in den
stabileren EG-Lé&ndern wie der Bundesrepublik und den Niederlanden betriebene
Politik, die zu vergleichsweise niedrigen Inflationsraten fiihrte, eine Ermutigung
fiir andere, sich diesem Kurs anzuschlielen. Dies gilt um so mehr, als es in
den stabileren Léindern auf lidngere Sicht nicht zu gréferen Beschéiftigungs- und
Wachstumseinbuen kam als in den Lédndern mit héheren Inflationsraten.

32. Nachdem die bisherigen Versuche, eine Europédische Wahrungsunion iiber
eine Fixierung der Wechselkurse und einen administrativen Prozefl zu instal-
lieren, gescheitert sind, bietet es sich an, dem Parallelwz'ihrungsansatz‘mehr

_ Aufmerksamkeit zu schenken!. Der Gedanke dieses Ansatzes ist es, eine euro-
pdische Parallelwdhrung (EUROPA) zu schaffen, die die derzeit existierenden
Wéhrungen nach und nach in einem marktgesteuerten Prozefl ersetzt. Die Paral-
lelwdhrung wird die bestehenden Wihrungen jedoch nur dann verdringen kénnen,
wenn sie wertstabiler ist als diese Wihrungen. Dies ist bei der geplanten EWE
nicht der Fall. Die Verbreitung einer europidischen Parallelwihrung ist damit
komplementir zu dem Ziel, die EG zu einer Zone grolerer Preisstabilitit zu
machen. Setzt sich die Parallelwdhrung als europidische Einheitswiahrung durch,
so wire damit das Wechselkursproblem innerhalb der EG automatisch geldst.

Ebenso wie andere Ansitze zur Schaffung einer Europdischen W&hrungsunion
setzt allerdings auch der Parallelwdhrungsansatz voraus, dafl in den EG-Staaten
der politische Wille zu einer europidischen Einheitswidhrung besteht. Solange
dieser Wille nicht vorhanden ist, weil die einzelnen Staaten nicht bereit sind,
auf ihre geldpolitische Souverédnitét zu verzichten, solange kann es auch eine
Europédische Wahrungsunion nicht geben.

! Die Schaffung einer kaufkraftstabilen europidischen Parallelwdhrung wurde
insbesondere im November 1975 von einer Reihe namhafter Wissenschaftler
im "'All Saints' Day Manifesto' [ The Economist 1975] befiirwortet. Die um- -
fassendste Analyse des Parallelwéhrungsansatzes und der damit verbundenen
Probleme findet sich in der obengenannten Studie von Vaubel [1978].
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