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Wirtschafts- und Wahrungspolitik
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Die Wachstums- und Beschiftigungskrise in der Europiischen Gemeinschaft
dauerte 1982 an. Das wirtschaftliche Wachstum stagnierte, die Arbeitslosig-
keit nahm nochmals zu. Dagegen verlangsamte sich das Inflationstempo seit
der zweiten Jahreshilfte deutlich und auch das auBenwirtschaftliche Defizit
der Gemeinschaft ging weiter zuriick. In einem weltweiten Klima der Unsi-
cherheit und des Pessimismus konnte sich in der Gemeinschaft eine konjunk-
turelle Belebung noch nicht durchsetzen. Zudem traten Strukturschwiichen
in den europaischen Volkswirtschaften zutage, die sich auch unter verbesser-
ten gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen nicht leicht {iberwinden las-
sen werden,

Die Mitgliedstaaten reagierten auf die wirtschaftlichen Herausforderungen
in unterschiedlicher Weise — mit der Folge, dal ihre wirtschaftlichen Grundbe-
dingungen verstarkt auseinanderliefen. Die Divergenzen kamen besonders in
den Leitkursanpassungen zum Ausdruck, die unter teilweise spektakuliren Be-
gleiterscheinungen rasch aufeinander folgten und das Europiische Wihrungs-
system (EWS) erheblichen Belastungen aussetzten. Unter dem Druck auflen-
wirtschaftlicher Ungleichgewichte und ausufernder Auslandsverschuldung
suchten einzelne Linder ihr Heil in,.offenem oder kaschiertem Protektionis-
mus®“!, anstatt ihren Problemen durch eine marktwirtschaftliche Anpassungs-
politik entgegenzutreten.

Angesichts fortbestehender Unterschiede zwischen den wirtschaftspoliti-
schen Auffassungen und der verstirkten Neigung, Schwierigkeiten in nationa-
len Alleingingen zu lésen, konnten sich die Mitgliedstaaten auf richtungwei-
sende Gemeinschaftsinitiativen nicht verstindigen. Von dem fiinften Pro-
gramm fiir die mittelfristige Wirtschaftspolitik blieb nur ein Torso tibrig, wih-
rend die Vorschlige der EG-Kommission zur Weiterentwicklung des EWS ins-
gesamt keine Billigung fanden. Fiir die Losung akuter Probleme wie der Uber-
windung der Investitionsschwiche und der Arbeitslosigkeit fehlte es wegen
stark defizitirer Staatshaushalte und hoher 6ffentlicher In- und Auslandsver-
schuldung an Finanzierungsspielrdumen. Ministerriite und Europiischer Rat
vertagten konkrete Beschlisse auf das Jahr 1983, fiir das die Gemeinschaft frei-
lich wieder giinstigere wirtschaftliche Konstellationen erwartet,
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Grundlinien der Entwicklung 1982

Als Wirtschaftsraum, der in den internationalen Giiteraustausch und Kapital-
verkehr weitgehend integriert ist, wurde die Gemeinschaft durch die krisenhaf-
te Entwicklung der Weltwirtschaft und den gravierenden Riickgang des Welt-
handels empfindlich getroffen. Die Wirtschaftsschwiche der Gemeinschaft war
aber auch — vielleicht iiberwiegend — das Ergebnis eigener, von Land zu Land
unterschiedlicher Fehlentwicklungen. Das Versdumnis, weltwirtschaftlichen
und binnenwirtschaftlichen Schwierigkeiten durch rechtzeitige und ausreichen-
de Anpassung zu begegnen, hinterliel tiefe Spuren. Das reale Sozialprodukt
der Gemeinschaft blieb 1982 mit einem Zuwachs von 0,2 % — nach einem
Riickgang um 0,5 % im Vorjahr — hinter den Erwartungen weit zuriick. Die
stagnierende Wirtschaftstitigkeit bei gleichzeitig stetiger Zunahme des Ar-
beitskrifteangebots fiihrte 1982 in allen Mitgliedstaaten zu einer Verschirfung
der Arbeitslosigkeit. Auf Gemeinschaftsebene nahm die Arbeitslosenquote im
Jahresdurchschnitt auf 9,6 % zu, nachdem sie im Vorjahr noch 7.9 % betragen
hatte.

An der Inflationsfront erzielte die Gemeinschaft 1982 bessere Ergebnisse. In-
folge eines verlangsamten Anstiegs von Einfuhrpreisen und Lohnkosten hielt sich
die Zunahme der Verbraucherpreise in den meisten Mitgliedslindern unter der
Rate des Vorjahres; sie betrug fiir die Gemeinschaft insgesamt 9.9 % (nach 11,5 %
in 1981). Dieser Rickgang war weniger ausgeprigt als etwa in den USA oder in Ja-
pan. Uberdies gab es in der Gemeinschaft nach wie vor ein erhebliches Inflations-
gefélle. In Deutschland und in den Niederlanden lag die Inflationsrate unter 6 %,
in GroBbritannien, Belgien, Dianemark und Frankreich zwischen 8.6 % und
11,8 %, wihrend sie in Italien, Irland und Griechenland z.T. noch weit tiber 16 %
hinausging. Dank verbesserter Terms of trade, vor allem infolge riicklaufiger Prei-
se fiir Erdél und andere Rohstoffe, konnte die Gemeinschaft 1982 ihr Leistungs-
bilanzdefizit weiter verringern. Mit gut 13 Mrd. US-$ machte es nur noch 0,5 %
des Sozialprodukts aus. Auch hierbei gab es von Land zu Land erhebliche Unter-
schiede. Uberschiisse wurden vor allem von GroBbritannien, den Niederlanden
und Deutschland erzielt, wihrend die meisten anderen Linder weiterhin im Defi-
zit verharrten und der Fehlbetrag Frankreichs sich sogar mehr als verdoppelte.

Die mangelnde Ubereinstimmung der Wirtschaftsentwicklung in den Mit-
gliedstaaten loste 1982 starke Wechselkursverschiebungen aus. Nach der Ab-
wertung des belgischen und luxemburgischen Franc sowie der didnischen Krone
im Februar gerieten bald auch der franzdsische Franc und die italienische Lira
in den Sog von Abwertungserwartungen, die nach hohen Devisenmarktinter-
ventionen im Juni zu einem weiteren Realignment fithrten. Auch danach blieb
die Lage im EWS labil. Die Wihrungen der Linder mit hoheren Inflationsra-
ten kamen immer wieder unter Abgabedruck, so daf} schlieBlich im Gefolge er-
heblicher Spannungen innerhalb des Wihrungsverbundes im Mirz 1983 eine
erneute Anpassung der EWS-Leitkurse unvermeidlich wurde.
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Tabelle 1: AuBenwert der EWS-Wihrungen gegeniiber der Deutschen Mark
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Allein die Wechselkursverschiebungen seit Anfang 1982 addieren sich zu einer
durchschnittlichen Aufwertung der DMark gegeniiber allen anderen Verbund-
wahrungen um insgesamt 13 %; in den vier Jahren seit Inkrafttreten des EWS
belaufen sie sich auf 24 %.

Herausforderungen an die Wirtschafts- und Finanzpolitik

Bei der Koordinierung ihrer Wirtschaftspolitik bemiihten sich die Mitgliedslin-
der der EG 1982 um Gemeinsamkeit vor allem in den Fragen der Investitions-
forderung, der Haushaltsdisziplin und der Ausnutzung der geld- und kreditpoli-
tischen Spielriume. Sie gingen davon aus, daf} ein zufriedenstellender Abbau
der Arbeitslosigkeit in der Gemeinschaft ohne umfangreiche Erneuerung und
Ausweitung des Produktivkapitals nicht zu bewerkstelligen ist. Die Forderung
der Investitionstdtigkeit erfordere neben dem Einsatz verschiedener wirt-
schaftspolitischer Instrumente vor allem ein giinstigeres Investitionsklima. Die
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bessere Ausgangslage bei den Lohnkosten miisse zur raschen Anpassung der
Zahlungsbilanzen genutzt werden, was auch die Riickgewinnung verlorenge-
gangener Mirkte voraussetze. Von entscheidender Bedeutung fiir die Mobili-
sierung von Investitionen aber sei ein Rickgang des Zinsniveaus.

In den hierauf basierenden wirtschaftspolitischen Leitlinien fiir 1982 wurden
die Mitgliedstaaten aufgefordert, ihre Wirtschaftspolitik untereinander sowie
mit der AuBenwirtschaftspolitik der Gemeinschaft in Ubereinstimmung zu
bringen und auf diese Weise einen neuen Anlauf zu besserer Konvergenz zu
unternechmen. Dall dabei mit Haushaltsansitzen, geldpolitischen Zielen und
Tarifvereinbarungen nationale Schliisselentscheidungen angesprochen wurden,
die sich — wenn tberhaupt — nur schwer aufeinander abstimmen lassen, war
nicht zu iibersehen.

Besonderes Interesse verdienen die Beziehungen zwischen Haushalts- und
Geldpolitik, da die Zinsreagibilitat gegeniiber Verdnderungen offentlicher
Haushalte heute stiirker ist als je zuvor. Expansive Effekte einer Haushaltspoli-
tik, die auf ein steigendes Defizit hinausliuft, werden danach weitgehend durch
hohere Zinsen zunichte gemacht. Umgekehrt kénnen budgetpolitische Maf-
nahmen, die auf niedrigere Defizite abzielen,in ihrer kontraktiven Wirkung
durch fallende Zinsen in erheblichem Maf3e ausgeglichen werden®. Von einer
strengen Hauhaltspolitik sind fiir Konjunktur und Beschiftigung auch in ande-
ren Lindern giinstige finanzielle Bedingungen zu erwarten.

Bundesrepublik Deutschland

Die Entscheidung — vor allem gréfierer Mitgliedstaaten — zugunsten einer an-

gebots- oder nachfrageorientierten Wirtschaftspolitik ist daher fiir die Gemein-

schaft insgesamt eine wichtige Weichenstellung. In der Bundesrepublik

Deutschland wurde diese Frage durch den Koalitionswechsel vom Herbst 1982

entschieden. Das angebotspolitische Credo der deutschen Wirtschaftspolitik

kann stellvertretend fiir die inzwischen in mehreren EG-Liandern vorherrschen-

den Anschauungen stehen®:

— Festlegung einer marktwirtschaftlichen Politik mit klarer Absage an die Bi-
rokratisierung;

— Haushaltskonsolidierung ohne Erhohung der Gesamtabgabenbelastung;

— (gesetzlich zu verankernde) Umstrukturierung der offentlichen Ausgaben
und Einnahmen von der konsumtiven zur investiven Verwendung;

— Anpassung der sozialen Sicherungssysteme an die verringerten Wachs-
tumsmoglichkeiten.

Mit diesem Programm wurden finanzpolitische Kurskorrekturen eingeleitet,

die darauf gerichtet sind. den durch Subventionen und Sozialleistungen struk-

turell-defizitiren und durch die Konjunkturschwiiche belasteten Bundeshaus-

halt zu konsolidieren. Obwohl sich Ende 1982 konjunkturelle Besserungsten-

denzen abzeichneten und die neue Bundesregierung entschlossen ist, den Aus-

gabenrahmen des Bundeshaushaltes mittelfristig deutlich schwiicher als das no-
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Tabelle 2: Ausgewihlte Wirtschaftsindikatoren fiir die EG-Linder
Jahresdurchschnitt bzw. Jahreswert

Saldo der
Leistungs- Finanzie-
Lebens- bilanz Reales rungssaldo
haltungs- BIP/BSP Arbeitslose der offent-
kosten Lang- in in % Verander- 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 19580 5,5 84 159 -20 1.8 3.3 ~3.1
1981 5.9 10,1 -64 —1,0 02 4.8 —4,0
) B 1982 53 89 32 65 =11 6,7 —3.8
Frankreich 1980 13,6 13,8 —-42 -0,6 1.3 6.4 0.5
1981 134 16,3 -48 -0.8 0,3 7.3 —1.5
0 alaies B I9£ l,ﬂ 16,00 =120 =22 1,4 8.3 —2.8
Grolibritannien 1980 18,0 13,8 6,7 13 —14 6,9 3,5
1981 119 14,7 130 26 20 9.7 —2,1
— 1% 86 129 _6F 14 1,3 14 =10
[talien 1980 21,2 154 = =2.5 4.0 8.0 -84
1981 17.8 19,7 =83 25 =02 8.8 —11,9
1982 16,5 20,3 8 =1 0,2 10,4 —12.,0
Niederlande 1980 6.5 10,2 =25 15 0,6 4.7 —3.4
1981 6.8 11.5 3.2 2.3 —1:2 7.5 —4.6
1982 3.9 9.9 < Hed 217 1,5 10,5 —6,0
Belgien 1980 6.7 12,2 —61. =53 2.5 94 —94
1981 7,6 13,8 =52 —63 —157 11,7 13.3
1982 87 134 —42 47 07 13,9 =132
Dinemark 19800 123 18,9 =24 =36 =02 6,1 —5.9
1981 11.7 19,2 1,8 =31 0,1 8.4 —7,1
%2 190 0 2,7 24 -43, 23 2 91 = =92
Griechenland 1980 249 17,8 =22 =35 1,7 2.8 5.4
1981 24,5 17,6 -24 —-65 =07 4,0 —10,1
1982 210 154 2,0 -53 04 50 0 =87
Irland 1980 18,2 154 1,7 =95 1,9 8.3 —12.8
1981 20,4 17,2 1,8 —10.8 1,1 10.5 154
1982 17,1 16,9 =151 —&35 1.4 12,1 -15.0
Luxemburg 1980 6.3 12,2 1,0 22,6 0,7 0.7 —1,8
1981 8.1 13,8 120 310 —-1,8 1.0 =07
1982 9.3 13.4 18 308 =16 1,2 —3.7
EG insgesamt® 1980 123 2.3 =370 —1.3 1,4 6.0 3,5
1981 11,5 144 —137 —06 —04 7.9 —4.8
1982 8.9 13,7 =133 —0,6 0.2 9.6 —5.0

I Umlavfrenditen langfristiger 6ffentlicher Anlethen (Bundesrepublik: mittlere Restlaufzeit von min-

destens sichen

Jahren).

2 Zentralstaat und nachgeordnete Gebietskorperschaften sowie Sozialversicherungen in der Abgren-
zung des Systems der VGR der Vereinten Nationen (SNA).
3 Durchschnitte ermittelt auf der Basis von BIP/BSP-Gewichten

Quellen: EG Kommission, OECD und nationale Statistiken
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minale Bruttosozialprodukt wachsen zu lassen, ist fiir 1983 — trotz Gewinnab-
fithrung der Bundesbank in Hohe von 11 Mrd. DM (Vorjahr 10.5 Mrd. DM) —
ein Haushaltsdefizit veranschlagt worden, das mit voraussichtlich 41 Mrd. DM
geringfiigig tiber dem des Jahres 1982 (39 Mrd. DM) liegen wird. Das Finanzie-
rungsdefizit des Gesamtetats diirfte jedoch bei 3,9% des Bruttoinlandsproduk-
tes (BIP) gehalten werden kénnen. Mit einer Nettokreditaufnahme in dieser
GroBenordnung nimmt die Bundesrepublik in der Gemeinschaft zwar einen
recht guten Platz ein, doch mubl der vergleichbare EG-Durchschnitt von 5% im
Jahre 1982 (und voraussichtlich auch 1983) als zu hoch angesehen werden.

Frankreich

Nach dieser Berechnungsmethode hitte das Defizit des franzosischen Staats-
haushalts 1982 sogar nur 2,8% des BIP betragen, (max. 3% hatte die franzosi-
sche Regierung ,vorgegeben’); doch fithrte hier die scharfe Passivierung im Zu-
ge der Ankurbelungspolitik innerhalb von nur zwei Jahren (1980 schloB der
Haushalt noch mit einem kleinen Uberschuff ab) zu gravierenden volkswirt-
schaftlichen Stérungen: Die mittels deficit spending aufgeputschte Verbrau-
chernachfrage, der kurzfristig kein entsprechendes inldndisches Angebot ge-
gentiberstand, verschirfte die inflationdren Spannungen, verschlechterte die
Handelsbilanz und verursachte infolgedessen verstirkt Spannungen im EWS,
Die Verstaatlichungen im Industrie- und Bankenbereich im Februar 1982 taten
ein tlibriges, um den 6ffentlichen Finanzbedarf derart ansteigen zu lassen, daf}
der 6ffentliche Sektor in einem nicht gekannten Umfang auf Auslandskredite
zurickgreifen mufite. Diese Kredite schlagen sich nur teilweise in der staatli-
chen Nettokreditaufnahme nieder.

Um die franzosische Wettbewerbsfihigkeit wieder zu verbessern, leitete die
Regierung im Zusammenhang mit der Franc-Abwertung vom Juni 1982 ein
Stabilisierungsprogramm  ein, das die bis dahin geltende Wachstumsoption
zumindest mit einem Fragezeichen versah: Tatsichlich wuchs das reale Brutto-
inlandsprodukt 1982 — statt erwarteter 2,3% — nur um 1,4%. Dieses erste
,Wachstumsopfer® konnte allerdings eine erneute Abwertung des Franc neun
Monate spiiter nicht verhindern. Erst der zur Absicherung dieser AuBenwert-
Anpassung verordnete zweite Austeritiits-Plan, der sich im iibrigen weitgehend
mit den wirtschaftspolitischen Empfehlungen der OECD vom April 1983
deckt, hat nach verbreiteter Ansicht das Ende der Wachstumsphilosophie be-
siegelt. Unbeantwortet bleibt allerdings auch danach die Frage nach dem Ab-
bau des ausgeuferten Handelsbilanzdefizits.

GroBbritannien

Obwohl auch das Jahr 1982 GroBbritannien nicht den erhofften wirtschaftli-
chen Aufschwung gebracht hat, blieb die britische Regierung dem Grundsatz
treu, die Wirtschaft ihren Selbstheilungskriften zu tberlassen. Allerdings ha-
ben sich die Voraussetzungen fiir eine konjunkturelle Belebung verbessert. Er-
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folgreich waren 1982 vor allem die Bemiihungen der Regierung, die offentli-
chen Ausgaben und die Kreditaufnahme des Staates (ebenso wie die moneti-
ren Zwischenziele) im Rahmen der mittelfristigen, verstetigend konzipierten
Planansitze zu halten. Auf der Passivseite der Bilanz monetaristisch-ange-
botsorientierter Politik stehen jedoch ca. 3 Millionen Arbeitslose (gut 12% der
zivilen Erwerbsbevolkerung).

Belgien

In Belgien wurde der Konjunkturverlauf im Jahre 1982 mafgeblich von der
durch Notverordnung betriebenen Stabilititspolitik der Regierung sowie von
der Franc-Abwertung Anfang 1982 bestimmt. Da die krisenhafte Entwicklung
der Staatsfinanzen eine der Hauptursachen fiir den anhaltenden Vertrauens-
schwund in den Franc war, bemiihte sich die Regierung — mit einigem Erfolg —
um den Abbau des Haushaltsdefizits im Wege von Ausgabenkiirzungen insbe-
sondere im Sozialbereich. Obwohl erste Erfolge der Stabilititspolitik erkenn-
bar sind, behielten im Jahresverlauf 1982 die negativen Tendenzen die Ober-
hand. Die Kaufkraftverluste als Folge der restriktiven Einkommenspolitik ha-
ben die Binnennachfrage weiter sinken lassen, dagegen gingen von der gestie-
genen Wettbewerbsfihigkeit bereits giinstige Wirkungen auf die Exportent-
wicklung aus.

Dénemark

In Dinemark wird fiir 1983 — nicht zuletzt aufgrund des einschneidenden
Sanierungsprogramms vom Oktober 1982 — bestenfalls mit einem ,.Nullwachs-
tum® sowie — nach Aufhebung der Indexbindung der Léhne und Gehilter —
mit einer weiteren Reduzierung des Verbraucherpreisanstiegs auf 8% gerech-
net. Vordringlichstes Problem sind die hohen Auslandsschulden, die sich Ende
1982 auf schatzungsweise 30% des Bruttoinlandsproduktes beliefen. Da die
ernste auBenwirtschaftliche Lage eine binnenwirtschaftlich erwiinschte rasche
Zinssenkung nicht zulief3, konnte sich Dédnemark erst spiit dem international in
Gang befindlichen Zinssenkungsprozell anschlieBen. Wachsende Unterstiit-
zungsleistungen infolge zunehmender Arbeitslosigkeit und steigende Zinsauf-
wendungen sowie stagnierende Einnahmen dirften trotz Ausgabenkiirzungen
auch 1983 den Anstieg des Haushaltsdefizits nicht ganz aufhalten konnen, das
mit einem erwarteten Hochststand von 13,5% des BIP auch nach internationa-
len MaBstiben unannehmbar hoch wiire,

Italien

In Italien stieg der Fehlbetrag des erweiterten Staatshaushalts (einschlie3lich
Sozialversicherung) auf eine Rekordhohe, die etwa 15.5% des BIP entspricht.
Dieses stark gestiegene Defizit konnte nicht voll tiber den Markt finanziert wer-
den, so daB3 die Regierung Ende 1982 einen zusiitzlichen Uberziehungskredit in
betrichtlicher Hohe bei der Notenbank in Anspruch nehmen muflte. Die Wirt-
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schaftsaussichten fiir 1983 sind recht diister, wenn es den Behdorden nicht ge-
lingt, mit energischen StabilisierungsmalBnahmen den inlindischen Kosten- und
Preisauftrieb einzudimmen. Dazu miiiten die tiefgreifenden Meinungsver-
schiedenheiten zwischen den Koalitionspartnern tiber die kiinftige Haushalts-
und Wirtschaftspolitik. an denen 1982 schon die Regierung Spadolini scheiter-
te, iiberwunden werden.

Niederlande

In den Niederlanden haben sich die konjunkturellen Abschwungtendenzen
1982 als Auswirkung einer restriktiven Einkommenspolitik noch verstirkt. Die
Eindimmung der ausufernden Staatsdefizite und die Bekimpfung der Arbeits-
losigkeit (tiber eine Wiederbelebung der privaten Investitionstitigkeit) bleiben
Dreh- und Angelpunkt der Wirtschaftspolitik. Die neue Regierung will dazu
das Defizit des Staatshaushalts, das 1983 rd. 12% des Nettosozialprodukts zu
erreichen droht, bis 1986 auf 7,5% driicken. Dies soll vor allem durch Strei-
chungen im Sozialwesen und durch Einfrieren der Einkommen im 6ffentlichen
Dienst erreicht werden. Obwohl die Leitzinsen 1982 nicht weniger als achtmal
gesenkt werden konnten, haben sich nach der erneuten Aufwertung des Gul-
dens vom Mirz 1983 die Aussichten. 1983 ein Wirtschaftswachstum zu erzielen,
wieder verschlechtert.

Irland

In Irland hat sich die Losung der schwerwiegenden wirtschaftlichen Probleme
des Landes (hohe Defizite des Staatshaushaltes und der Leistungsbilanz, sehr
hohe Auslandsverschuldung, Inflationsrate und Arbeitslosenquote) 1982 durch
zwei Regierungswechsel innerhalb eines Jahres weiter hinausgeschoben. Zur
Umkehrung der negativen Tendenzen in der irischen Wirtschaft erscheint ein
substantieller Abbau der 6ffentlichen Defizite durch Ausgabenkiirzungen un-
umgénglich.

Griechenland

In Griechenland gingen starke Inflationsimpulse von der Lohnexplosion
(+ ca, 25%) sowie vom hohen und zum groBlen Teil von der Zentralbank
finanzierten Defizit der 6ffentlichen Haushalte aus. Gemél den Leitlinien des
EG-Ministerrats soll Griechenland 1983 das Haushaltsdefizit reduzieren,
die Kreditgewihrung strenger begrenzen und gleichzeitig stabile Sparformen
fordern.

Luxemburg

Die Teilnahme Luxemburgs an der Abwertung des belgischen Franc und die
Begrenzung der Lohnindexierung haben die Wettbewerbsfahigkeit der Wirt-
schaft erheblich verbessert. Das eigentliche Problem des Landes liegt nach wie
vor in der schwierigen Umstrukturierung seiner Stahlindustrie.
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Herausforderungen an die Geld- und Kreditpolitik

Die wirtschaftspolitischen Leitlinien der Gemeinschaft von 1982 empfehlen
weiterhin, dalh Linder mit einer spiirbaren Verbesserung ihrer Aullenposition
den dadurch vergroferten geldpolitischen Spielraum voll nutzen sollten, um die
Zinsen weiter zu senken und damit das wirtschaftliche Wachstum bei moglichst
stabilen Wechselkursen zu stiitzen.

Wichtiger Disziplinierungsfaktor der Geld- und Kreditpolitik sind in den
meisten EG-Landern die Geldmengen- bzw. Kreditvolumenziele, die 1982 zu-
mindest auf eine Stabilisierung, wenn nicht sogar auf eine verlangsamte Expan-
sion der monetdaren Schlisselvariablen gegeniiber 1981 ausgerichtet waren.
Dennoch diirfte die durchschnittliche Expansion in der Gemeinschaft so hoch
wie 1981 geblieben sein. In Lindern mit einem hohen Offnungsgrad muBten
die Wiithrungsbehorden relativ stirker auf externe Faktoren, insbesondere die
Wechselkursentwicklung im EWS, Riicksicht nehmen.

Auch in groBeren Lindern wie Deutschland und GroBbritannien nutzten die
Zentralbanken den Spielraum des fiir die Geldmenge vorgegebenen Zielkorri-
dors, um das Geldangebot nicht nur nach binnenwirtschaftlichen Gesichts-
punkten, sondern auch entsprechend der Position ihrer Wahrungen auf dem
Devisenmarkt anzupassen. Aus einem Vergleich der reprisentativen Refinan-
zierungssatze in den groBeren EG-Lindern und den USA zwischen Ende 1981
und Ende 1982 ergibt sich, daf} parallel zu dem Zinsabbau in den USA um 3 1/2
Prozentpunkte auch in der Bundesrepublik (— 4 1/2 Prozentpunkte beim Lom-
bard-/Sonderlombardsatz) sowie in Belgien und den Niederlanden die Noten-
banksitze in vergleichbarem Umfang gesenkt worden sind. Dies geschah haufig
in Form einer ,konzertierten Aktion*. Ebenso war es im Frithjahr 1982 zu einer
Art Zinsrealignment® in umgekehrter Richtung gekommen, um eine verfriihte
neuerliche Leitkursanpassung im EWS zeitlich hinauszuschieben. Uberhaupt
haben die Wechselkursspannungen im EWS, das seit Herbst 1981 eine kritische
Phase durchlauft, vor allem die Schwachwithrungslinder kurzfristig immer wie-
der zu einem entschlossenen Einsatz des Zinsinstruments veranlaf3t.

Wurden die nominalen Zinssiitze in der Gemeinschaft zumindest in den er-
sten Monaten 1982 noch weitgehend durch die US-Zinssiitze beeinflufit, so war
die relative Zinsentwicklung, d.h. die Zinsdifferenz zur DMark als der stirk-
sten Wihrung, hauptsichlich durch die wirtschaftlichen Ergebnisse insbesonde-
re im Bereich der Inflationsbekdampfung und der Leistungsbilanz bedingt. Aus
diesem Grunde haben in Italien und Irland die Wéihrungsbehoérden den Druck
auf den Geldmarkt kaum gelockert, so dal} die Zinssétze dort im Vergleich zu
1981 gegeniiber dem Durchschnitt der EWS-Liinder spiirbar angestiegen sind.

Die Jahre 1981 und 1982 haben — nicht zuletzt aufgrund der negativen Erfah-
rungen der 70er Jahre — die Einsicht in die wirtschaftspolitischen Sachzwiinge
wachsen lassen, da} ein zu frithes wiihrungspolitisches Nachgeben die ersten
Erfolge bei der Inflationsbekimpfung in Frage stellt und dann keine positiven
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Auswirkungen auf das Wachstum haben wird. Jedenfalls diirfte das nach dem
zweiten Olpreisschock uniibersehbar gewordene Phiinomen der Stagflation in
den meisten Mitgliedslindern zu der Uberzeugung gefiihrt haben, da8 eine lok-
kere Geldpolitik ihre Rolle als Motor realen Wachstums ausgespielt hat. Die
Kommission weist im Jahreswirtschaftsbericht 1981—1982 zu Recht darauf
hin®, daB ,,anomal niedrige® oder negative reale Zinssitze kein wirksames Re-
zept fiir Investitionen und Wachstum sein kénnen. Vielmehr miiiten das Spa-
ren verstirkt und mehr Mittel als privates Risikokapital aufgebracht werden,
was freilich auch den derzeitigen Vorrang offentlicher Titel an vielen Kapital-
mirkten einschrinken wiirde.

Wihrungspolitik in der Bewdihrung

Die Wiihrungsbeziehungen im EWS wurden 1982 und in den folgenden Mona-
ten vor ihre bislang hirteste Bewihrungsprobe gestellt. Hatte sich bereits 1981
die anfingliche Verstetigung der Wechselkursrelationen nicht mehr eindeutig
fortgesetzt, so geriet das Wechselkursgefiige in der Gemeinschaft seit 1982
stark in Bewegung, wobei sich drei Leitkursanpassungen innerhalb von nur 13
Monaten vollzogen. Wie Tabelle 3 (s. Seite 132) zeigt, waren die entlastenden
Wirkungen des Realignments vom Februar schnell erschopft, so daB sich auf-
und abwertende Wiithrungen im Wechselkursverbund bald wieder in Opposi-
tion zueinander befanden, wiithrend die Wechselkursneuordnung vom Juni im-
merhin neun Monate ,vorhielt*.

An der Entwicklung der Wihrungspositionen im EWS ist zum einen bemer-
kenswert, dafl aufgewertete Wihrungen hiufig eine Zeitlang in schwacher Posi-
tion verbleiben, ehe ihre Wechselkurse erneut nach oben in Bewegung geraten.
Derartige Schwichephasen, die es auch nach dem Realignment vom Mairz 1983
gab, beruhen auf der Umkehr spekulativer Devisenbewegungen und einer Nor-
malisierung der Zahlungsmodalititen im AuBenhandel. Allerdings kann diese
Schwiiche durch eine ausgeprigte zinsinduzierte Dollarstirke, wie sie etwa im
Herbst 1981 auftrat, noch vertieft werden®. Zum anderen fillt auf, dal} die
Wechselkursposition des franzosischen Franc ab November einen — gemessen
an der Inflationsrate Frankreichs — atypischen Verlauf nahm. Bis Anfang Mirz
1983 bewegte sich der Kassakurs der franzdsischen Wihrung in der Nihe ihres
Leitkurses gegeniiber der DMark. Diese Entwicklung wird dadurch erklirt, daly
die Bank von Frankreich durch intramarginale Interventionen die Verteidi-
gungslinie des Franc vom Interventionspunkt weg auf den Leitkurs gegeniiber
der DMark verlagerte und somit die Schwankungsmarge des Wechselkursver-
bundes nicht in Anspruch nahm. Der Marktkurs signalisierte damit eine Stirke,
die ihn als Indikator fiir seine Marktbewertung nicht mehr aussagefihig erschei-
nen lieB’. Dieses wechselkurspolitische Verhalten wurde aufgegeben, als die
DMark nach der Bundestagswahl erneut stirker notierte, dabei der Druck auf
den Franc im Verlauf der franzésischen Wahlen voriibergehend zunahm und erst
mit dem spektakuliren Anstieg der Euro-Franc-Zinsen wieder nachlief3.
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Wiihrend die Abwertung des belgischen Franc im Februar 1982 im Hinblick
auf das allgemeine Ungleichgewicht der belgischen Wirtschaft eher vorsorglich
vorgenommen wurde und daher in eine noch relativ ruhige Phase fiel, gingen
den Wechselkursanpassungen im Juni 1982 und Mirz 1983 Spannungsperioden
mit umfangreichen Devisenmarktinterventionen voraus. Allein zwischen den
Realignments vom Februar und Juni 1982 beliefen sich die Nettointerventio-
nen, bei denen starke EWS-Wihrungen zur Stitzung schwicherer EWS-Wih-
rungen eingesetzt wurden, auf den Gegenwert von 11,5 Mrd. DM. In der Zeit
von Januar bis zur Leitkursanpassung im Mirz 1983 summierten sich die ent-
sprechenden Interventionsbetrige sogar auf den Gegenwert von {iber 18 Mrd.
DM.

Die ,Kosten® der Wechselkursstabilisierung, die aus der Sicht der Starkwih-
rungslinder in den inflationstrichtigen Liquidititswirkungen von Devisen-
marktinterventionen zu suchen sind, hielten sich aufs Ganze gesehen in ertrig-
lichem Rahmen. Diese Wirkungen konnten innerhalb verniinftiger Fristen zum
grofien Teil wieder riickgdngig gemacht oder zumindest neutralisiert werden.
So standen den liquidititswirksamen DMark-Interventionen in Héhe von 3.5
Mrd. DMark, die von der Bundesbank und anderen EWS-Notenbanken 1982
getitigt wurden, nahezu doppelt so hohe Dollarabgaben gegeniiber, so dafl von
den interventionsbedingten Devisenzufliissen keine groferen geldpolitisch sto-
renden Einfliisse ausgingen. Auch den DMark-Interventionen bis zur Wechsel-
kursneuordnung vom Mirz 1983 in Hohe von 16 Mrd. DMark, wovon 12,5
Mrd. DMark fiir die Bundesrepublik liquiditatswirksam wurden®, folgten nach
dem Realignment Devisenabfliisse, u.a. aufgrund von ,leads and lags*”, die
den Liquiditdtszuwachs aus Interventionen praktisch wieder ausglichen.

Die urspriingliche Befiirchtung in den stirker stabilitdtsorientierten Lin-
dern, eine Verteidigung der Wechselkurse im EWS durch Interventionen sei
nur zu einem fir die Geldpolitik unannehmbaren Preis zu haben, hat sich damit
bislang nicht bestatigt. Dazu trugen auch eine flexible Anwendung der Inter-
ventions- und Finanzierungsvereinbarungen des EWS sowie kompensatorische
Operationen in Form von Swap- und Devisenpensionsgeschéften!” bei, durch
die Devisenabfliisse und -zufliisse reguliert und die Liquidititsversorgung der
Wirtschaft im Einklang mit den Zielen der Geldpolitik kontrolliert werden.
Freilich darf daraus nicht gefolgert werden, daB Devisenmarktinterventionen
im EWS bevorzugtes Instrument der Wechselkursstabilisierung sein konnen.
Gegen Kapitalstrome, die unter dem Einflul} starker Zinsdifferenzen rasch er-
heblichen Umfang annehmen, sowie gegen Markterwartungen, die auf Ab-
oder Aufwertungen gerichtet sind, erweisen sich Interventionen letztlich als
machtlos. Die Wechselkurse lassen sich daher nicht stabil halten, solange die
fundamentalen Daten in den beteiligten Volkswirtschaften, vor allem die Preis-
und Kostenrelationen, tiber lingere Zeit auseinanderlaufen. Unter diesen Um-
stinden wiirden sich bei festen Wechselkursen vielmehr Inflationsimpulse auf
die preisstabilen Linder tibertragen. Wird diese Gefahr nicht durch Umkehr zu
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einer stabilititsorientierten Wirtschaftspolitik gebannt, so bleibt keine Wahl,
als die Leitkurse im Interesse der inneren Geldwertstabilitiit anzupassen.

Die Frage, ob Realignments rechtzeitig stattfinden und groB3 genug ausfallen,
ist umstritten wie eh und je. Die Leitkursanpassung vom Juni 1982 erschien
zwar weithin als tiberfillig, doch wurde auch der prozedural reibungslose Ab-
lauf hervorgehoben!!. Dafl Wechselkursneuordnungen bereits Routineangele-
genheiten sind, haben die krisenhaften Begleitumstinde des Realignments vom
Mirz 1983 dagegen widerlegt. Dessen Vorbereitungen und die langwierigen
Verhandlungen selbst waren mit politischen Fragen belastet, die den Eini-
gungswillen der Beteiligten auf eine harte Probe stellten; letztlich konnte nicht
mehr ausgeschlossen werden, dafl Frankreich den Wihrungsverbund verlassen
wiirde und das EWS damit praktisch auf den Status quo ante der kleinen Wiih-
rungsschlange zurtickgeworfen worden wiire.,

Die Schwierigkeit, einen Wechselkursanpassungsbedarf zu rechtfertigen
und zu quantifizieren, macht verstandlich, dal} sich Leitkursanpassungen nur
begrenzt formalisieren lassen. Auch die relative Entwicklung von Preisen und
Kosten zwischen den beteiligten Lindern kann dafiir immer nur eine Orientie-
rung, aber kein verbindlicher Malistab sein. Zahlreiche weitere Bestimmungs-
faktoren mussen berticksichtigt werden, z.B. die Entwicklung der Kassakurse '
und der Zinssitze, der Umfang der Devisenmarktinterventionen und die damit
zusammenhingenden Zahlungsbilanzsalden, Verdnderungen von Reservenbe-
stinden und Verschuldungspositionen. Preise und Kosten. Zinsen und Kurse
lassen sich ihrerseits nur richtig einschitzen anhand der zugrundeliegenden re-
alwirtschaftlichen Vorginge, wie etwa der Verlauf der auflenwirtschaftlichen
Beziehungen zwischen den beteiligten Lindern, die Entwicklung der Wettbe-
werbsfihigkeit dieser Lander und die Ausrichtung ihrer Wirtschafts- und Wéh-
rungspolitik. Leitkursanpassungen sind daher weniger Ergebnis von Rechen-
prozessen als von Verhandlungen, die den Einzelinteressen und dem Gemein-
schaftsinteresse Rechnung tragen missen. Fiir ihren Erfolg gibt es kein Patent-
rezept auBer jenem, das sie tberfliissig macht: ndmlich hochstmogliche Geld-
wertstabilitit.

Perspektiven

Im dritten Jahr der wirtschaftlichen Rezession standen nationale Sorgen und
Waihrungsunruhen in der Gemeinschaft so weit im Vordergrund, dal} langertri-
stige Ansitze zur wirtschafts- und wihrungspolitischen Integration nicht zum
Abschluf} gefiihrt werden konnten. Hinzu kamen Meinungsverschiedenheiten
zwischen den Mitgliedstaaten iber Zielpriorititen, die letztlich dazu fiithrten,
daB das finfte Programm fiir die mittelfristige Wirtschaftspolitik auf wenige
programmatische Grundsitze reduziert wurde. Damit gab sich die Gemein-
schaft erstmalig ein mittelfristiges Programm ohne eigentlichen Programmin-
halt. War bereits die angebotsorientierte und stabilitatsbewuBte Grundausrich-
tung des urspriinglichen Programmentwurfs nicht ganz unumstritten geblieben,
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so stief3 das von der Kommission nachgeschobene Vorwort, das eher dem inter-
ventionistischen Expansionskonzept der franzdsischen Regierung zu entspre-
chen schien', bei einigen Mitgliedstaaten auf starke Vorbehalte. Diese neuere
Orientierung enthielt fiir alle Politikbereiche ein Aktionsprogramm, das zu
dem urspriinglichen Programmentwurf in vieler Hinsicht in Widerspruch stand.

Auf Bedenken stieBen vor allem die geld- und wihrungspolitischen Vor-
schlige, die verstirkte Vorauskonsultationen und eine Konzertierung von Ge-
meinschaftszielen, Zinspolitik, geldpolitischen Einzelmafnahmen und dulerer
Schuldenpolitik vorsahen. Diese Vorschliage waren unannehmbar, weil an sich
wiinschenswerte Konvergenzzwinge nicht tiber monetaristische Integrations-
mechanismen, sondern nur durch stabilititsorientiertes Verhalten in der Wirl-
schaftspolitik geschaffen werden kdénnen. Die von der Kommission ins Auge
gefalite gemeinsame Dollar-Politik und eine breitere ECU-Verwendung fiir
Zwecke der Interventionsfinanzierung im Rahmen des EWS hiitten tiberdies
die geldpolitische Autonomie der Notenbanken eingeschriankt und auch stabili-
tatsgefiithrdende Wirkungen einzelstaatlicher Wirtschaftspolitik auf die Ge-
meinschaft abgewiilzt,

Der vom Rat Ende Juli 1982 als fiinftes Programm verabschiedete Orientie-
rungsrahmen fiir die nationale Politik und fiir die Aktionen auf Gemeinschafts-
ebene!” definiert lediglich dic Elemente einer Strategie, tiberldfit es aber den
Mitgliedstaaten, je nach ihrer unterschiedlichen wirtschaftlichen Lage und
Struktur, konkrete Mallnahmen zu ihrer Verwirklichung zu ergreifen. Weitge-
hende Ubereinstimmung bestand iiber die mittelfristigen Hauptziele: dauerhaf-
tes und ausgewogenes Wachstum, hohere Beschiftigung — namentlich tiber ho-
here Investitionen und Forderung des Strukturwandels — sowie weitere Fort-
schritte in der Inflationsbekampfung und damit in der Verbesserung der Wett-
bewerbsfihigkeit der Volkswirtschaften der Mitgliedstaaten. Unterschiedliche
Auffassungen ergaben sich dagegen bei den Zielpriorititen und bei der Beur-
teilung der zeitlichen Abfolge von MaBinahmen zur Verbesserung von Beschif-
tigung und Stabilitit. Einige Mitgliedstaaten meinten, dafl mittelfristig die Be-
schiftigungslage nur durch konsequente Stabilititspolitik (Geld-, Haushalts-
und Einkommenspolitik) verbessert werden konne. Andere Mitgliedstaaten
hielten dem entgegen, dal} eine gezielte Stitzung der Inlandsnachfrage fiir eine
rasche Besserung der Beschiftigungslage ratsam sei und zugleich eine wichtige
Voraussetzung fiir die Wiederbelebung der Investitionen darstelle; dies sei
auch ohne Verzicht auf die angestrebte Wiederherstellung des gesamtwirt-
schaftlichen Gleichgewichtes méglich. Uber diese Meinungsunterschiede hin-
weg hoben die Mitgliedstaaten jedoch gemeinsam die Notwendigkeit hervor,
an dem Ziel stirkerer Konvergenz zwischen den Mitgliedstaaten festzuhalten.

Das Vorwort zum Entwurf des fiinften Programms enthielt neben dem geld-
politischen Sofortprogramm auch Vorschlige, die auf einen baldigen Einstieg
in die zweite Phase des EWS hinausgelaufen wiren. Derartige Uberlegungen
beschiiftigten den Ministerrat und die Ausschiisse mehrfach, insbesondere
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nachdem die EG-Kommission mit ihrem Bericht an den Europiischen Rat von
Ende November 1981 den AnstoB zur Uberpriifung und Weiterentwicklung des
EWS gegeben und der Rat hierfiir den dritten Jahrestag des EWS am 13, 3.
1982 ins Auge gefaBt hatte, Uber die Vorschliige, die umfangreiche Vorarbei-
ten ausgelost hatten’®, konnte keine Einigung erzielt werden. (Eine eingehen-
de Auseinandersetzung mit den Vorschligen erfolgte bereits im Jahrbuch
1981'%.) Auf der Tagung des Ministerrats Mitte Mai 1982 wurde festgestellt,
daB in Anbetracht der wirtschaftlichen und monetiren Lage in der Gemein-
schaft eine bessere Konvergenz der wirtschaftlichen Entwicklung und der Wirt-
schaftspolitiken absoluten Vorrang haben miisse. Seither sind die Arbeiten an
der Weiterentwicklung des EWS, wenn man von gelegentlichen Erklarungen
des Rates und des Europiischen Parlaments einmal absieht, praktisch zum
Stillstand gekommen. Erst seit dem Frithjahr 1983 werden aus Kreisen der
Kommission und einiger Mitgliedstaaten wieder neue Anldufe zum Ausbau des
EWS erkennbar. Inzwischen wurde die Ubergangsphase des EWS — zum zwei-
ten Mal — verlingert. Dazu war ein Beschlul3 des Ausschusses der EG-Zentral-
bankgouverneure erforderlich, die Swap-Vereinbarungen der am EWS betei-
ligten Zentralbanken mit dem Europiischen Fonds fiir wihrungspolitische Zu-
sammenarbeit (EFWZ) zur Einbringung von Gold und US-Dollar gegen ECU
um zwei weitere Jahre, d.h. bis zum 13. Mirz 1985, zu verlidngern.

Es wire voreilig, aus der fraglos enttduschenden Bilanz der Wihrungsinte-
gration in der Gemeinschaft die Konsequenz zu zichen, das EWS aufzugeben.
Nach wie vor gibt es ein weites Meinungsspektrum zu der Frage, welche Rolle
der Wihrungsverbund tatsichlich spielt bzw. spielen sollte. Nicht zuletzt die
wissenschaftlichen Meinungen iiber das EWS sind geteilt. Uberwiegend positiv
eingestellte Beobachter weisen darauf hin, dafy die Wechselkursschwankungen
innerhalb des Verbundes weitaus geringer als gegeniiber wichtigen Drittwih-
rungen ausfielen, dall der Verbund somit durchaus vorteilhafte Wirkungen ge-
habt hat, die nicht unter dem Eindruck der Enttiduschung héhergespannter Er-
wartungen gering geschitzt werden sollten'’. Es wird auch festgestellt, daB das
EWS dazu beigetragen hat, die Stabilisierungsanstrengungen der Teilnehmer-
linder zu verstirken und die geldpolitischen Maflnahmen zu harmonisieren.
Die monetidre Konvergenz wird danach als Folge institutioneller Regelungen.
das EWS mithin als Klammer fiir die Geldpolitik der Teilnehmerlinder angese-
hen'®, Eher kritische Stimmen bezweifeln dagegen, da3 vom EWS fiihlbare Im-
pulse fiir cine Konvergenz der Wirtschaftspolitik auch im Sinne einer héheren
Stabilititsorientierung in der Geld- und Finanzpolitik ausgegangen sind. Da-
nach dirfe der Wihrungsverbund kein Korsett fiir die wihrungspolitische Mif3-
achtung von Differenzen im Inflationstempo sowie von strukturellen Ungleich-
gewichten in den AuBenwirtschaftsbilanzen sein®.

Breitere Zustimmung diirfte die Ansicht finden, daB sich die urspriinglichen
Befiirchtungen nicht bestitigt haben, das EWS werde in einigen Lindern star-
ke deflationére Auswirkungen haben, dagegen den Handlungsspielraum der
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stabilititsbewuBteren Linder einengen®. Das EWS sollte weder fiir extern be-
dingte Fehlentwicklungen verantwortlich gemacht werden noch Anspriichen
gentigen miissen, fiir die es nicht eingerichtet ist. Werden die Proportionen in
dieser Weise zurechtgeriickt, so ist es im Riickblick auf die bisherigen Erfah-
rungen mit dem Verbund und im Vergleich zu alternativen Systemen in einer
von Wihrungsunruhen geprigten Welt durchaus realistisch festzustellen, daB3
sich das EWS als wesentliche politische Klammer in der Gemeinschaft erwiesen
hat?!.
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