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1. ZAHLUNGSBILANZ:

ZB=AB + U + KB + DB » AB + KV
KV = KB + DB; U = vernachlassigbar
Abbildung 1. ,ZB*

In der Zahlungsbilanz werden die Transaktionen zw. Inland und Ausland
erfaldt, dabei tduscht das Wort Bilanz eine Bestandsgrof3e vor, die
Zahlungsbilanz ist aber eine Uber einen Zeitraum gemessene Stromgrol3e.
Statistisch mul3 die Zahlungsbilanz immer ausgeglichen sein, d.h. die Salden
der einzelnen Teilbilanzen missen sich zu Null addieren, was in der Realitat
durch einen kinstlich eingefihrten Restposten erreicht wird. Die
Zahlungsbilanz besteht aus vier Teilbilanzen: der Leistungsbilanz LB, dem
Saldo der Vermoégensubertragungen U, der Kapitalbilanz KB und der

Devisenbilanz DB.!

1.1. AUBENBEITRAG

AB = EXfeal - eIMmenge
e=e"Pa/P
realer Wechselkurs = nomineller Wechselkurs * Glterpreisnivau des

Auslands fur exportkonkurrierende Giiter / Giterpreis des Inlandes

Bei einer Erhdhung des realen Wechselkurses, also einer Abwertung der
eigenen Wahrung, werden die inlandischen Exportguter billiger fur das

Ausland und die auslandischen Importgiter teurer fir das Inland.

DAB = (Xe + m¢)*De - IM*De

- positiver Mengeneffekt: (xe + me)*De
- negativer Preiseffekt: -IM*De
Abbildung 1.1., Effekte des AB*



Theoretisch ist die Gesamtreaktion des AB auf eine Wechselkursanderung
wegen der gegensatzlichen Effekte unbestimmt, aber in der Realitat
reagieren die Inlander auf die hoheren Preise der auslandischen Produkte,
indem sie sie verringert nachfragen, so dald der Preiseffekt nicht voll

durchschlagt, da der mengenméaRige Import abnimmt.?

1.1.1. J-Kurveneffekt:

Abbildung 1.1.1. ,J-Kurveneffekt*

Der J-Kurveneffekt tritt aufgrund dem verzdgerten Nacheinandereintreten der
gegensatzlichen Effekte auf. Der negative Preiseffekt ist schneller, da der
Geldmarkt flexibler ist als der Gutermarkt, der fur den Mengeneffekt
verantwortlich ist (z.B.: wegen Lieferverpflichtungen und langerfristigen

Vertragen liegen Substitutionshemmnisse vor).

1.1.2. Einkommenseffekt

Abbildung 1.1.2. ,Einkommenseffekt"

Langfristig sollte die LB immer ausgeglichen also gleich Null sein, da sowohl
ein LB-UberschuB, also eine Nettoglaubigerposition gegeniiber dem
Ausland, wie auch ein LB-Defizit negativ fur den AufRRenhandel sind und
diesen irgendwann zum Erliegen bringen kénnen. (Beim Glaubiger erlischt
das Interesse am Handel, wenn er in absehbarer Zeit keine Gegenleistungen

erwarten kann.)

1. 2. KAPITALVERKEHRSBILANZ:

1vgl. Riickriegel, K.: Der neue Aufbau der Zahlungbilanz (WiSu 2/96)
2 vgl. Dieckheuer, G.: Makroskonomik (1993)



KV =KB + DB
KV = KV(' = iA = eerwn)

Bei einer Kapitalanlage, Investition im Ausland wird die erwartete

n

Veradnderungsrate des Wechselkurses een mit einbezogen bei der
Rentabilitatskalkulation, um den gedeckten / gesicherten Zins zu ermitteln.

Bei realen Marktbedingungen, also flexiblen Wechselkursen ist die ZB im
Gleichgewicht, also ZB = 0. Die Wahrungen stehen dadurch untereinander in
Konkurrenz, so dal3 eine zusatzliche Motivation zur Wahrung der Stabilitat

einer Wahrung entsteht.

1.3. Auswirkungen auf ZB

Der Wechselkursmechanismus ist ein
Zahlungsbilanzausgleichsmechanismus  mit  Schutzwirkung  far  die
unproduktiveren Volkswirtschaften vor der wirtschaftlichen Krise bzw.
Zusammenbruch ausgelost durch Uberimport auslandischer Guter und einer
Bremswirkung des Exports fir die produktiveren Volkswirtschaften.

DB: Die ZB-Position ,DB* in der dt. ZB wird geringer, da die Gold- und
Devisenreserven (ca. 160 Mrd. DM) zu grofRen Teilen (ca. 50 Mrd. DM) fur
die europdaische Zentralbank vergemeinschaftlicht werden.

KB: Die ZB-Position ,KB“ in der dt. ZB wird geringer werden, da die
Finanzinvestitionen, die aufgrund der hohen Stabilitat der DM in der
Vergangenheit getatigt wurden, mit dem Wegfall der DM dann ebenfalls

wegfallen werden

u: Die ZB-Position ,geleistete Ubertragungen* in der dt. ZB wird aufgrund
der steigenden Umverteilung und Subventionierung wirtschaftlich

schwacherer Gebiete zunehmen.

AB: Die ZB-Position ,AB“ in der dt. ZB wird wegen der vermehrten

Exporte erheblich zunehmen.



1.4. Diskussionspunkte
(evt. falls noch Zeit bleibt)

- Worst -Case - Meinung: Die Motivation der international exportierenden
Konzerne fur die Einfihrung des Euro ist die Aufhebung dieser
Bremswirkung und nicht die gro3ere Transparenz, damit sie ihren Absatz in
Landern erhohen konnen, die eigentlich gar keinen entsprechenden
Gegenwert anzubieten haben. Dadurch entstent eine Gefahr der
Linearisierung des Kreislaufes im innereuropaischen Handel zum einseitigen
Guterexport von Exportnationen aus und zum einseitigen Geldimport in
Exportnationen. In Auswirkung dessen wird die LB Deutschlands kurz- bis
mittelfristig einen starken UberschuR verzeichnen, bis die Mittel der aus
Deutschland importierenden Lander erschopft sind. Es konnte also eine
analoge Situation in der EWU entstehen, wie sie zwischen West- und
Ostdeutschland oder Nord- und Suditalien bereits existiert.

- Veranschaulichung der Notwendigkeit von flexiblen Wechselkursen anhand

des Beispiel Italiens.

- international agierende Konzerne aus einem Land mit stabilem Geldwert
wollen durch den Euro das Wechselkursrisiko beseitigen. Wechselkursrisiko:
Unternehmen schliel3en langerfristige Vertrage und der Wechselkurs andert
sich im Laufe der Erflullungszeit, so dal3 das exportierte Unternehmen fir
seine gelieferten nicht der Inflation unterworfenen Sachwerte zu wenig Geld
als Gegenwert erhalt. Fir Konzerne aus inflatorischen Lander stellt der

Wechselkurs eine Chance dar.

- Wechselkurs hat MefR3funktion, Anpassungsfunktion fiir Ungleichgewichte
der Preis- und Produktionsniveaus zwischen den einzelnen L&andern und

auch Schutzfunktion



- Gefahr der gesamtschuldnerischen Haftung von EU-Landern an den

Auslandsschulden von anderen EU-Landern gegeniber Drittstaaten

- Aufhebung der autonomen Geldmengenpolitik, so dal3 D die Inflation
andere EU-Lander mitfinanziert

2. Flexible Wechselkurse:

2.1. Definition flexibler Wechselkurse:

Wenn von flexiblen Wechselkursen die Rede ist, so handelt es sich in der
Regel aus zentralbankpolitischer Sicht um die Verkirzung eines
Sachverhaltes, der genauer als ,System grundsatzlich flexibler
Wechselkurse* zu bezeichnen ist.®> Die Wahrungsbehérden der Lander,
welche den Grundsatz freier Preisbildung am Devisenmarkt bejahen,
behalten sich allerdings auch weiterhin vor am Devisenmarkt situativ zu
intervenieren, wenn kurz und mittelfristige Wechselkurse entstehen, welche
nicht den langfristigen Zielvorstellungen (Einkommen, Beschaftigung)
entsprechen. Die Wahrungsbehotrden dieser Lander sind somit als potentielle
Marktteilnehmer zu bezeichnen, die besonders bei konzertierten Aktionen mit
Wahrungsbehorden anderer Lander Uber eine enorme Marktmacht verfugen.
Neben der Finanzierungsfunktion der Reserven (Finanzierung eines hoheren
Absorbtionsvolumens bei gegebenen Wechselkurs und gegebenen
Nettokapitalexport) steht die Steuerungsfunktion der Reserven stark im
Vordergrund.

2.2. Bedeutung der Wechselkurse

Wechselkurse  stellen eine  wichtige Determinante  fuar  die
Preisniveauentwicklung dar. Ein allgemeiner Preisauftrieb im Inland bedeutet

eine Entwertung von Geldvermégensbestanden, sofern sie auf heimische

% Vgl. Richter, R. , Geldtheorie: Vorlesung auf der Grundlage der Allgemeinen Gleichgewichtstheorie
und der Institutionendkonomie* (1990)



Wahrung lauten und in festen Wahrungsbetragen ausgedrickt sind. Der
Realwert derartiger Forderungen und Verbindlichkeiten geht zurtick. Dadurch
wird verglichen mit der Ausgangssituation die Portfoliostruktur zugunsten
eines hoheren Anteils von Sachvermodgen geéndert. Unter diesen
Umstanden ist damit zu rechnen, dal3 das Publikum seine Brutto-Bestande
an monetaren Aktiva und Passiva wieder aufzustocken versucht, bis, real
gerechnet, das ursprungliche Verhaltnis von Geld- uns Sachvermégen
wieder hergestellt ist.

Fur die Leistungbilanzentwicklung ist die entscheidende Frage jedoch nicht,
wie die Brutto-Bestande an monetéaren Aktive und Passiva variiert werden.
Vielmehr kommt es allein auf die Anderung des Netto-Geldvermogens an.

Es ist zu untersuchen, ob per Saldo von den Wirtschaftssubjekten eher mehr
Forderungen  als  Verbindlichkeiten  eingeht, oder sich  die
Verschuldungsbereitschaft erhoht, so dall trotz anwachsender
Bruttobestande Geldvermodgen abgebaut wird. Die Entscheidung zwischen
diesen beiden Alternativen ist davon abh&ngig, inwieweit sich durch die
Abwertung die erwartete relative Rendite von Geldvermogen im Vergleich zu
Sachvermégen andert.

Es ist allerdings nicht eindeutig prognostizierbar, in welche Richtung die
Erwartungen der Wirtschaftssubjekte beeinflul3t werden.

Dies mdchte ich am Fall der Wahrungsabwertung beschreiben.

Sie kann u.U. als entschlossener und vermutlich erfolgreicher Eingriff der
Regierung im Rahmen einer auf Stabilitdt ausgerichteten Wirtschafts- und
Geldpolitik bewertet werden. Dann erscheint, verglichen mit der Situation vor
der Abwertung die Vermobgensanlage in der Form von Finanzaktiva
attraktiver als in Form von Sachvermoégen; die Geldvermdgensnachfrage
steigt.

Demgegeniber konnen die Markte die Abwertung aber auch als ein Zeichen
der Resignation oder Schwéche seitens der Regierung ansehen, das fur die
Zukunft noch schlimmeres erwarten laf3t; die Geldvermdgensnachfrage bildet
sich in diesem Falle zurlck.

Beide Ablaufe sind gleichermal3en denkbar. Es stellt sich jedoch die Frage
welcher dieser beiden Prozesse wahrscheinlicher ist. Die Loésung kann tber
die Frage gefunden werden, ob die Wirtschaftssubjekte Kenntnis von den



relevanten dkonomischen Zusammenhangen haben und welche Erfahrungen
diesbeziglich in der Vergangenheit gesammelt wurden. Dies bedeutet
konkret: Kann davon ausgegangen werden, dal3 der preistreibende und
Geldvermogensbestande entwertende Effekt einer Abwertung vom Publikum
erkannt und als solcher antizipiert wird?

In diesem Zusammenhang ist eine Studie von Carlson/Parkin, die, basierend
auf den Daten aus dem monatlichen ,Gallup-Poll-Umfragen® zur
Erwartungshaltung in Grol3britannien, versuchte fur die Perioden 1961 bis
1973 die erwartete Inflationsrate zu schatzen. Alle Faktoren, die sie aul3er
der Inflationsrate der Vorperiode als mogliche Determinanten der erwarteten
Inflationsrate heranzogen, konnten nicht bestéatigt werden. Die einzige
Ausnahme war die Abwertung des Pfundes im Jahre 1967.*

Damit liefern Carlson/Parkin einen empirischen Beleg fur eine theoretische
Vorstellung, die sich in jungerer Zeit weitgehend im Schrifttum durchgesetzt
hat. Danach wirkt eine Abwertung nicht nur ex post nachweisbar inflationar.
Ein Abwertung hat vielmehr auch einen unmittelbaren Einflu® auf die fir die
Zukunft erwartete Inflationsrate. Mit einem sofortigen Durchschlagen der
Abwertung auf die Inflationserwartung ist um so stéarker zu rechnen, je oOfter
das Mittel der Abwertung als wirtschaftpolitisches Instrument in der
Vergangenheit benutzt wurde. Um so o6fter namlich wurden die
Wirtschaftssubjekte mit dem Zusammenhang zwischen Abwertung und
Preisniveausteigerung konfrontiert. Ansonsten méglicher Weise vorhandene
Wechselkurs-Illusionen werden dadurch im Laufe der Zeit abgebaut. Es ist
also davon auszugehen, das Abwertungen die Inflationserwartungen schiren
und somit Sachvermdgen eine hohere Attraktivitéat verleihen. Als Folge davon
ist nach einer Wechselkursanderung damit zu rechnen, dal3 im
Abwertungsland die Wirtschaftssubjekte tendentiell eher Finanzaktiva
aufzulésen bzw. sich zu verschulden winschen; die Nachfrage nach
Geldvermogen geht zuriick. Umgekehrt im Aufwertungsland. Da erhdht der
infaltionsdampfende Effekt der Aufwertung ceteris paribus die erwartete

relative Rendite von Geldvermdgen; die Geld-Vermégensnachfrage steigt.



2.3. Reserve- und Wechselkurspolitik

Verfolgen die Wahrungsbehoérden eine Wechselkurspolitik in Form eines
konkreten Wechselkurszieles, dominiert diese geldmengen- sowie
reservepolitische Zielsetzungen.® In der langfristigen Betrachtung ist die
Existenz von Reserven die Voraussetzung einer  zukinftigen
Wechselkurspolitik. Insofern erstere die Hohe und Zusammensetzung der
Reserven determinieren, bestimmen sie auch das potentielle Ausmald des
Interventionsvolumens zur Stitzung der eigenen Wahrung. Diese
wechselkurspolitische Instrumentalfunktion der Reserven kann unter den
heutigen Rahmenbedingungen in zunehmenden MalRe auch durch andere
Instrumente und Methoden wahrgenommen werden, die wir folgend naher

beschreiben wollen.

2.3.1.Offenmarktpolitik

Die Offenmarktpolitik fuhrt zu einer bestimmten Verdnderung der
Zentralbankgeldmenge. Ihr Effekt ist, gemal dem monetdren Ansatz der
Wechselkurserklarung, der gleich wie bei Interventionen am Devisenmarkt.
Es sind die durch Interventionen evozierten Kurserwartungen, welche das
rasche Erreichen eines bestimmten Wechselkurses ermdglichen, und nicht
das ceteris paribus vergro3erte Angebot. Wirde indirekte Wechselkurspolitik
mittels Offenmarktpolitik betrieben, waren Devisenhéndler auch gezwungen
die Operationen im Hinblick auf ein Wechselkursziel zu deuten.

2.3.2.bilaterale Kreditlinien als Mittel der Wechselkurspolitik

Die Schaffung bilateraler Kreditlinien der Zentralbanken (in der jeweils
eigenen Wahrung) kann eine entsprechende Reservehaltung ersetzen. In
Ihrer Steuerungsqualitdt sind sie den Reserven gleichzusetzen. Als
vertragliche Eventualverpflichtungen unterliegen sie auf langere Sicht
allerdings der Veranderbarkeit durch die Beteiligten. Sie sind daher mit

* Sie hatte ,, a strong and singinficant impact effect (but no discernible continuing effect) on the
expected rate of inflation® (p.133)
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einem gewissen Unsicherheitsmoment bezuglich ihres Fortbestehens und
ihrer Hohe behaftet, das bei der Reservehaltung entféllt.

Trotzdem ist zu bemerken, dal3 mit dieser Methode Interventionskosten
gesenkt werden kénnen. Es ist moglich, dal3 die intervenierende Zentralbank
innerhalb kurzer Zeit und mit einem kleinen Interventionsvolumen den
Wechselkurs auf ein ihr akzeptables Niveau zu bringen vermag. Kauft die
intervenierende Zentralbank bei stabilen Marktverhéltnissen wieder Devisen
und tilgt den beanspruchten Kredit, kann dieses Vorgehen bei normaler
Zinsstruktur billiger als das Auflésen von Anlagen mit langfristigen Laufzeiten

sein.

2.3.3.Konzertierte Intervention

Normalerweise werden konzertierte Aktionen mehrerer Zentralbanken damit
erklart, eine gewlnschte Wende am Devisenmarkt rascher herbeifihren zu
konnen. Die Bekanntgabe einer Intervention mehrerer Zentralbanken
beeinflul3t die Erwartungen der Marktteilnehmer nachhaltiger, als die einer
Zentralbank, was dazu fihrt, daf in weniger starkem Ausmalf die Absichten
der Zentralbanken getestet wird und letztlich das erwiinschte Kursziel
schneller erreicht [und akzeptiert] wird. Die Durchfiuhrung konzertierter
Aktionen ist damit als MalRRnahme =zu Kklassifizieren, die unter
reservepolitischen Gesichtspunkten das notwendige Interventionsvolumen

jeder einzelnen Zentralbank reduziert.

3. Feste Wechselkurse

3.1 Begriffsbestimmungen

Der Begriff der Wahrungsunion ist klar definiert und wird in der
wirtschaftswissenschatftlichen Literatur und in der politischen Diskussion um
die Europaische Wahrungsunion entsprechend verwendet. Eine

®vgl. P.-M. Reichenstein ,, Wahrungsreserven und Reservepolitik bei flexiblen Wechselkursen® (1987)
11



Wahrungsunion ist ein Zusammenschluf3 souveraner Staaten zu einem
einheitlichen Wahrungsgebiet. Es ist eine einheitliche Wéahrung eingefuhrt,
oder die Wechselkurse sind unwiderruflich und ohne Bandbreite bei
vollstandiger Konvertibilitat der Wahrungen fixiert. In einer Wahrungsunion
kann es nur noch eine einheitliche Geldpolitik geben.

Dagegen ist der Begriff der Wechselkursunion nicht so verbreitet, und er wird
nicht einheitlich verwendet. In einer Wechselkursunion vereinbaren die
Mitgliedslander untereinander feste Wechselkurse mit bestimmten
Bandbreiten, die einzelnen Wéahrungen bleiben aber bestehen und werden
von den jeweiligen Zentralbanken emittiert. Der entscheidene Unterschied
zur Wahrungsunion ist, dal3 Paritatsanderungen mdoglich sind. Aul3erdem
besteht daf? Risiko, dal3 ein Land aus der Wechselkursunion ausschert oder
dal3 Kapitalverkehrskontrollen eingefuhrt werden.

Das pragnanteste Beispiel von Wechselkursbindungen ist die Schaffung des
Européischen Wahrungssystems (EWS) im Jahr 1979. Die Umsetzung des
EWS begann sofort mit der Festlegung der Wechselkurse, wobei
Brandbreiten fiir Wahrungsschwankungen von +/-2.25% (Italien +/-6%)°
vereinbart wurden. Die Zentralbanken verpflichteten sich  zu
Deviseninterventionen zur Verteidigung dieser, bei unhaltbaren Paritaten
sollten Realignments vom EU-Rat der Finanzminister verfigt werden. In der
zweiten Stufe, der sogenannten ,Konvergenzphase® (seit 1994 in Kraft)
wurde das Europaische Wahrungsinstitut (EWI) als Vorlaufer der
Europdaischen Zentralbank gegrindet.

Nach der Definition und dem bisherigen Verlauf stellt das EWS also zur Zeit
eine Wechselkursunion dar, und die Weiterentwicklung zur Wahrungsunion

wird angestrebt.

& Durch den Zusammenbruch des Wechsel kursmechanismusses 1992/93...aufgrund der (iber Jahre
anhaltenden akkumulierten Inflationsdifferenzen und dem wirtschaftlichen Schock der deutschen
Einheit..traten Italien und Grof3britanien im September 1992 aus, die Bandbreiten wurden im August
1993 auf +/-15% erweitert.” (,, Européische Wahrungsunion“, UBS Economic Research ,1996)
»--.Diese betréchtliche Ausdehnung der Bandbreite |auft offensichtlich der angestrebten
Wechselkursstabilitét entgegen. Deshalb ist es sachgerecht und geboten, gemald der
Geschéftsgrundlage des Vertrages als ‘ normale Bandbreite’ den Wert von +/-2.25% heranzuziehen.”
(,Zur européischen Wahrungsunion®, K.B.Institut des Bundes der Steuerzahler, 1996)
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3.2 Auswirkungen fester Wechselkurse auf Preisniveaustabilitat

und Inflation

Dem Ziel, die Inflation auf einem vertretbaren Mal3 zu halten, wird eine hohe
Prioritat eingerdumt. Die Erfahrungen zeigen, dal3 die Inflationsbekampfung
mit erheblichen gesellschaftlichen Kosten, gemessen in Outputverlusten und
Arbeitslosigkeit, verbunden ist. Eine Moglichkeit, sowohl
Preisniveaustabilisierung als auch Vertrauen und Glaubwirdigkeit in die
Wirtschaftspolitik zu realisieren, sind Wechselkursbindungen.

Das Prinzip der Inflationsbekampfung bei gleichzeitiger Vertrauensbildung
durch eine Wechselkursfixierung laidt sich als eine Selbstentmachtung der
nationalen wirtschaftspolitischen Instanzen verstehen, die sich mit Hilfe der
Kaufkraftparitat veranschaulichen I4Rt. Die langfristige Anderungsrate des
Wechselkurses (e) ergibt sich demnach aus der Differenz zwischen der
inlandischen (P) und der ausléndischen Inflationsrate (P’). Fixiert man nun
den Wechselkurs (e=0), so ergibt sich daraus unzweideutig, daf3 zumindest
langerfristig ein Inflationsgleichschritt zwischen dem In- und dem Ausland

erfolgen mul3.

1.) e=P-P
2) e=0
3) P=P =?

Damit steht aber nicht zugleich fest, auf welchem Inflationsniveau dieser
Gleichschritt erfolgen wird. Im Rahmen des EWS hat der (asymmetrische)
Anpassungsmechanismus weitgehend dafur gesorgt, dal3 die DM zur
Ankerwéhrung wurde und die anderen Mitgliedsl&nder sich an der deutschen
Geldpolitik und damit auch an der deutschen Inflationsrate orientieren
mul3ten.

Dabei haben sogenannte Vertrauenseffekte eine grof3e Bedeutung.
Schenken die Wirtschaftssubjekte der angekindigten Antiinflationspolitik
keinen Glauben, d.h. liegen die Einkommenserh6hungen uber der
angestrebten Inflationsrate, druckt sich dies in ebenso stark steigenden
Preisen fur inlandische Guter aus. Damit steigt die Inflationsrate hoher als

13



beabsichtigt. Zusatzlich besteht die Gefahr der wachsenden Arbeitslosigkeit
aufgrund des gestiegenen Kostendrucks der Unternehmen.

In dem Mal3e, wie sich eine Zentralbank im Laufe der Zeit das ndétige
Vertrauen fir ihre stabilitatsorientierte Geldpolitik erwirbt, werden sich die

Inflationserwartungen anpassen und Stabilisierungskrisen vermieden.

3.3.Interventionswirkungen

Wie bereits dargelegt, werden bei der Fixierung von Wechselkursen gewisse
Bandbreiten eingerichtet, indenen Wahrungsschwankungen akzepiert sind.
Wenn z.B. die D-Mark ihren oberen Interventionspunkt gegentber dem
franzdsischen Franc und entsprechend der Franc den unteren
Interventionspunkt erreicht, sind die Deutsche Bundesbank und die Banque
de France zu unbegrenzten Interventionen verpflichtet. Die Banque de
France verkauft D-Mark, die sie auf dem Kreditwege von der Bundesbank
erhalt, gegen Franc. Dabei steigt die deutsche Geldmenge und die
franzosische sinkt. Auch die Bundesbank verkauft D-Mark und erhalt daftr
Franc, die sie Uber den Europaischen Fonds fur wahrungspolitische
Zusammenarbeit (EFWZ) zur Banque de France transferiert. Dabei entsteht
in Hohe des Interventionsvolumens bei der Banque de France eine
Verbindlichkeit gegenliber der Bundesbank. Die Banque de France hat die
fur ihre Interventionen notwendigen D-Mark als Kredit erhalten, und die
Bundesbank erhélt fur ihre erworbenen Francs Uber den EFWZ eine
Forderung gegentuber der Banque de France. Frankreich ist nun nach den
EWS-Regeln innerhalb von 9 Y>2Monaten zum Saldenausgleich in D-Mark
oder anderen Reserve-Aktiva verpflichtet. Die Banque de France mul sich
also darum bemuhen, ihre Politik so anzupassen, dal3 dieser Reserveverlust
zum Stillstand kommt. Die Bundesbank hingegen sieht sich aufgrund der
Zunahme ihrer Wahrungsreserven nicht gendétigt, ihre Poltitik zu &ndern.

Der urspriinglich symmetrische Interventionsmechanismus hat sich also
aufgrund der Herausbildung der D-Mark als Leitwarung asymmetrisch
entwickelt. Dem nicht zu vertetenen Reserve(Devisen-)abfluss in Landern

schwacherer Wahrung wirken sogenannte intramarginale Interventionen , bei
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denen in den Jahren bis 1985 umfangreiche DM-Reserven bei den
europaischen Zentralbanken aufgebaut wurden’ , entgegen. Diese DM-
Reserven werden fir die obligatorischen Interventionen verwendet, ohne das

die Bundesbank davon berihrt ist.

3.4.Aussichten bei der Umsetzung der 3.Stufe des EWS

Die dritte Stufe beginnt mit der Festlegung der Teilnehmerlander zu Beginn
1998 aufgrund der definitiven wirtschaftlichen Konvergenzdaten fir 1997.
1999 werden die endgultigen Wechselkurse fixiert, die Européische
Zentralbank Uber nimmt die Verantwortung der Geldpolitik, ab 1.7.2002
werden die nationalen Wahrungen ungiltig und der Euro wird alleiniges
Zahlungsmittel.
Die erhofften Ziele und Vorteile werden sich aber nur einstellen, wenn sich
die Wahrungsunion als eine Stabilititsgemeinschaft erweist. Fuhrt sie
hingegen zu Inflation und einer weichen Wahrung, sind Wachstum und
Beschaftigung gefahrdet. Hohere Inflationsraten werden die Preise verzerren
und den Marktmechanismus schwéachen. Dadurch wird der Binnenmarkt
nicht vollendet, Wohlstandsverluste sind aufgrund der inflationaren Wéhrung
zu erwarten.
Kann Europa auf Wechselkursflexibilitat verzichten? Nur dann, wenn
innerhalb  des Wahrungsraums wenige divergierende wirtschaftliche
Stérungen auftreten. Gibt es stark divergierende ‘Schocks’, so sind
Wechselkursanpassungen zwischen den Regionen des Wirtschaftsraumes
ein geeigneter Ausgleichmechanismus, um einen Anstieg der Arbeitslosigkeit
in der betroffenen Region zu dampfen. Alternative Mechanismen waéren
Anpassungen der Realldhne oder die Wanderung von Arbeitskraften
zwischen den Regionen. Da die Flexibilitdt von Realldhnen und die Mobilitat
von Arbeitskraften in Europa im Vergleich zu den USA z.B. gering ist, gilt
Europa nicht als optimaler Raum fir eine Einheitswahrung.

Dieses Argument gegen die Einheitswahrung Uberzeugt allerdings nur
teilweise. Erstens sind die meisten Volkswirtschaften Westeuropas schon

" mit dem Einverstandnis der Bundesbank wurden in der Phase 1980-85 aufgrund der DM-Abwertung
gegeniiber dem Dollar und ihres schwachen Aufwertsdrucks im EWS DM-Reserven aufgebaut und
am Finanzmarkt angel egt
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recht stark diversifiziert. Externe Nachfrage- und Angebotstérungen
verandern deshalb primar die Wettbewerbsposition von spezifischen
Wirtschaftssektoren eines Landes und nicht jene des ganzen Landes.
Zweitens ergeben sich die meisten Nachfragestorungen nicht aul3erhalb,
sondern innerhalb der Lander. Insbesondere sind es Divergenzen in der
Geld- und Wéhrungspolitik sowie der Fiskalpolitik, welche zu Abweichungen
im Konjunkturverlauf zwischen den Landern fuhren. Gerade in der Geldpolitik
werden solche Divergenzen aber durch die Einbindung der Wirtschaftspolitik
in eine Wahrungsunion eliminiert. Es kommt nicht von ungeféhr, dalR jene
Lander Westeuropas, welche seit langerer Zeit feste Wechselkurse
eingefihrt haben, stark synchronisierte Wirtschaftszyklen aufweisen.
Dagegen ist das Wachstum von Landern, die das Instrument der Abwertung
haufig anweden bzw. eine hohe Inflation aufweisen, langfristig eher
unterdurchschnittlich.

Der Verzicht auf flexible Wechselkurse ist also kein Grund, negative
Wirkungen fur die Arbeitsméarkte oder das Wachstum zu erwarten.
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4. Zusammenfassung:

Das Problem beim Verzicht auf flexible Wechselkurse sehen wir vor allem im
Bezug darauf, daf3, je glaubhafter sich die Wahrungsbehdorden der einzelnen
Lander auf die Stabilitat nominaler Wechselkursrelationen festlegen,
Inflationslander mit hohen Budget- und Leistungsbilanzdefiziten notwendige
RestriktionsmaBnahmen vertagen.® Beschaftigungspolitische Erwagungen
kénnen dartber hinaus (wenn hohe Zinsen die einheimische Investition
bremsen) zu weiteren Staatsausgaben fuihren, wobei die Handlungsfahigkeit
des Staates bei steigendem Schuldendienst langfristig abnimmt. Ferner ist
mit einer Solidarhaftung der Gemeinschatft fir nationale Defizite zu rechnen,
um das Wechselkurssystem und eine spatere gemeinsame Wéahrung stabil
zu halten. Die ausgepragten Zinsdifferenzen zwischen den einzelnen
Landern sind Ausdruck starker auf3enwirtschaftlicher Ungleichgewichte. Es
ist weiterhin damit zu rechnen, daf3 die weniger stabilitatsorientierten Lander
unter Umstéanden nicht zu einer Reduktion ihrer Inflationsraten fahig sind. Als
Folge ware ein Absinken die Regionen zu erwarten, was unausweichliche
Subventionsanspriche an den europaischen Zentralhaushalt stellen wirde.
Da aber kurz- und mittelfristig keine Mdglichkeit der Uberwindung dieses
Stabilitatsgefalles in Sicht ist, mul3 von einer Wéahrungsunion, wie sie in der
3. Stufe des EWS geplant ist, abgesehen werden. Lalt man die politische
Komponente in der Entscheidung um eine gemeinsame europdaische
Wahrung aufRer Acht, so ist die Ruckkehr zu vollkommen flexiblen
Wechselkursen die wirtschaftlich wohl sinnvollste Losung.

8 vgl. H.-P. Spahn , Leitwahrungsfunktion und Zahlungsbilanz, Goldstandart, EWS und die Zukunft
der DM Hegemonie in Europa’, in Kéhler, C., Pohl, R. ,, Wahrungspolitische Probleme in Europa’
(1992)
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