Hauptabteilung J Frankfurt/M., 25. Januar 1991
[Ba21/210191/1]

Der britische ‘hard-ECU’-Plan

Nach den britischen Vorstellungen soll eine neue
Gemeinschaftsins£itution (Europdischer Wdhrungs-
fonds) mit der Emission und Steuerung (management)
einer Gemeinschaftswdhrung (’hard ECU’) betraut wer-
den, die neben den nationalen Wdhrungen umlaufen und
wie diese am Wechselkursverbund des EWS teilnehmen
wiirde. ‘Hard ECU’ sollen nur gegen Partnerwdhrungen
und innerhalb bestimmter Obergrenzen geschaffen wer-
den. Der Charakter der ‘'hard ECU’ soll durch ein
Abwertungsverbot gegeniiber anderen EWS-Wdhrungen und
durch eine ’‘hard ECU’-Garantie fiir Wahrungsbestdnde
des Fonds gewdhrleistet werden. Die Partnerlander
bzw. ihre Notenbanken sollen auf Verlangen des Fonds

zum Riickkauf ihrer Wdhrung verpflichtet sein.

Mit diesem Konzept, das inzwischen in die Form von
Vertrags- bzw. Statutsartikeln gefaft wurdel), will
Grofbritannien der 2. Stufe einen konkreten Inhalt
geben und das Bemihen um anti-inflationdre Konver-

genz.stérken. Ob der neue Fonds in einer 3. Stufe zu

1) Economic and Monetary Union Beyond Stage 1,
Possible Treaty Provisions and Statute of a
European Monetary Fund, Proposals by the UK
Government, H.M. Treasury, January 1991.



einem Europdischen Zentralbanksystem und die ‘hard
“ECU’ zu einer Einheitswdhrung weiterentwickelt wird,
soll spdteren Entscheidungen iberlassen bleiben. Von
vornherein ausgeschlossen wird dies nicht. Der bri-
tische Schatzkaqzler hat bei der Vorstellung der
jlingsten Fassung des ‘hard ECU’-Plans sogar aus-
driicklich erklart, daf Gropbritannien einer solchen
Weiterentwicklung unter Beteiligung einzelner Mit-

gliedstaaten nicht im Wege stehen wolle.

Die britischen Vorstellungen wurden in ihrer Sub-
stanzl) vom EG-Wahrungsausschuf und von den Stell-
vertretern des Ausschusses der EG-Notenbankprdsiden-
ten eingehend gepriift und iiberwiegend negativ kom-
mentiert. Die Zufﬁckweisung des Parallelwdhrungskon-
zepts durch den Delors-Ausschuf wurde dabei im we-
sentlichen bestdtigt. Kritisch beurteilt wurden ins-

besondere

- die Qualitdt und Durchsetzungsfdhigkeit der ‘hard

ECU’ als Gemeinschaftswdhrung und Finanzinstru-

ment, auch im Vergleich zur Korb-ECU;

- die Rolle und Funktionsweise eines Europdischen

Widhrungsfonds, der mit geld- und devisenpoliti-

schen Kompetenzen ausgestattet ist;

1) Grundlage der Diskussionen war die von britischer
Seite im August 1990 vorgelegte Fassung des 'hard
ECU’-Plans.



- die Konsequenzen fiir die Geldpolitik einzelner

Lénder und deren Koordinierung auf Gemeinschafts-

ebene;

- die Auswirkungen auf den Inteqrationsprozef, der

zur Wirtschafts- und Wahrungsunion hinfiihren soll.

Im folgenden soll der britische Vorschlag einer Prii-
fung unterzogen werden, bei der die Auswirkungen auf
die Fdhigkeit der Bundesbank im Vordergrund stehen,
ihrem geldpolitischen Gesetzesauftrag auch in einer
2. Stufe voll nachzukommen, in der die Verantwor-
tung fiir die Geldpolitik bei den nationalen Instan-
zen verbleiben soll. Die Antwort darauf ist nicht
zuletzt deshalb wichtig, weil nicht ausgeschlossen
werden kann, daff die Wirtschafts- und Wahrungsunion
aus wirtschaftlichen oder politischen Griinden nicht

iber eine 2. Stufe hinauskommt.

Anders als die Schaffung eines Europdischen Zentral-
banksystems (EZBS), das fiir die Geldpolitik der Ge-
meinschaft voll verantwortlich ist, stiinde eine
durch Anderungen des EWG-Vertrages bewirkte teilwei-
se Einschrdnkung der geldpolitischen Handlungsfdhig-
keit der Bundesbank in offensichtlichem Widerspruch
zum Erfordernis ungeteilter Verantwortung fiir die
Geldpolitik, das - jedenfalls grundsdtzlich - von
unseren Partnern geteilt wird. Das fithrt zu der Fra-

ge, ob institutionelle Anderungen der von Grofbri-




tannien vorgeschlagenen Art, die eine einheitliche

Geldpolitik und die Schaffung einer Einheitswdhrung

als Endziel einer Wirtschafts- und Wdhrungsunion

fiirs erste ausdriicklich ausschliefen, fiir die deut-

sche Seite iiberhaupt akzeptabel sein k&nnen. Jeden-

falls stiinde dies im Widerspruch zur bisherigen Hal-

tung der Bundesregierung.

1. Die harte ECU

Ob und in welchem Umfang sich die ’‘hard ECU’ in

den verschiedenen Geldfunktionen (Zahlungsmittel,

Rechnungseinheit, Wertaufbewahrungsmittel) gegen-
iiber den nationalen Wiahrungen durchsetzen und
diese verdrdngen wiirde, erscheint zumal in L&n-
dern mit relativ stabiler Wahrung aus einer Reihe

von Griinden fraglich:

- Der ECU mangelt es an der fiir nationale Wéhrun-
gen historisch gewachsenen Akzeptanz in der
BevSlkerung, die auch durch Erkl&rung zum
'legal tender’ nicht "dekretiert" werden

kénnte;

- fiir die geldpolitische Steuerung einer ECU-W&h-
rung fehlt es an der notwendigen eigenen volks-
wirtschaftlichen Basis (BSP, Potentialwachs-

tum);



- der ‘hard ECU'-Wechselkurs wiirde gegeniiber den
Partnerwdhrungen zumindest innerhalb der Band-
breiten ebenso schwanken wie die Partnerwdhrun-

gen gegeneinander;

- als Parallelwdhrung stiinde die ‘hard ECU’ im

Wettbewerb mit anderen prominenten Wéhrunéen.

Zwar soll sich die 'hard ECU’ gemdf dem Konzept
der Parallel-Wdhrung im Wettbewerb mit den natio-
nalen Wadhrungen entwickeln, eine Verdrdngung der
nationalen Wdhrungen liegt jedoch ganz offen-
sichtlich nicht in der Absicht des britischen
‘hard ECU’-Plans; dies stiinde u. a. im Wider-
spruch zu der Feststellung, daf die geldpoliti-
sche Kontrolle in nationaler Hand verbleiben
soll. Allen gegenteiligen Auferungen zum Trotz
soll der britische Plan letztlich wohl doch die
Abl&sung der nationalen Wdhrungen durch eine Ein-
heitswdhrung (’single currency’) und die Uber-
tragung der geldpolitischen Verantwortung in der
Gemeinschaft auf ein Europdisches Zentralbanksy-
stem (EZBS) jedenfalls fiir Grofbritannien auf

unbestimmte Zeit inhibieren.

Einige der Autoren des Plans haben ausdriicklich -
erkldrt, daB die britischen Vorschldge auch dar-

auf zielen, der DMark die Rolle als "Ankerwdh-
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rung" des EWS und als wichtigste "Euro-Parallel-
wdhrung" (und zweit- oder drittwichtigste inter-
nationale Wdhrung) streitig zu machen. Die Abl&-
sung der DMark als "Ankerwdhrung" durch die ECU
fande allein schon deshalb die Unterstiitzung an-
derer Partner und der Kommission, weil damit ein
Element des behaupteten asymmetrischen Funktio-
nierens des EWS beseitigt wiirde. Die allmdhliche
Ablésung der DMark als bevorzugte ‘Euro-Parallel-
wdhrung’ durch die ’'hard ECU’-Wdhrung wdre geeig-
net, die Vorrangstellung Londons als Finanzplatz

zu starken.

Dies fiihrt zu der Frage, was die 'hard ECU’
- insbesondere auch im Vergleich zur Korb-ECU -

fiir die Verwendung als internationales Anlage-

und Finanzierungsinstrument qualifizieren wiirde.

Als positiv zu werten wdre ihr Hartwdhrungscha-
rakter, der sie auf eine vergleichbare Ebene mit
der DMark stellen wﬁrde.l) Dariiber hinaus kénnte
die Existenz einer fiir die ‘hard ECU’ verantwort-
lichen Institution und ihr Tatigwerden als
‘lender of last resort’ den 'hard ECU’-Mdrkten
Auftrieb geben. Das Fehlen einer solchen Insti-
tution wird von Marktteilnehmern immer wieder

beklagt, wie die stdndig wiederholten Wiinsche

Siehe dazu jedoch 0. Issing, Uber die 'Hard ECU’
zur Europdischen Wahrungsunion?, Madrid,
25.01.91.
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nach offizieller Unterstiitzung beim ECU-Clearing

und auf andere Weise belegen.

Allerdings kénnte nach Aussage von Marktteilneh-
mern das hohe Volumen ausstehender ECU-Anlagein-
strumente mit.z. T. langer Laufzeit fiir ldngere
Zeit auf ein Nebeneinander von ‘hard ECU’ und
Korb-ECU hinauslaufen, was beiden Instrumenten
abtridglich widre. Deshalb isf von britischer Seite
vorgeschlagen worden, nach Methoden zu suchen, um
die Korb-ECU mdglichst bald "aus dem Verkehr zu

ziehen“l).

Die ‘hard ECU’' wire dariiber hinaus im Vergleich
zur Korb-ECU als Rechnungseinheit und Anlagein-
strument mit einer Reihe von Nachteilen behaftet.
Die Korb-ECU bezieht einen Teil ihrer Attraktivi-
tdt gerade aus ihrem Korbcharakterz) und damit
aus der Fahigkeit des Marktes, durch Zusammenset-
zung oder Zerlegung des ECU-Korbes Arbitrage-Nut-
zen zu erzielen und sich der Korb-ECU als
‘hedging’-Instrument zu bedienen. Dafir spricht
der hohe Anteil des ECU-Interbankenmarktes am
gesamten Marktvolumen in ECU. Dabei spielt eine

Rolle, dap zinsdifferenzen zwischen einzelnen

Sir Michael Butler (Mitautor des urspriinglich
vorgelegten ‘hard ECU’-Plans), The Independent,

London, 10.01.91.
Rainer S. Masera, An Increasing Role for the ECU:

a character in search of a script, 1986.
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Partnerwdhrungen ihr Pendant in entsprechenden
Terminkursdifferenzen haben (Zinsparitdtentheo-
rie). Die Ausnutzung von Unvollkommenheiten ein-
zelner nationaler Finanzmdrkte erdffnet die Chan~
ce, beim Eingehen von ECU-Forderungen oder -Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Transaktionen in natio-
nalen Wahrungen Kosten- bzw. Zinsvorteile zu er-
zielen.l) Vergleichbare Nutzungsmdglichkeiten
béte die ‘hard ECU’ nicht, wenn der Korbcharakter
entfallen oder durch die Wechselkursgarantie
gegeniiber der jeweils stdrksten Wdahrung einge-

schrankt wiirde.

Fiir die Attraktivitdt und Verbreitung der 'hard
ECU’ als Anlageinstrument ist ihre Verzinsung ein
wichtiger Bestimmungsfaktor. Eine Identitdt der
'hard ECU’-Verzinsung und der fiir die hédrteste
Wdahrung geltenden Zinsen kann trotz Abwertungs-
verbot nicht ohne weiteres unterstellt werden,
allenfalls eine mehr oder minder grofe Zinsndhe.
Neben der Wertidentitdt wiirden auch andere markt-
spezifische Einfliisse wirksam. Zu beriicksichtigen
ist, dap es nicht nur eine "hdrteste Wdhrung"
gibt, sondern mehrere, was vermutlich unter-

schiedliche Zinsgefdlle gegeniiber den ECU-Zinsen

In jiingster Zeit scheinen einzelne Marktteilneh-
mer weniger bereit, in Arbitragegeschdfte einzu-
treten, so dap grdfere Abweichungen zwischen den
ECU-Marktkursen und dem theoretischen ECU-Wert in
einzelnen Wiahrungen als zuvor entstehen konnten.



bedeuten wiirde. Fiir die ECU~Verzinsung wdre na-
turgemdf auch die Bereitschaft von Institutionen
der Gemeinschaft und der Mitgliedstaaten von Be-
deutung, sich in ECU anstatt in nationalen W&h-
rungen zu verschulden und dabei Bedingungen zu
akzeptieren,.die sich auf das ECU-Marktvolumen

giilnstig auswirken.

Schlieflich wdre auch die ’‘hard ECU’'-Zinspolitik
des Europdischen Fonds fiir die Verwendung der
‘hard ECU’ als Anlage- und Kreditinstrument mit-
bestimmend. Die Unterstiitzung durch den Fonds
ebenso wie durch Gemeinschaftsinstitutionen und
staatliche Stellen in den Mitgliedsldndern kdnnte
sich als umso wichtiger erweisen, je weniger die
‘hard ECU’ aufgrund ihrer besonderen Qualitats-
merkmale zu iiberzeugen und Marktanteile zu gewin-

nen vermag.

Der Europidische Wdhrungsfonds

Der vorgesehene Europdische Wahrungsfonds wiirde
nach den britischen Vorstellungen 'hard ECU’ nur
gegen Gutschrift nationaler Wahrungen emittieren.
Er hitte damit auf den ersten Blick den Charakter
einer ’‘monetary authority’. In seiner Bilanz ent-
spriachen den neu geschaffenen 'hard ECU’-Verbind-

lichkeiten gegeniiber Kreditinstituten (und den
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ausgegebenen ’'hard ECU'’-Banknoten und -Miinzen)
jeweils gleich hohe Forderungen in nationalen
Wdhrungen. Der Fonds selbst wdre so gesehen keine
eigenstdndige Quelle der Kredit- und Geldschdp-

fung in der Gemeinschaft.

Das bedeutet indes nicht, daf mit der Einfiihrung
der ’‘hard ECU’ keine zusdtzliche Kredit- und
Geldexpansion verbunden wdre. Der britische "hard
ECU’-Plan l4Bt auch in der jetzt vorliegenden
Form dazu einige Fragen offen. Es kann unter-
stellt werden - und wédre ganz im Sinne des Vor-
schlags, der 'hard ECU’'-Wdhrung iiber den Markt
zur Verbreitung zu verhelfen -7daB Geschadftsban-
ken im Wege der Kreditgewdhrung in ‘hard ECU’ zur
Schaffung von ‘hard ECU'-Verbindlichkeiten in der
Lage widren. Ausdriicklich vorgesehen sind im ibri-
gen Offenmarkt- und Kreditgeschdfte des Fonds mit
Kreditinstituten oder anderen Marktteilnehmern in
dem fiir die Erfiillung seiner Aufgaben erforderli-
chen Umfang, und zwar sowohl in ‘hard ECU’ als
auch in nationalen Partnerwdhrungen. Dabei wiirde
es sich wohl um notenbanktypische Refinanzie-
rungsgeschifte mit Kreditinstituten handeln. Da-
mit wirde der Fonds als ‘lender of last resort’
des ’'hard ECU’-Marktes tdtig, um wie eine Zen-
tralbank laufenden 'hard ECU’-Liquiditdtsanforde-
rungen der Kreditinstitute nachzukommen. Die fiir

sein Offenmarkt- und Kreditgeschdft geltenden
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Konditionen wiirde der Fonds festlegen. Auch die
ausdriicklich vorgesehene Formulierung einer 'hard
ECU’'-Politik durch den Fonds, einschlieflich von
Entscheidungen iiber (geldpolitische) Zwischenzie-
le, wichtige Zinss&dtze und die Liquiditdtsbereit-
stellung machén mehr als deutlich, daf der Fonds

als eine Art ’‘Nebenzentralbank’ tdtig wiirde.

Ob es zu einer zusdtzlichen monetdren Expansion
kdme hinge auch davon ab, wie sich die Konversion
nationaler Wiahrungen in ‘hard ECU’ auf die gesam-
te 'Europageldmenge’ auswirken wiirde. Auf den
ersten Blick ist davon auszugehen, daf der Fonds
hereingenommene nationale Wéhrungen wieder markt-
mifig anlegen wiirde, so daf es nicht zu einer
Kontraktion der jeweiligen nationalen Geldmenge
kime. Andernfalls miifte mit einer kompensierenden
Geldexpansion in dem betreffenden Land gerechnet
werden. Was immer die ’‘mechanischen’ Konsequenzen
der Konversion nationaler Wahrungen in ‘hard ECU’
und des Tidtigwerdens des Fonds im Rahmen von
Offenmarkt- und Kreditgeschdften wdren, die Ko-
existenz sich iiberlappender nationaler Geldkreis-
liufe und des 'hard ECU’'-Kreislaufs wiirde die
Geldpolitik der einzelnen Ldnder und ihre Koordi-
nierung auf Gemeinschaftsebene zusdtzlich er-
schweren. Selbst wenn das Erfordernis, den Wech-
selkurs der 'hard ECU’ gegeniiber der jeweils har-

testen Wihrung stabil zu halten und die darauf
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gerichtete Politik des Fonds einer monetaren Ex-
pansion in ‘hard ECU’ enge Grenzen setzen wiirde,
konnte sich die Existenz des Fonds fiir die Ver-

breitung der ‘hard ECU’' giinstig auswirken.

Dies richtet das Augenmerk auf die im britischen
‘hard ECU’-Plan genannte Moglichkeit einer Kon-

versionsbegrenzung sowie auf das Recht des Fonds,

ein Mitgliedsland unter bestimmten Bedingungen
zum Riickkauf von Teilbetrigen seiner vom Fonds
gehaltenen Wihrung gegen ‘hard ECU’ oder andere
harte Wihrungen aufzufordern. Die damit dem Fonds
iibertragenen Funktionen werfen eine Reihe von

Fragen auf:

a) Eine Frage gilt den Bedingungen, unter denen
der Fonds den Riickkauf nationaler Wahrung ge-
gen ‘hard ECU’ oder harte Wiahrung verlangen
kénnte, um das betreffende Land zu monetdrer
Disziplin zu zwingen. Der britische Plan
spricht von der M&glichkeit, H&chstbetrdge
festzulegen, iiber die hinaus der Fonds Rick-
kauf verlangen kénnte (evtl. mit “Grauzonen").
Der -Vertreter der Banque de France im Wdh-
rungsausschuf duperte Bedenken dagegen, dap
ein Land vom Fonds "in willkiirlicher Weise”
mit Riickkaufsbegehren konfrontiert werden
kénnte und gab den Konversionsbegehren des
Marktes, die in entsprechendem Druck am Devi-

senmarkt ihren Ausdruck finden, den Vorzug.
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b) Eine andere Frage ist, ob der Fonds bei Riick=-

c)

kaufsbegehren mdglicherweise Zuriickhaltung
iiben wiirde, weil er ein Eigeninteresse an der
Verbreitung der ‘hard ECU’ haben diirfte. Die-
ses Eigeniqteresse kénnte zumindest die Be-
reitschaft des Fonds déampfen, einzelne Mit-
gliedslinder zu mehr monetdrer Disziplin anzu-

halten.

Eine zentrale Frage ist, wie leicht ein Land
einem Riickkaufsbegehren ausweichen oder wider-
stehen kénnte. Eine M&glichkeit dazu wéare,
durch Kreditaufnahme an den internationalen
Finanzmidrkten die zur Erfiillung des Riickkaufs-
begehreﬁs benstigten ’‘hard ECU’ oder harte
Wahrungen zu beschaffen, sofern die eigenen
Reserven nicht mehr ausreichen. Die fiir direk-
te oder indirekte Kreditaufnahmen an den in-
ternationalen Finanzmidrkten gegebenen Mdglich-
keiten sind betrdchtlich, wenn auch nicht un-
begrenzt. Sie stehen selbst hoch verschuldeten
Lindern der Gemeinschaft offen, nicht zuletzt
wegen der vom Markt vermuteten Solidaritdtsga-

rantie der Gemeinschaft.

Eine andere Ausweichméglichkeit bestiinde dar-
in, dap ein Land dem Riickkaufsbegehren mit dem

Verlangen begegnet, seine Wdhrung abzuwerten,
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anstatt sich dem Zwang zu mehr monetdrer Dis-
ziplin zu unterwerfen. Dagegen ist eingewendet
wordenl), daf die fiir Wahrungsbestdnde des
Fonds geltende ‘hard ECU’'-Garantie Abwertungen
fiir ein Land erheblich verteuern wiirde. Ob der
Abschreckunéseffekt der Wechselkursgarantie
jedoch ausreichend wédre, ist jedoch zumindest

zweifelhaft.

Wenn - wie zu erwarten - zahlreiche Mitglieds-
lidnder und die Kommission der Meinung sein
sollten, in einer 2. Stufe miiften Wechselkurs-
korrekturen um beinahe jeden Preis vermieden
werden, so wiirde dies den Fonds mdglicherweise
starkem politischen Druck aussetzen, auf ein
Riickkaufsverlangen zu verzichten und dem be-
treffenden Land keine allzu restriktive Geld-

politik aufzuzwingen.

Diese Uberlegungen fiihren zur Frage nach dem Sta-

tus des Fonds. Der britische ‘hard ECU’-Plan ent-

hdlt dazu angesichts der bestehenden Meinungsun-

terschiede in der Gemeinschaft Alternativtexte:

Gavyn Davies and David Walton, Which Hard ECU
will Fly?, Goldman Sachs UK Weekly Comment, Issue
Number 13, January 11, 1991.
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Alternative 1 gibt dem Fonds formal die
gleiche Unabhdngigkeit wie der Entwurf des
Gouverneursausschusses fiir ein Statut des

Europdischen Zentralbanksystems;

Alternative 2 sieht dagegen nur minimale Ande-
rungen in den bestehenden Beziehungen zwischen
den nationalen Zentralbanken und ihren Regie-

rungen vor.

Es liegt auf der Hand, dap die britische Regie-
rung Alternative 2 den Vorzug gibt, sie schliefit
aber auch eine Zustimmung zur ersten Alternative

offenbar nicht von vornherein aus.

Alternative 1 wiirde dem Fonds und seinen Lei-
tungsorganen jedoch nur formal einen &hnlichen
Unabhdngigkeitsstatus verleihen wie dem EZBS bzw.
der EZB. Anders als das EZBS hdtte der Fonds als
eine Art 'Nebenzentralbank’ keine unangefochtene
Alleinverantwortung fiir die Geldpolitik der Ge-
meinschaft. Das wiirde seinen Status von vornhe-
rein erheblich einschridnken. Auch die Tatsache,
dap die nationalen Zentralbanken Mitglieder des
Fonds widren und gemeinsam iiber dessen T&tigkeit
zu entscheiden hitten, kénnte diesen ’'Geburtsfeh-
ler’ nicht heilen. Seine Leitungsorgane blieben

damit vermutlich auch gegeniiber politischem Druck
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anfdlliger als diejenigen eines fir die Geldpoli-
tik voll verantwortlichen Europdischen Zentral-
banksystems, zumal eine entsprechende Anpassung
der nationalen Zentralbankstatuten und -struktu-
ren nicht vorgesehen ist. Dieses Manko liefe sich
vermutlich auf lange Zeit auch dadurch nicht auf-
heben, daf allen nationalen Zentralbanken und den
in die Leitungsorgane des Fonds gewdhlten Pers&dn-

lichkeiten v6llige Unabhdngigkeit zuteil wiirde.

Je nach den Mehrheiten, die sich zu bestimmten
Fragen herausbilden, wiirde der Fonds im Rahmen
seiner Verantwortung fiir die ‘hard ECU’ (und bei
Erfiillung anderer ihm iibertragener Aufgaben) in
Konflikte besonders mit solchen nationalen Zen-
tralbanken geraten, die fiir die Geldpolitik wei-
terhin eigenstdndige Verantwortung tragen. Das
Bestreben des Fonds, der 'hard ECU’ anstelle der
DMark die Funktion einer Ankerwdhrung des EWS zu
sichern, wiirde ihn mit einiger Sicherheit in In-
teressenskonflikte mit der Bundesbank verwickeln,
sofern aus seinem Tidtigwerden negative Riickwir-

kungen fiir die deutsche Geldpolitik resultieren.
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3. Konsequenzen fiir die geldpolitische Handlungsfad-

higkeit der Bundesbank

In der Ankerrolle der DMark im EWS kommt u. a.
zum Ausdruck, dap die Bundesbank iber relativ
mehr geldpoliﬁische Handlungsfreiheit verfiigt als
andere Zentralbanken. Daraus folgt mit einiger
Wahrscheinlichkeit, dap die {lbertragung geld- und
wihrungspolitischer Kompetenzen auf einen Europd-
ischen Wahrungsfonds relativ stdrker zu Lasten
des Handlungsspielraums der Bundesbank als der
ohnehin geringen Handlungsspielrdume anderer Zen-
tralbanken ginge. Dies kénnte bis zu einem gewis-
sen Grade hingenommen werden, wenn vom Fonds ein
eigenstdndiger Stabilitdtsbeitrag zu erwarten
wire, der durch sein Statut und die entsprechende
Ausgestaltung seiner Handlungsmdglichkeiten abge-
sichert ist. Dies kann aber angesichts des be-

reits Gesagten nicht unterstellt werden.

gwar hitte die Existenz der ‘hard ECU’ als Paral-
lelwihrung fiir sich gesehen vermutlich keine all-
zu grofien Auswirkungen auf die DMark und die
Handlungsféhigkeit der Bundesbank. Jedenfalls
wiirden ’hard ECU’'-Geldbestidnde bei Nichtbanken
fiir die Geldpolitik keine grundsdtzlich anders
gearteten Probleme aufwerfen als Geldbestdnde in

Drittwahrungen.
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Ernster zu nehmende Konsequenzen kdnnten hingegen
aus der Existenz des Fonds resultieren, wenn die-
ser - wie in den britischen Vorschldgen vorgese-
hen - mit eigenen geld- und wdhrungspolitischen
Kompetenzen ausgestattet ist. Dabei muf unter-
schieden werdén zwischen Einflupmdglichkeiten des

Fonds

- im Rahmen einer aktiven Steuerung des ‘hard
ECU’'-Geldvolumens durch den Fonds;

- auf die Geldpolitik einzelner Zentralbanken in
der Gemeinschaft und deren Koordinierung;

- im Bereich der Wechselkurs- und Interventions-

politik.

Die direkten Einflupméglichkeiten des Fonds auf
die Geldpolitik der Bundesbank iiber die ‘hard
ECU’ wdren auf den ersten Blick durch deren Teil-
nahme am EWS-Wechselkursmechanismus und durch die
Wechselkursgarantie gegeniiber der hdrtesten Wéh-
rung eingeschrinkt. Wie bei anderen Teilnehmer-
wdhrungen am Wechselkursmechanismus des EWS mip-
ten sich die 'hard ECU’-Zinsen in einer Spannwei-
te zu den DMark-Zinsen bewegen, die ein Ausbre-
chen des Wechselkurses der ‘hard ECU’ zur DMark
verhindert. In gewissem Umfang kdnnten dabei In-
terventionen helfen. Im Laufe der Zeit kdnnten

jedoch die Einflupmdglichkeiten des Fonds in dem



- 19 -

Mafe zunehmen, wie das ‘hard ECU’'-Volumen an-
widchst. Zwar wiirde die Geldhaltung in ’'hard ECU’
vermutlich - wie schon bei der Korb-ECU - in den
Lindern iliberproportional zunehmen, deren W&hrun-
gen immer wieder zur Schwdche neigen und deshalb
Vertrauenseinbufen erleiden. Anders als die
Korb-ECU wiren aber solche ’‘hard ECU’'-Geldbestin-
de wegen des Abwertungsverbots und der
quasi-Zinsparitdt gegeniiber der hdrtesten Wdhrung
eine Art "DMark-Ersatzwdhrung”. In dem Mafe wie
der Fonds die geldpolitische Kontrolle iiber die
'hard ECU’ als Gemeinschaftswdhrung auszuiiben
suchen wiirde, miifte er damit in Konkurrenz zu der
fiir die DMark verantwortlichen Bundesbank gera-

ten.

Der Fonds wiirde seinen Einflup zweifellos von
Anfang an iiber gebiindelte ’‘peer pressure’ inner-
halb seiner Leitungsorgane geltend machen. Die
Anbindung der ‘hard ECU’ an die hdrteste Wdhrung
béte dabei keineswegs Gewdhr, dap die auf ein
H6chstmafl an Geldwertstabilitdt ausgerichtete
Politik der Bundesbank von Seiten des Fonds stets
nachdriickliche Unterstiitzung erfahren wiirde.
Vielmehr miifte damit gerechnet werden, daf sich
die ’'peer pressure’ hauptsdchlich gegen denjeni-
gen Partner richten wiirde, dessen Geldpolitik am
stiarksten vom Durchschnitt abweicht. Die Bundes-
bank wiirde vermutlich dazu angehalten, geldpoli-

tische Mafnahmen méglicﬁst zu vermeiden, die es
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fiir die ‘hard ECU’ schwerer machen kdnnten, die
Wertidentitdt gegeniiber der hdrtesten Wahrung
beizubehalten. Die Bundesbank kénnte sich ver-
stdrkter 'peer pressure’ immer dann ausgesetzt
sehen, wenn sie aus binnenwirtschaftlichen Griin-
den die Zinseﬁ anzuheben beabsichtigt, die DMark
aber gegeniiber der ‘hard ECU’ mdglichst nicht

unter Aufwertungsdruck geraten soll.

Erweist sich der Fonds als unfdhig, die Geldpoli-
tik von Hochinflationsldndern wirksam zu beein-
flussen, so wiirde beinahe zwangsldufig auch die
Stabilitdt anderer Wahrungen, besonders der je-
weils hdrtesten Wiahrung, in Mitleidenschaft gezo-
gen. Denn im Fall einer iibermdpfigen monetdren
Expansion in einzelnen Mitgliedsldndern, die sich
ungebremst fortsetzen kann, kdme es zu Kapitalab-
fliissen nicht nur in die ‘hard ECU’, sondern auch
in die mit ihr durch eine Wechselkursgarantie
verbundene Hartwdhrung. Wird Landern mit stabiler
Wiahrung der Ausweg in die Wechselkurskorrektur
(‘realignment’) versagt, so kommt es i{iberdies zu
einem direkten Inflationsimport iliber den Preiszu-
sammenhang. Eine daraus resultierende Aufweichung
des Stabilitdtsgrads der Hartwdhrung wiirde die
Aufrechterhaltung der Wertidentitdt zwischen
'hard ECU’ und hirtester Wahrung erleichtern und
dem Fonds mehr Spielraum in seiner ‘hard ECU’-Po-

litik belassen.
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Auch heute schon mufp die Bundesbank aufgrund der
Einbindung in das EWS mit ihrer Geldpolitik auf
Erfordernisse Riicksicht nehmen, die von unter-
schiedlichen Prioritdten der Partnerlédnder mit
gepridgt werden. Das Gewicht und die Ankerrolle
der DMark erlaubt es ihr aber, anderen Partnern
stdrker ihren geldpolitischen Kurs vorzugeben als
umgekehrt. Die anderen Partnerlénder miissen immer
wieder entscheiden, ob sie der durch die Bundes-
bank vorgegebenen geldpolitischen Linie folgen
wollen oder der Wechselkurskorrektur den Vorzug

geben.

Diese oft beklagte Asymmetrie zu &ndern ist ein
erklidrtes Ziel der meisten unserer Partnerldnder
und auch der Kommission, wie die jlingste Diskus-
sion im Wiahrungsausschup iiber die Ausrichtung der
Geldpolitik in der 1. Stufe erneut gezeigt hat.
Es liegt auf der Hand, daf der Fonds voll in den
Dienst des Bemiihens um eine 'symmetrische’ Hand-
habung der Geldpolitik in der Gemeinschaft ge-
stellt wirde. Eine auf die ‘hard ECU’ ausgerich-
tete gemeinsame Geldpolitik unter der Regie des
Fénds ginge deshalb primdr zu Lasten der Hand-
lungsfdhigkeit der Bundesbank und, je nach den
Ergebnissen, zu Lasten der Geldwertstabilitdt in

Deutschland.
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Neben den direkten und auf ‘peer pressure’ beru-
henden indirekten geldpolitischen Einflufméglich-
keiten verdienen etwaige wechselkurs- und devi-
senmarktpolitische Kompetenzen des Fonds gerade
auch aus Sicht der Bundesbank die grSfte Aufmerk-
samkeit. Der britische ‘hard ECU’-Plan sieht aus-
driicklich vor, daf der ECOFIN-Rat einstimmig und
nach Konsultation des Wdhrungsausschusses dariiber
entscheiden kann, welche zusdtzlichen Aufgaben
dem Fonds iibertragen werden sollen. Die Kommis-
sion soll berechtigt sein, dem Rat zusdtzliche
Aufgaben fiir den Fonds vorzuschlagen. Die ergdn-
zenden Kommentare sprechen ausdriicklich von Auf-
gaben, die mit der Handhabung des EWS-Wechsel-
kursmechanismus und der Koordinierung von Devi-

senmarktinterventionen zu tun haben.

Die bereits erwdhnte Teilnahme der ’‘hard ECU’ am
Wechselkursmechanismus gibe dem Fonds ex defini-
tione das Recht, in nationalen Wahrungen gegen
'hard ECU’ zu intervenieren. Zusdtzliche Kompe-
tenzen wiirden sich auf die Interventionspolitik
gegeniiber Drittwidhrungen und deren Koordinierung
erstrecken. Auch hier bestiinde das Ziel darin,
der ’'hard ECU’ mit Hilfe des Fonds im Laufe der
Zeit eine Schliisselrolle zu sichern, vornehmlich
zu Lasten der DMark und ihres besonderen Verhdlt-
nisses zu den wichtigen internationalen Reserve-

und Interventionswidhrungen Dollar und Yen. Lange
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bevor dies erreicht wiirde, ergdben sich Riickwir-
kungen auf den Wechselkurs der DMark und damit
indirekt auch fiir die Geldpolitik der Bundesbank,

deren Tragweite nur schwer abzuschdtzen ist.

SchluBbemerkungeﬁ

Aus der Sicht der Bundesbank ist der britische ‘hard
ECU’-Plan vor allem deshalb abzulehnen, weil die
Schaffung eines Europdischen Wahrungsfonds mit ei-
genstindigen geld- und devisenpolitischen Handlungs-
méglichkeiten beinahe zwangsldufig zu Konflikten mit
der Bundesbank fiihren miifte. Quelle solcher Konflik-
te widre weniger das Durchsetzungs- und Verdrdngungs-
potential der ’‘hard ECU’ gegeniiber der DMark als
vielmehr die Fihigkeit des Fonds, mit seiner 'hard
ECU’-Politik geld- und devisenmarktpolitisch auf die
Geldpolitik der Bundesbank einzuwirken. Das Neben-
einander nationaler Zentralbanken und des Fonds
wiirde in einer zweiten Stufe im iibrigen eine "Grau-
zone" geld- und wdhrungspolitischer Verantwortung in
Europa schaffen, die mit der Unabhédngigkeit der Bun-
desbank nicht vereinbar wire. Die fiir eine dritte
Stufe vorgesehene Alleinverantwortung eines unabhdn-
gigen Europdischen Zentralbanksystems, das primdr
dem Ziel der Geldwertstabilitdt verpflichtet ist,
wiirde iiberdies in Frage gestellt. Unterstiitzung

verdient allenfalls die bereits von der Bundesbank
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ins Gesprdch gebrachte Méglichkeit, die Korb-ECU "zu
hdrten", in dem ihre Korbzusammensetzung bei jedem
kiinftigen ’'realignment’ so gedndert wird, daf ihr
Wert gegeniiber der jeweils stdrksten Wdhrung

unverdndert bleibt.





