Das Europdische Wahrungssystem

Das Europdische Wihrungssystem (EWS)
PETER-W. SCHLUTER

Ubersicht

Das EWS befindet sich — drei Jahre nach seinem Start am 13. Mirz 1979 —
weiterhin in der Anlaufphase. Das Ziel des Europiischen Rates, das System
nach zweijihriger Laufzeit in die institutionelle Endphase tiberzuleiten, hat
sich angesichts unzureichender Konvergenz in der Gemeinschaft als zu ehrgei-
zig erwiesen. Der EG-Rat der Wirtschafts- und Finanzminister verlangerte die
Ubergangsperiode daraufhin um weitere zwei Jahre bis zum 13. Miirz 1983.
Diese Vertagung bedeutet nicht, dall das EWS insgesamt erfolglos geblieben
ist. Das System hat seinen Mitgliedern im Verhdltnis zueinander héhere dulere
Wihrungsstabilitit gebracht und damit nach allgemeiner Auffassung auch im
vergangenen Jahr besser funktioniert als erwartet. Besondere Umstinde haben
die Funktionstihigkeit des EWS freilich begtinstigt. Zu ihnen gehort vor allem
die anhaltende DMark-Schwiiche, die dem Durchschlagen des Stabilitatsgefal-
les zwischen der Bunderepublik Deutschland und ihren EWS-Partnern auf die
Wechselkurse zeitweilig entgegenwirkte. Das Funktionieren des Wechselkurs-
verbundes wurde auch durch die vier Leitkursanpassungen erleichtert, die 1979
und 1981 im Gefolge von Preis- und Kostendiskrepanzen sowie von aullenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichten zwischen den Teilnehmerlindern erforderlich
geworden waren. Die eher wettbewerbsorientierte Abwertung des belgischen
Franc Mitte Februar 1982 — die erste seit 1949 — kann zur Wihrungsstabilitit
dagegen nur beitragen, wenn sie durch geeignete wirtschaftspolitische MaBnah-
men dauerhaft abgesichert wird.

Eindeutig negativ fiel im vergangenen Jahr wiederum die Konvergenzbilanz
des EWS aus. Der Preisauftrieb, der sich nach dem giinstigen Start 1978 zu-
niichst deutlich verstirkt hatte, schwichte sich insgesamt unwesentlich und
auch nur in wenigen Lindern ab. Andere wichtige Indikatoren zeigen eine wei-
tere Verschlechterung der wirtschaftlichen, finanziellen und sozialen Lage in
der Gemeinschaft und, wie etwa die Entwicklung der Leistungsbilanzsalden,
weiter zunehmende Divergenzen zwischen den Mitgliedslindern. Die wirt-
schaftliche Stagnation und die steigende Arbeitslosigkeit sind nicht nur die Fol-
gewirkungen des weltweiten Energiepreisanstiegs, sie lassen auch stabilititspo-
litische Versdumnisse der meisten Partnerliander erkennen. Zugleich erwach-
sen dem EWS, das nicht ,,um jeden Preis* errichtet wurde !, zunehmend Gefah-
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ren durch protektionistische und dirigistische Praktiken im Handels-, Zah-
lungs- und Kapitalverkehr.

Vor dem Hintergrund dieser Entwicklungen richteten sich die Bemiihungen
der zustindigen Gremien? der Gemeinschaft um eine Weiterentwicklung des
EWS darauf, das System im sogenannten nicht-institutionellen und vor allem
im — scheinbar — technischen Bereich zu verbessern. Dabei zeigte sich recht
bald, daB nicht wenige der zur Diskussion gestellten ,technischen Verbesserun-
gen* erhebliche Riickwirkungen auf die Geldpolitik der Mitgliedstaaten haben
konnen und keineswegs zu einer qualitativen Verbesserung des Systems im Sin-
ne hoherer Geldwertstabilitat beitragen wiirden. Es war nicht zu {ibersehen,
daB sich einige Lander von diesen Anderungen durchaus eine Unterstiitzung
des eher expansiven Kurses ihrer Wirtschaftspolitik erhofften. Damit fand die
Auseinandersetzung um ein ausgewogenes Verhiltnis zwischen den Elementen
von ,,Disziplin und Solidaritit“?, die sich wie ein roter Faden durch die Diskus-
sionen tiber das EWS zieht, eine von der gegenwirtig schwierigen Wirtschafts-
lage bestimmte neue Ausdrucksform.

Die Entwicklungen im EWS haben erneut bestitigt, da3 die Zielsetzung des
Europiischen Rates, durch das EWS eine stabile Wihrungszone in Europa zu
schaffen®, auf Dauer nur iber den Vorrang der inneren Geldwertstabilitit vor
der duBleren Wechselkursstabilitit zu verwirklichen ist. Kiinftige Arbeiten an
der Ausgestaltung des EWS miissen daher, wenn sie dauerhaften Erfolg haben
sollen, auf Konvergenzfortschritte in Richtung auf héchstmégliche Geldwert-
stabilitét abzielen.

Bilanz der Wechselkursstabilisierung

Das insgesamt positive Urteil {iber das Funktionieren des Wihrungsverbundes
sollte nicht verdecken, daB sich die in den ersten beiden Jahren im EWS er-
reichte Verstetigung der Wechselkursrelationen 1981 nicht mehr so eindeutig
fortsetzte. Die nachfolgenden Schaubilder (S. 178f.) zeigen, dall iber das Jahr
hinweg nicht unbetrichtliche Positionsverschiebungen der beteiligten Wihrun-
gen stattfanden, zum Teil aufgrund von Leitkursinderungen®. So kam es nach
einer verhiltnismifig langen Phase der Wechselkursstabilitit im Mirz 1981 zu
einer Abwertung der Lira und im Oktober zu einem allgemeinen Realignment.

Die DMark lag im EWS zu Beginn des Jahres 1981, vor allem gegenitiber dem
franzosischen Franc, noch in einer schwachen Position, aus der sie sich Mitte
Februar durch die Einfiihrung des Sonderlombards und die damit einhergehen-
de Anpassung an das internationale Zinsniveau ziigig befreien konnte. ITm An-
schluf an das Oktober-Realignment erholte sich die DMark nach zunichst
schwacher Position wieder, wozu die erneute Unruhe um den belgischen Franc
beigetragen haben dirfte. Die belgische Wiahrung hatte lange Zeit von der
Schwiiche der DMark profitiert, mufite dann aber mit zunehmender Erholung
der DMark durch zins- und devisenpolitische Mallnahmen gestiitzt werden.
Auch die Abwertung im Februar 1982 entlastete die belgische Devise nur fiir
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kurze Dauer, ehe sie am Devisenmarkt erneut unter Druck geriet. Der hollin-
dische Gulden bewegte sich im Wihrungsverbund weitgehend parallel zur
deutschen Wihrung. Der franzésische Franc schwichte sich im Zusammen-
hang mit den Prisidentschaftswahlen im Frijahr 1981 stark ab und mufite trotz
betrichtlicher Zinsanhebung und verstirkter Kapitalverkehrskontrollen durch
Interventionen massiv gestiitzt werden. Die Stiitzungsoperationen beliefen sich
allein seit der Umkehr der DMark-Position im Februar bis zum Realignment
auf einen Gegenwert von 31 Mrd. DM, wovon allein iiber 18 Mrd. auf den Ver-
kauf von DMark aus eigenen Bestinden oder mittels Kreditaufnahme beim
EFWZ? sowie auf den Ankauf franzosischer Francs durch die Bundesbank ent-
fielen, Die danische Krone und die italienische Lira bewegten sich iiberwiegend
in einer mittleren bis festen Position. wihrend das irische Pfund aus dem Re-
alignment gestiarkt hervorging,

Falit man die Leitkursinderungen des Jahres 1981 und vom Februar 1982 zu-
sammen, so addieren sich die Wechselkursverschiebungen fiir die DMark zu ei-
ner durchschnittlichen Aufwertung gegeniiber allen anderen Verbundwihrun-
gen um insgesamt 9 %. Uber die gesamte Laufzeit des EWS hinweg ergaben
sich Leitkurserhohungen der DMark um bis zu 20 % gegeniiber der dinischen
Krone und 18 % gegeniiber italienischer Lira und belgischem Franc. Insgesamt
gesehen diirften die Leitkursanpassungen wohl den groliten Teil des Preis-/Ko-
stengefilles eingeebnet haben, der sich im gleichen Zeitraum zugunsten der
Bundesrepublik aufgebaut hatte. Sie haben damit aus der Sicht der stabileren
Linder dazu beigetragen, den Inflationsimport aus den weniger stabilen
Lindern zu mildern. Ob die Leitkursanpassungen immer rechtzeitig und
geriiuschlos, d.h. ohne grofiere Spannungen und dadurch ausgeloste Hand-
lungszwiange, vorgenommen wurden, la6t sich freilich nur im nachhinein beur-
teilen. So erfolgte die Lira- Abwertung sicherlich geriuschlos, wihrend der Ab-
wertung des franzosischen Franc erhebliche spekulative Kapitalbewegungen
und entsprechende wahrungspolitische StiitzungsmaBnahmen vorausgegangen
waren. Der Wihrungsverbund wiirde seiner Aufgabe, die Wechselkursbezie-
hungen zu stabilisieren, allerdings nicht gerecht, wollte man ihm zumuten, dafl
sich Preis- und Kostengefille unverziglich in Wechselkursanpassungen nieder-
schlagen. Wechselkursianderungen sollten erst in Betracht gezogen werden,
wenn offensichtlich ist, da3 die aufgelaufenen Ungleichgewichte nicht mehr
durch allgemeine wirtschafts- und wihrungspolitische Mallnahmen abgebaut
werden konnen; sie sollten dann aber von MaBnahmen flankiert werden, die
neue Anpassungen verzogern und letztlich hinfallig machen.

Im Vergleich zu den bilateralen Leitkursen, deren Verteidigung innerhalb be-
stimmter Bandbreiten fiir die beteiligten Notenbanken obligatorisch ist, haben
die ECU-Leitkurse als Elemente des Abweichungsindikators wie bereits in den
Vorjahren nur eine Nebenrolle gespielt. Dieser Indikator, der die Wechselkurs-
entwicklung einer EWS-Wiihrung gegeniiber allen anderen Teilnehmerwihrun-
gen aufzuzeigen versucht, begriindet lediglich eine ,Handlungsvermutung™ fiir
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eine von vier moglichen wirtschafts- oder wiahrungspolitischen Mallnahmen,
darunter auch fiir Interventionen. Wenn der Abweichungsindikator als Ausloser
von Konsultationen auch ein niitzliches Element des Systems darstellt, so ver-
mag er die ihm zugedachte Funktion eines Friithindikators von bilateralen Span-
nungen im Kursgefille nicht zu erfiillen. Fiir seine eher bescheidene Rolle’ sind
neben mathematisch-immanenten Griinden £-Sterling und Lira verantwortlich,
die den Indikator trotz Bereinigung mit einem Trigheitsmoment belasten. In
Anbetracht der ausgeprigten inflationidren Entwicklung in der Gemeinschaft lag
es jedoch ganz im Sinne der Konzeption — wenn auch wesentlich bedingt durch
die Dollarstirke —, daB die Abweichungsschwelle, von einem kurzen Uber-
schreiten seitens der DMark vor dem Realignment vom Oktober abgesehen, nur
von schwachen Wihrungen iiberschritten wurde. Am héufigsten wichen der bel-
gische und der franzosische Franc ab. Die Wahrungsbehérden reagierten darauf
in der Regel durch Anhebung der Zinssitze.

Wie schon in den Vorjahren wurden auch 1981 betrichtliche Devisenmark-
tinterventionen im EWS vorgenommen, Gestiitzt wurden vor allem der franzo-
sische und der belgische Franc, womit sich freilich in beiden Fillen eine Abwer-
tung nur aufschieben lieB. Der Bundesbank erwuchsen daraus in nur knapp
sechs Monaten Devisenzufliisse im Gegenwert von netto 21 Mrd. DM. Die
DMark-Verkiufe in entsprechender Hohe haben den Kurs der deutschen
Geldpolitik allerdings nicht bedroht. Die deutsche Notenbank konnte einer-
seits die auflaufenden Interventionssalden dazu verwenden, die in der vorange-
gangenen Periode der DM-Schwiiche eingegangenen Verpflichtungen (insbe-
sondere gegeniiber Frankreich) abzubauen, zum andern gab sie zur Diampfung
des Dollar-Auftriebs in dieser Zeit US-Dollar im Gegenwert von 12,5 Mrd.
DM an den Markt.

Die Stabilitit der DMark wurde auch in der voraufgegangenen Schwiichepe-
riode bis Mitte Februar 1981 nicht in Frage gestellt. Die EWS-Mitgliedschaft
dirfte die DMark in dieser Phase eher vor einer starkeren Abwertung bewahrt
und damit verhindert haben, dall durch abwertungsbedingt steigende Import-
preise die inlindische Inflationsrate weiteren Auftrieb erhielt und zu einem er-
neuten Abwertungsdruck fithrte. In diesem Zusammenhang wurde dem EWS
zuweilen vorgeworfen, es habe fiir die DMark als Wechselkursfalle® gewirkt und
verhindert, dal} sich die DMark gegeniiber dem Dollar starker abwertet. Eine
solche Abwertung hitte die Bundesbank nach dieser Auffassung von allen dufie-
ren Fesseln in der Ausgestaltung ihrer Wihrungspolitik befreit und ihr erlaubt,
das Zinsniveau stirker an binnenwirtschaftlichen Erfordernissen auszurichten.
Eine DMark-Abwertung im EWS, die es dann auch erméglicht hitte, rasch ein
neues Gleichgewichtsniveau gegeniiber dem Dollar zu finden. ist freilich in kei-
nem Zeitraum als praktikabel angesehen worden. Angesichts des hohen Lei-
stungsbilanzdefizits und der Risiken einer Inflationsbeschleunigung sind eine
Abwertung plus niedrigere Zinssitze kein Rezept, um das Vertrauen in eine Re-
servewihrung zu festigen, den Anpassungsprozel} zur Leistungsbilanzsanierung
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zu fordern und bis dahin eine marktmiBige Finanzierung des Zahlungsbilanzde-
fizits sicherzustellen. Angesichts der Inflationsunterschiede in den EG-Lindern
ergab sich fiir die DMark bei relativ stabilen nominalen Wechselkursen im EWS
eine reale Abwertung, die zur Korrektur des aullenwirtschaftlichen Gleichge-
wichts der Bundesrepublik wesentlich beigetragen hat.

Divergenzprobleme

Wenn mit zunehmender Stirke der DMark an den Devisenmérkten ein wesent-
licher Faktor entfillt, der das Funktionieren des EWS begiinstigt hat, so ist der
Zusammenhalt des Systems in steigendem MaBe auf konvergente und stabile
Wirtschaftsentwicklungen angewiesen. Die Voraussetzungen dafiir haben sich,
wie Tabelle 2 belegt, im vergangenen Jahr nicht verbessert, sondern eher ver-
schlechtert,

Der geringe Riickgang der durchschnittlichen Inflationsrate in der Gemein-
schaft von 12,3% im Jahre 1980 auf 11,5% im Vorjahr sollte nicht dariiber hin-
wegtiuschen, dall das Inflationsgefille weiterhin sehr hoch geblieben ist. Der
Abstand der Preissteigerungsraten zwischen der Bundesrepublik einerseits und
dem jeweils am stéirksten inflationierenden EWS-Land (Italien) auf der ande-
ren Seite ging nur von 15,7% auf 13,6% zurick. Der Abstand zwischen
Deutschland und dem Gemeinschaftsdurchschnitt, in dem auch GroBbritan-
nien mit einem scharfen Riickgang der Inflation sowie Griechenland mit gleich-
gebliebenem Preisanstieg enthalten sind. verdnderte sich im gleichen Zeitraum
von 6.8% auf 5,6%. Bei den Lohnstiickkosten (in nationaler Wiahrung) traten
tiber die Gesamtperiode des EWS Abweichungen auf. die — im Extrem — von
einem relativen Anstieg in einem Land gegentiber allen anderen Landern um
32,7% bis zu einem relativen Rickgang in einem anderen Land um 14.5%
reichten.

Den gravierenden Divergenzen bei Preisen und Kosten entsprachen ebenfalls
stark voneinander abweichende Unterschiede in der Hohe der Leistungsbilanz-
salden und der staatlichen Haushaltsdefizite, bezogen auf das Sozialprodukt des
jeweiligen EWS-Landes. Die Streubreite des Leistungsbilanzsaldos erstreckte
sich 1981 von einem Uberschuf in Hohe von 2% des Sozialprodukts in den Nie-
derlanden bis hin zu einem Defizit von 7.5% in Belgien und sogar 12% in Irland.
Noch besorgniserregender war die Verschlechterung der 6ffentlichen Haushalte
in simtlichen EWS-Lindern. Die zum Ausgleich der Haushaltsdefizite erfolgte
Nettokreditaufnahme erreichte 13,3% des Sozialproduktes in Belgien und
14,4% in Irland. Der EG-Durchschnitt lag bei 5% . Angesichts der in allen EG-
Lindern zunchmenden Arbeitslosigkeit — fiir 1982 wird mit einem Anstieg der
durchschnittlichen Arbeitslosenquote von 7,9% im Vorjahr auf iiber 9% gerech-
net — wird sich die staatliche Nettokreditaufnahme wahrscheinlich kaum unter
den letztjihrigen Bruttosozialprodukt- Anteil senken lassen.

Die Teilnehmer mit schwicheren Wihrungen haben sich gegen diese Diver-
genzen, die den Zusammenhalt der EWS-Wihrungen gefihrden, u.a. dadurch
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Tabelle 2: Ausgewihlte Wirtschaftsindikatoren fiir die EG-Lander
Jahresdurchschnitt bzw. Jahreswert

Saldo der
Leistungs- Finanzie-
Lebens- bilanz Reales rungssaldo
haltungs- ——— BIP/BSP Arbeitslose der offent-
kosten Lang- in  in% Verande- in % der lichen

Zunahme  fristige  Mrd des runggegen zivilen Haushalte?
gegen Vor- Zinsen! US-$ BIP/ Vorjahr Erwerbsbe- in % des

Land/Zeitraum jahrin % in % p.a. BSP in % volkerung BIP/BSP
BR Deutschland 1979: 4.1 7.6 —-6,1 —-08 4.5 34 —-2.8
1980: 5.5 84 —16,5 =20 1,9 34 —3.3
1981: 59 10,1 -7,5 =1;1 =10 4.8 —4.4
Frankreich 1979: 10,8 10.9 12 0,2 3.5 6,0 -0.8
1980: 13,6 13.8 -79 -1.2 1,2 6,5 0.4
1981: 13,4 16,3 =76 -14 0,5 7.8 —2.1
GroBbritannien  1979: 13,4 13,0 -1,8 -04 1.4 5.3 =33
1980; 18,0 13,8 7.5 14 -—14 6.9 —-3.5
1981: 11,9 14.7 14,3 3.0 2.0 10,5 =
Italien 1979: 14.8 13,6 5,5 57 49 7.5 —9.4
1980: 21,2 15,4 —98 25 4,0 8.0 -7.8
1981: 19,5 19,7 -95 238 0,0 3.9 —-10.6
Niederlande 1979: 42 8.8 -1,7 -1,1 1.8 4.1 =20
1980: 6.5 10,2 -27 -16 0.6 49 -3.4
1981: 6,7 11,5 2,8 20 —2,0 7.5 —4.1
Belgien 1979: 4,5 9.7 —32 =29 23 8,7 —6,9
1980: 6,7 12,2 —-6,2 =53 2.5 9.3 -0.4
1981: 7.6 13,8 -72 =15 -13 11,5 —13.3
Diénemark 1979: 9.6 15,9 -29 —-44 3.1 5.5 -3.1
1980: 12,3 18,9 =25 =33 02 6,2 -5.9
1981: 11,7 19,2 -19 =33 -05 8,3 -10,7
Griechenland 1979: 19,0 - -1,9 —-49 3.8 2.2 .
1980: 249 17,8 =22 =55 1,7 2.8 -3.3
1981: 24,5 17.6 =25 —6,5 —03 3.1 ]
Irland 1979: 13,3 15,1 -1.5 -9.8 25 7.4 —-11,9
1980: 18,2 15.4 =14 =79 1,8 8.3 —12.8
1981: 20,4 17,2 —-2.0 —12,0 2,0 10,4 —14.4
Luxemburg 1979: 45 9.7 1,2 283 4.4 0.7 0,1
1980: 6.3 12,2 1,0 218 0.4 g -1,8
1981: 8,1 13.8 07 189 -33 1.0 -33
EG insgesamt® 1979: 93 10,7 -11,2 -0,5 3.5 52 —-3.5
1980: 12,3 123 —406 -14 1.4 6.1 =355
1981: 11,5 144 -204 -08 -0,7 7.9 -5,0

1 Umlaufsrenditen langfristiger 6ffentlicher Anleihen (Bundesrepublik: mittlere Restlaufzeit von min-
destens sieben Jahren).

2 Zentralstaat und nachgeordnete Gebietskorperschaften sowie Sozialversicherungen in der Abgren-
zung des Systems der VGR der Vereinten Nationen (SNA).

3 Gewogen mit BIP/BSP des Jahres 1980.

Quellen: EG-Kommission, OECD und nationale Statistiken.
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gewehrt, daf sie ihre Geldpolitik unter Inkaufnahme der binnenwirtschaftli-
chen Konsequenzen an wechselkurspolitischen Erfordernissen ausrichteten. In-
soweit sind dem EWS disziplinierende Zwiinge nicht abzusprechen, wenngleich
die Anpassungslast damit allzu einseitig der Geld- und Zinspolitik aufgebiirdet
wird?. Diese Strategie in einer weltweiten Hochzinsphase trug in allen EWS-
Lindern zu sehr hohen Nominalzinssatzen und — mit Ausnahme Irlands —
auch zu positiven Realzinsen bei, die teilweise voriibergehend auf bis zu 6%
stiegen. Die allgemeine Wachstums- und Beschiftigungskrise in der Gemein-
schaft hatte zwar eher niedrigere Zinsen wiinschenswert erscheinen lassen,
doch war ein Abkoppeln von dem hohen US-Zinsniveau kaum mdglich. Dies
wird sich auch solange ohne Gefidhrdung des EWS nicht dndern, als die EG-
Linder keinen Stabilititsvorsprung gegeniiber ihren Konkurrenten erwirt-
schaften, der ihre Wihrungen auch dann noch attraktiv erscheinen liit, wenn
ihre Verzinsung niedriger ist als die von Drittwiahrungen. Ein bedeutender
Schritt in diese Richtung wire getan, wenn es gelinge, die hohen Haushaltsde-
fizite nachhaltig zu senken.

Freilich haben manche EG-Linder im vergangenen Jahr auch versucht, die
Zwinge fester Wechselkurse und der nur unzureichend zu steuernden realwirt-
schaftlichen Entwicklung durch finanzielle sowie nicht marktkonforme Mittel
zu mildern. Dabei griffen sie auf Kreditaufnahmen im Ausland zur Deckung
von Leistungsbilanz- bzw. Haushaltsdefiziten sowie auf Kapitalexportbeschrin-
kungen zuriick, die in einigen Lindern (vor allem in Frankreich) verschirft
wurden. Andere Linder (Deutschland und Niederlande) lockerten ithre Kapi-
talimportbeschrinkungen mit dem Ziel, Devisenzufliisse zur marktméBigen
Zahlungsbilanzfinanzierung zu erleichtern, Hinsichtlich der Kreditaufnahmen
sollte es nicht unbedingt als Indiz fiir das gute Funktionieren des EWS gewertet
werden, daB die umfangreichen Finanzierungsmechanismen des EWS und die
sonstigen Finanzhilfen der Gemeinschaft erneut nicht in Anspruch genommen
wurden. Der Verzicht auf ihre Beanspruchung hat nidmlich zur Folge, daf die
fir einige Kreditfazilititen vorgesehenen wirtschaftspolitischen Auflagen nicht
als Hebel zur Verbesserung der wirtschaftlichen Konvergenz eingesetzt werden
konnen. Es wiirde durchaus im Interesse der Gemeinschaft liegen, die Mit-
gliedstaaten durch verstiarkte Inanspruchnahme von konditionierten Gemein-
schaftskrediten schon friihzeitig zu einer Verstiarkung ihrer internen Stabilitéts-
politik anzuhalten; zusammen mit einem Verfahren zur Uberwachung der Zah-
lungsbilanz- und Verschuldungspolitik kénnte das EWS auf diese Weise an
Wirksamkeit erheblich gewinnen.

Die Stabilisierungsbemiihungen der Mitgliedstaaten haben ebensowenig wie
der teilweise Riickgriff auf protektionistische Praktiken verhindern kénnen,
daB sich ihre preislichen Wettbewerbspositionen unterschiedlich entwickelten.
Wiihrend sich die DMark bei einem geringen Anstieg ihres nominalen AuBen-
wertes infolge der giinstigeren Preisentwicklung als bei unseren Handelspart-
nern real um insgesamt 11% abwertete !, befanden sich unsere EWS-Partner in
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einer ungiinstigeren Wettbewerbslage. Bei Frankreich hielten sich Inflations-
und Wechselkursentwicklungen noch etwa die Waage, Italien dagegen ver-
zeichnete erhebliche Einbullen seiner Wettbewerbsfihigkeit.

Die wirtschaftlichen wie wirtschaftspolitischen Divergenzen stellen unzwei-
felhaft das Kernproblem des EWS dar. Sie werden eine stindige Quelle von
Belastungen fiir den Bestand des Systems bleiben, solange die Mitgliedstaaten
sich nicht dauerhaft zu einer widerspruchsfreien, stabilititsorientierten Politik
bereitfinden.

Chancen der Weiterentwicklung

Angesichts der bestehenden Divergenzen und des in ihnen angelegten Stor-
potentials fehlte die Grundlage, das EWS institutionell zu verankern. Dazu
hatte der Europdische Rat die Errichtung eines Europaischen Wihrungsfonds
anstelle des EFWZ, die stirkere Verwendung der Europidischen Wihrungsein-
heit ECU sowie die Zusammenfassung der Kreditmechanismen der Gemein-
schaft' in Aussicht genommen. Die institutionelle Losung wiirde mit der end-
giiltigen Abtretung nationaler wihrungspolitischer Befugnisse an den Fonds
und der definitiven Ubertragung von Wihrungsreserven auf ihn vollendete
Tatsachen schaffen, die der erreichte Stand der wirtschaftlichen Integration
nicht rechtfertigt. Die gleichwohl fortgesetzten Bemiihungen um eine sog.
pragmatische Weiterentwicklung des EWS richten sich demgegentiber zwar auf
bescheidenere Ziele, sind aus der Sicht nationaler Wihrungsbehorden aber
kaum weniger bedeutsam als die aufgeschobenen institutionellen Regelungen,
Dies gilt fiir die Vorschlige zur weitergehenden Verwendung der ECU
ebenso wie zur Anderung des Wechselkurssystems und zur Férderung der
Konvergenz.

Was die ECU angeht, so gibt es uniibersehbar Bestrebungen. ihr schrittweise
die Rolle einer Wihrung zu libertragen. Diese Zielsetzung war bereits in den
EntschlieBungen des Europiischen Rates von Bremen und Briissel in Ansitzen
angelegt, wonach die ECU den Kern bzw. zentralen Punkt des EWS bilden sol-
le. Demzufolge fungiert die ECU. die durch einen Wihrungskorb definiert ist,
in dem die Withrungen der EG-Mitgliedstaaten (aufier Griechenland) mit be-
stimmten festen Betragen vertreten sind, im EWS in verschiedenen Formen als
Rechnungseinheit sowie als Zahlungsmittel beim Ausgleich von Interventions-
salden zwischen den EWS-Notenbanken. Nach den Vorstellungen der Briisse-
ler Kommission und einiger EWS-Lander soll die ECU nun auch in der priva-
ten Wirtschaft, eventuell auch auBerhalb der Grenzen der Gemeinschaft, stiir-
ker Full fassen. Zu diesem Zweck sollen die EG-Mitgliedstaaten noch beste-
hende Hindernisse fiir die Er6ffnung von ECU-Konten und die Vornahme von
ECU-Transaktionen beseitigen. Es diirfte maBgeblich von den Bedingungen
der Zulassung solcher ECU-Funktionen abhingen, ob sich die ECU in den pri-
vaten Wirtschaftsbeziehungen als Zahlungsmittel und eventuell auch als Kre-
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ditinstrument durchsetzen kann. Wiren diese Bedingungen so gestaltet, daf
ECU-Salden tiber lingere Zeitraume unausgeglichen blieben, die Einschaltung
der ECU in den innergemeinschaftlichen Zahlungsverkehr somit nicht von ent-
sprechenden Wirkungen auf das Kursverhiiltnis der Korbwihrungen begleitet
wiirde, so wire der Weg frei fiir praktisch unbegrenzte Finanzierungsfazilititen
in ECU, was fiir die nationale Geldpolitik uniibersehbare Konsequenzen hitte.
Diese Wirkungen treten nicht ein, solange bei der Einrichtung von ECU-Kon-
ten zur Absicherung von Wechselkursrisiken Kurssicherungen in den Korb-
komponenten vorgenommen und ECU-Salden moglichst zigig ausgeglichen
werden. Diese Bedingung entspriiche dem Charakter der ECU als eines Kor-
bes von Wiihrungen, deren Wertentwicklung nach wie vor in der alleinigen
Verantwortung der jeweiligen nationalen Withrungsbehorden liegt. In dem ge-
genwirtigen institutionellen Rahmen, der die Wihrungshoheit in der Gemein-
schaft den Mitgliedstaaten vorbehilt, dirften Erwartungen, aus der ECU nach
und nach eine Art Parallelwihrung zu entwickeln. damit keine Realisierungs-
chancen haben.

Die den Wechselkursverbund betreffenden Vorschliage zur pragmatischen
Weiterentwicklung des EWS zielen darauf ab, den Spielraum fiir Devisenmark-
tinterventionen und im Endeffekt fiir die Zahlungsbilanzfinanzierung zu erwei-
tern. Diesem Zweck wiirde zum einen die vorgeschlagene Erhéhung bzw. Auf-
hebung der Annahmegrenze dienen, die gegenwirtig sicherstellt, dafl die Gléau-
bigernotenbank ECU im Saldenausgleich nur bis zu 50% ihrer Forderungen
aus Interventionsgeschiiften anzunchmen gehalten ist. Es gibt jedoch keinen
verniinftigen Grund zur Verinderung dieser Grenze. Solange die ECU weder
konvertibel noch hinreichend attraktiv ist — und nur hierin liegt ihr ,second
class status“'? — | garantiert diese Regelung den Schutz des Glidubigers vor ei-
ner tbermiBigen Akkumulierung eines Reservemediums, das bislang nur in-
nerhalb der EG verwendet werden kann. Es wire auch bedenklich, wenn intra-
marginale Interventionen mehr oder weniger automatisch, d.h. ohne vorherige
Zustimmung jener Notenbanken vorgenommen werden kénnten, deren Wih-
rung zu Interventionszwecken verwendet wird. Eine Automatik solcher Inter-
ventionen brichte, auch wenn sie durch Plafonds ,,gebremst™ wiirde, inakzep-
table Zwiinge fir die Geldpolitik der betroffenen Notenbanken, deren Hand-
lungsspielraum durch obligatorische Interventionen ohnehin erheblich einge-
schrinkt werden kann. Im Sinne der Stabilititsorientierung des EWS lige es
dagegen, wenn das Volumen der vom EFWZ emittierten ECU stabilisiert und
auf einen vertretbaren Umfang begrenzt wiirde. Tabelle 3 veranschaulicht, wie
sich das ECU-Volumen wihrend der dreijdhrigen Laufzeit des EWS allein auf-
grund der Goldpreiserh6hungen, die auf die Bewertung des beim EFWZ hin-
terlegten Goldes weitgehend durchschlug, zeitweise praktisch verdoppelte. Es
tiberrascht nicht, daB} die ECU, in der einige Linder ein geeignetes Instrument
zur Mobilisierung ihrer Goldbestiinde sehen'®, allméhlich in den Ruf eines In-
flationsinstruments zu geraten droht'?,

Jahrbuch der Europiischen Integration 1981 185




DIE POLITIKBEREICHE DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFT

Tabelle 3: Entwicklung des ECU-Volumens

Gesamt Goldeinbringungen US-$-Einbringungen
ECU ECU Anteil am ges. ECU Anteil am ges.
(in Mrd) (inMrd) ECU-Volumen (inMrd) ECU-Volumen
Datum in % in %
Marz/April 79* 233 13.3 571 10 429
Juli 79 27.4% 15.8* 57,7 11,6* 42,3
Januar 80 329 22 67.5 10,7 32,5
Juli 80 45,6 36 78,9 9.6 21,1
Januar 81 49,2 383 77.8 10,9 22,2
Juli 81 47,1 34.8 73,9 12,3 26,1
Januar 82 423 31.6 74,7 10,7 253

* Swaps der Bank of England erst ab Juli 1979
Quelle: IWF, Notenbankausweise.

Besondere Aufmerksamkeit verdienen die Vorschlige, die vermehrte Konver-
genz anstreben und damit den Integrationsriickstand aufholen wollen, der fiir
das Stabilitédtsgefille in der Gemeinschaft mit verantwortlich ist'. Hiermit wird
erstmals der Versuch gemacht, im Rahmen des EWS, das hauptsichlich als Sy-
stem zur Stabilisierung der Wechselkurse konstruiert ist, auch gewisse Hand-
lungszwiange zugunsten der inneren Geldwertstabilitdt zu verankern. Es wire
allerdings unrealistisch, von einer verstirkten Koordinierung der nationalen
Geldpolitik allein eine Uberwindung des Konvergenzdefizits in der Gemein-
schaft zu erwarten. Die geldpolitischen Entwicklungen in den EG-Mitgliedstaa-
ten und deren Kompatibilitdt miteinander werden vom Ausschull der EG-Zen-
tralbankprasidenten ldangst fortlaufend iiberwacht. Es kommt jetzt darauf an,
daB sich die Konvergenz in simtlichen wirtschaftspolitischen Bereichen voll-
zieht, insbesondere in der Haushaltspolitik, da ein sehr enges Verhiltnis zwi-
schen dem Budgetverhalten eines Staates und dem Wert seiner Wihrung be-
steht 6. ]

In die richtige Richtung weisen auch die Vorschlige, die sich gegen ein wirt-
schafts- und wihrungspolitisches Verhalten wenden, das mit den Zielsetzungen
des EWS und mit der Freiheit des Kapitalverkehrs in der Gemeinschaft unver-
einbar ist. Soweit die relative Stabilitiit der innergemeinschaftlichen Wechsel-
kursrelationen durch Sonderregelungen im EWS und eine Zunahme dirigisti-
scher und protektionistischer Praktiken im Handels- und Kapitalverkehr er-
kauft wurde, kann eine Weiterentwicklung des Systems nur in Betracht kom-
men, wenn auf derartige Praktiken kiinftighin verzichtet wird. Devisen- und
Kapitalverkehrskontrollen, Importrestriktionen, gespaltene Devisenmirkte so-
wie die Abschirmung inlidndischer Kapitalmarkte vor ausldndischen Emittenten
sollten in den Verhaltensnormen fiir die EG- und vor allem die EWS-Mitglie-
der auf dem Index stehen. Nicht minder schwerwiegend und integrationshem-
mend sind Renationalisierungstendenzen, verbunden mit nicht vertragskonfor-
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men Beihilfen fiir bestimmte Wirtschaftszweige und die administrative Er-
schwerung des AuBlenhandels. In all diesen Bereichen besteht fiir die Gemein-
schaft ein dringender Handlungsbedarf, die Romischen Vertrige wieder voll
anzuwenden. Angesichts des erreichten Integrationsstandes beruhen der Erfolg
dieser Bemithungen und damit auch die kiinftigen Chancen des EWS auf der
Entschlossenheit der Mitgliedstaaten, sich den Zwingen einer Politik der mo-
netdren Stabilitit konsequent zu unterwerfen.
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