DIE POLITIKBEREICHE DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFT

Wihrungspolitik
PETER-W. SCHLUTER

Das Europiische Wihrungssystem (EWS) erwies sich auch im siebten Jahr sei-
nes Bestehens als wichtiger Integrationsfaktor in der Europdischen Gemein-
schaft. Es bestitigte weder die Skeptiker, die in dem System eine Quelle der In-
flation sahen und ihm dauerhafte Spannungen und héufige Leitkursanpassun-
gen voraussagten, noch die Idealisten, die sich von der monetiren Integration
entscheidende AnstéBe zur Integration der iibrigen Politikbereiche erhofften
und teilweise immer noch erhoffen. Dank des ausgewogenen Verhiltnisses von
Regelbindung und Ermessensfreiheit bei ihrer wihrungspolitischen Zusam-
menarbeit im EWS waren die Notenbanken imstande, sich auf wechselnde Ge-
gebenheiten flexibel einzustellen, ohne die mit dem System verfolgten gemein-
samen Ziele aus den Augen zu verlieren. Insoweit konnte man den Haupterfolg
des EWS darin sehen, dal der Auftrag der Notenbanken zunehmend als euro-
paische Zielsetzung verstanden wird. Allerdings konnen vom EWS keine Kon-
vergenzzwinge ausgehen, die in die Verantwortung der allgemeinen Wirt-
schaftspolitik fallen. Dauerhafte Integrationsfortschritte setzen voraus, daf
sich auch die wirtschaftspolitischen Instanzen bei ihrem Bemiihen um stirkere

Konvergenz ihrer Politiker gemeinschaftlichen Bindungen unterwerfen.

Im Berichtszeitraum kennzeichneten vor allem drei Entwicklungen die Wih-
rungspolitik in der Gemeinschaft:

— Die Zusammenarbeit im EWS konnte sich auf wachsenden Konsens {iber
Prioritdten und Orientierung der Wirtschaftspolitik stiitzen und gewann ins-
besondere durch die Leitkursanpassung vom April 1986 neuen Handlungs-
spielraum. Die Rahmenbedingungen fiir die Wihrungspolitik verbesserten
sich infolge wachsender Bereitschaft, den Kapitalverkehr zu liberalisieren.

— Die EG-Notenbanken beschlossen eine Reihe von MaBBnahmen zur Verbes-
serung der Verwendung der offiziellen ECU. Mit dieser — erstmaligen —
Weiterentwicklung des EWS trugen sie neueren Entwicklungen bei der
Wechselkursstabilisierung Rechnung.

— Im Rahmen einer Regierungskonferenz beschlossen die EG-Mitgliedstaa-
ten, der Gemeinschaft mit cinem neuen Wihrungskapitel im EWG-Vertrag
eine ,monetire Dimension® zu geben.

Wechselkursentwicklungen im EWS

Das Umfeld der Wihrungspolitik in Europa wurde auch im Jahre 1985 von in-
ternationalen Entwicklungen mafigeblich geprigt. Die Kursabschwichung des
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US-Dollars, die im Friihjahr einsetzte und sich aufgrund der im September ver-
einbarten engeren Zusammenarbeit der ,Fiinfergruppe’ — vor allem gegeniber
dem Yen — beschleunigt fortsetzte sowie der Riickgang der Olpreise fithrten zu
starken Verinderungen der relativen Preise im AuBenhandel, die alles in allem
dazu beitrugen, auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte zu korrigieren und In-
flationskrifte zu bremsen.

Trotz des kriftigen Riickgangs der Dollarkurse kam es im EWS im vergange-
nen Jahr zunichst nicht zu grofferen Spannungen. wie es nach fritheren Erfah-
rungen bei dhnlichen Entwicklungen zu erwarten gewesen wire. Dies hingt da-
mit zusammen, dall mifitrauensbedingte Kapitalbewegungen aus dem Dollar-
raum, die hdufig durch eine laxe Geldpolitik der USA verursacht waren, bis-
lang praktisch keine Rolle spielten'. Die Mérkte stellten sich darauf ein, dafl
die USA dem Wechselkurs ihrer Wihrung gréBiere Aufmerksamkeit als bisher
zuwenden und daB die Dollarkursentwicklung den wirtschaftlichen Grundda-
ten besser entsprechen wiirden. AuBBerdem wirkten die anhaltende Konvergenz
der wirtschaftlichen Entwicklung und die Entschlossenheit der Mitgliedstaaten,
eine Politik der binnen- und auBenwirtschaftlichen Stabilitat fortzusetzen, Er-
wartungen in bezug auf Wechselkursverinderungen im EWS deutlicher als zu-
vor entgegen. Die Mitgliedstaaten erzielten Konvergenzfortschritte vor allem
beim Abbau der Preisdivergenzen in der Gemeinschaft?, Zur Stirkung des
Vertrauens gegentiber dem EWS trug auch die zunehmende Bereitschaft der
Regierungen bei, in ihrer Wirtschaftspolitik den Marktkriften grofiere Spiel-
raiume zu gewahren. Mit der Aufhebung verschiedener Beschrankungen des
Kapitalverkehrs und der Ankiindigung weiterer Lockerungen brachten einige
Mitgliedstaaten den Liberalisierungsprozef3 wieder in Gang.

Die Konvergenzfortschritte reichten freilich weiterhin nicht aus, die fortbe-
stehenden wirtschaftlichen Diskrepanzen zwischen den Mitgliedslindern aus-
zugleichen. So sah sich Italien angesichts eines wachsenden Handelsdefizits und
schwindender Wettbewerbsfihigkeit auf den europédischen Mirkten im Juli
1985 veranlafit, die italienische Lira gegeniiber allen anderen EWS-Wihrungen
um 7.8 % abzuwerten. Die Mirkte, die zumindest nicht mit einem allgemeinen
Realignment gerechnet zu haben schienen, akzeptierten nach einigem Zdégern
die Entscheidung der anderen EWS-Linder, die bilateralen Leitkurse ihrer
Wihrungen unveriandert zu lassen.

Seit dem Herbst 1985 kam es wieder zu stirkeren Wechselkursspannungen
im EWS. Anfang April 1986 wurden auf Antrag der franzésischen Regierung
die bilateralen Leitkurse im EWS allgemein neu festgesetzt. Bei dieser ersten
generellen Anpassung der Leitkurse seit drei Jahren wurden die DMark und
der hollindische Gulden gegeniiber dem franzésischen Franc um rd. 6 %, ge-
gentiber der italienischen Lira und dem irischen Pfund um 3 % sowie gegen-
tiber dem belgischen und luxemburgischen Franc und der dédnischen Krone um
2 % aufgewertet. Die bilateralen Auf- und Abwertungssitze fielen zwar cher
geringer aus als das seit Miirz 1983 aufgelaufene Preisgefille®. Die nach dem

Jahrbuch der Europiischen Integration 1985 127




DIE POLITIKBEREICHE DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFT

Realignment einsetzende Schwiiche der DMark im EWS, die insbesondere ge-
geniiber dem franzosischen Franc umfangreiche obligatorische Stiitzungsopera-
tionen notwendig machte, scheint darauf hinzuweisen, daf} die Mirkte gréfere
Kurskorrekturen kaum erwartet haben. AuBerdem spiegeln die im Rahmen ei-
nes Realignments beschlossenen Leitkursinderungen sich keineswegs automa-
tisch und sofort am Markt wider; sie eréffnen lediglich neue Entwicklungsspiel-
raume, die von den Marktkursen im Rahmen der Schwankungsmargen teils be-
reits ausgenutzt sein kénnen, teils aber erst im spiteren Verlauf beansprucht
werden. Unter der Voraussetzung, dafl die Wirtschaftspolitik der EWS-Linder
noch stirker als bisher auf binnen- und auBenwirtschaftliches Gleichgewicht
ausgerichtet und der Stabilititsgewinn zu weiteren Lockerungen der Kapital-
verkehrs- und Devisenbeschrinkungen genutzt wird, kénnten die neuen Leit-
kurse mindestens ebenso Bestand haben wie in dem vorangegangenen Dreijah-
reszeitraum.

Erfahrungen mit Realignments

Das Stabilititsgefille zwischen den EWS-Landern hat bisher neun Wechsel-
kurskorrekturen erforderlich gemacht, mit teilweise erheblichen Auf- und Ab-
wertungen. Dabei wurde die DMark insgesamt gegeniiber dem franzosischen
Franc um 40,99 % und gegeniiber der italienischen Lira sogar um 53 % aufge-
wertet. Gegeniiber der ECU stieg der Wert der DMark im gleichen Zeitraum
um 17,41 %, wahrend der franzosische Franc 16,72 % und die italienische Lira
23,26 % einbiiBten (siche Tabelle 1). Diese Anderungen vollzogen sich iiber-
wiegend in den ersten vier Jahren des EWS,

Tabelle 1: Verinderungen der bilateralen Leitkurse und der ECU-Leitkurse
der EWS-Wihrungen zwischen dem 13.3.1979 und dem 6.4.1986

Whrg. BFR DKR DM FF IRL LIT HFL L DR ECU
BFR = - 095 299 — 7,82 2,88 —1506 2500 16,47 —-37.27 10,69
DKR 09 - 31,21 - 6,93 3,87 —14.24 26,20 17,60 —-37.27 11,76
DM 2305 -23,79 — 29,07 20,84 —34.64 —3,82 —10,38 —38,49 —14,83
FF 3,49 7.45 4099 = 11,61 — 7,85 3560 2636 —34,69 20,08
IR, — 2,80 — 3,72 2633 -1040 — -17,44 21,50 13,21 —36,65 7.59
LIT 17,73 16,61 53,00 8,52 21,12 = 47,16, 37,12 —31.25 3031
HFL —20,00 =20,76 3,97 -26,26 —17,70 —32,05 = - 6,82 —3849 —11.45
L —14,14 —14,96 11,58 -20,86 —11,67 —27,07 7,32 = —30,64 — 4,96
DR 59,42 59,42 62,58 53,11 57,84 4546 62,58 44,17 — 55,07
ECU - 9,66 —10,52 17,41 -16,72 — 7,06 —23.26 12,93 5,22 —35.5] =

Leitkursanpassungen sind in der EWS-EntschlieBung vom 5. Dezember 1978
ausdriicklich vorgesehen. Fiir ein System fester — aber anpalbarer — Wechsel-
kurse sind sie ein konstitutives Element; zu einer Routineangelegenheit* sind
sie bislang aber noch nicht geworden. Zwar hat sich das lingere Ausscheiden
von Wihrungen aus dem Wechselkursverbund, wie es in der ,Schlange® gele-
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gentlich praktiziert wurde, im Rahmen des EWS nicht wiederholt. Immerhin
gingen die drei aufeinanderfolgenden Leitkursanpassungen vom Mirz *83, Juli
"85 und April 86 mit einer — wenn auch nur kurzen — Zeitspanne des Floatens
einzelner bzw. aller EWS-Wihrungen einher, was zu der Frage fiihrt, ob man
in die Praxis flexibler Wechselkurse zuriickfallen kann, ohne auf Dauer die
Glaubwirdigkeit des EWS in Frage zu stellen. Die neuen Leitkurse kénnen oh-
nehin nicht an Marktkursen orientiert werden, die unter dem Einflufl von Spe-
kulationen stehen. Sollten sich die Mirkte auf die Strategie der Wechselkurs-
freigabe vor Realignments einstellen, wiirden Kapitalstrome moglicherweise
frither ausgelost, so dall zur Verteidigung der bisherigen Leitkurse ein hoher
Einsatz von Reserven, den man zu vermeiden hofft, weiterhin notwendig ist.
Die Verpflichtung der Schwachwihrungslinder, Interventionsverbindlichkei-
ten letztlich durch Wihrungsreserven abzudecken, ist ebenso Teil des Wiih-
rungssystems wie die Verpflichtung der Starkwihrungslinder, obligatorische
Interventionen mit eigener Wiahrung in unbeschrinktem Umfang zu finanzie-
ren’. Als Schénwetter-Veranstaltung® wire das EWS gréBeren Herausforde-
rungen nicht mehr gewachsen und béte keine tragfiahige Grundlage fiir eine
Weiterentwicklung.

Ein weiterer Grund dafiir, daB sich Leitkursinderungen nicht routinemiBig
abwickeln lassen, liegt in der Schwierigkeit, die kiirzer- oder lingerfristigen
Wirkungen von Realignments gegeneinander abzuwigen und dabei zwischen
allen Beteiligten einen Ausgleich teilweise hochst unterschiedlicher Interessen
herbeizufiihren. Von einer Abwertung kénnen unmittelbar inflatorische Impul-
se ausgehen, die das Stabilititsziel gefihrden; dagegen stirkt sie — soweit sie
durch geeignete wirtschaftspolitische MaBBnahmen flankiert wird — auf mittlere
Sicht die Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber dem Ausland und trigt so zur Stei-
gerung der Beschiftigung sowie zum auBenwirtschaftlichen Gleichgewicht bei.
Eine Aufwertung wirkt demgegeniiber stabilititsfordernd, beeintrichtigt aber
die auBenwirtschaftliche Wettbewerbsfihigkeit. Der Interessenausgleich zwi-
schen Auf- und Abwertungslindern wird dadurch zusitzlich erschwert, dal} in
die Entscheidung tiber eine Leitkurskorrektur zahlreiche Faktoren einflieBen,
die auf mehr oder weniger nachpriifbaren Daten beruhen und denen die betei-
ligten Linder nicht immer die gleiche Bedeutung beimessen. Aus der relativen
Preis- und Kostenentwicklung, der Zahlungsbilanz- und Devisenmarktentwick-
lung sowie der Ausrichtung der Wirtschafts- und Wihrungspolitik werden
SchluBifolgerungen tiber den Anpassungsbedarf bei Realignments gezogen. die
zu dem ,richtigen® Wechselkurs fiithren sollen. Solange die Wirtschaftspolitik
noch iiberwiegend in nationaler Verantwortung liegt und wirtschaftliche Dis-
krepanzen zwischen den Mitgliedstaaten fortbestechen, werden Leitkursinde-
rungen politische Verhandlungen erfordern, die sich formalen Regeln weitge-
hend entzichen. Nationale Sonderanliegen und nicht zuletzt die komplizierten
agro-monetiren Implikationen® tun ein {briges, Leitkursanpassungen nicht zur
Routine werden zu lassen. Soweit dagegen auf der Grundlage zunehmender
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Tabelle 2: Stellung der einzelnen EG-Liander bzw. Wihrungen im EWS
Kurzfristiger Mittelfristiger
Wiihrungsbeistand finanzieller ECU-Korbanteile
Beistand?
Beteiligung
Beitritt am EWS-Wech- Schuldner-/Gliaubiger- Bereitstellungs-
zum EWS- selkursmecha- ECU-Schaffung Quoten plafonds Behandlung bei
Land Abkommen nismus beim EFWZ (Mio. ECU) (Mio. ECU)  ab13.3.79 ab 17.9.84° Realignments
Bandbreite
Deutschland  13.3.79 +2.25% seit 26.3.79 1740 /3480 3105 0,828 0,719
seit 13.3.79
. Bandbreite .
Ez:ligt:::aurg 3379 £225%  seit 19379 580/1160 1035 :J(’[Tf[[: ?}zz’ff:
seit 13.3.79
Bandbreite
Dinemark 13.3.79 +2,25% seit 26.3.79 260/ 520 465 0,217 dkr 0,219 dkr
seit 13.3,79
Anpassung der bilateralen
Bandbreite Leitkurse im gegenseitigen
Frankreich 13.3.79 +2,25% seit 22.3.79 1740/3 480 3105 1,15FF 1,31 FF  Einvernehmen aller am
seit 13.3.79 Wechselkursmechanismus
beteiligten Lander
Bandbreite
Irland 13.3.79 +2.25% seit 26.3.79 100/ 200 180 0,00759 ir £0,00871 ir.£
seit 13.3.79
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Bandbreite

Italien 13.3.79 6% seit 29.3.79 1160/2320 2070 109 Lit 140 Lit
seit 13.3.79
Bandbreite
Niederlande 13.3.79 +2,25% seit 26.3.79 580/1160 1035 0,286 hil 0,256 hil
seit 13.3.79
Bisher Fiktive bilaterale Leitkur-
GroBbritan.  13.3.79 keine seit 6.7.79 1740/3480 3105 0,0885£ 0,0878£ se von Pfund und Drach-
Beteiligung me werden normalerweise
= den am Vortag des Re-
Bisher alignments herrschenden
Grechenl. 1.7.85 keine seit 7.1.86 150/ 300 270 = 1,15DR  Marktverhdltnissen ange-
Beteiligung pafit
: : : Einbeziehung von Pese- Von Realignment unbe-
25/145 295 : P :
Spanicy Bisher Bishet Bisher ka0 L2s ta und Escudo friihe- riihrt, solange Spanien und
i . i ; stens anlaBlich der nich- Portugal nicht EWS-Mit-
L kelllne kel1lnc sten Uberpriifung der glied sind bzw. Peseta u.
) getreten  Beteiligung Beteiligung ) ik Korbstruktur ~ (Sept. Escudo nicht im ECU-

1989)

Korb sind

=

1 Erweiterung des Kreditrahmens durch Rallongen in Hohe von 8,8 Mrd ECU (fiir nicht am EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmende Zentralbanken 3.6 Mrd ECU),

die von einer einzelnen Zentralbank normalerweise bis zur Halfte beansprucht werden konnen.

2 lln der Regel konnen einem Mitgliedstaat nicht mehr als 50 % der Summe aller Bereitstellungsplafonds (15,925 Mrd ECU) zugeteilt werden.
3 Anderung der ECU-Korbstruktur gemiB Ratsverordnung vom 15.9.1984,
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wirtschaftspolitischer Ubereinstimmung in der Gemeinschaft die Bereitschaft
der Mitgliedstaaten wichst, ihre Wirtschaftspolitik auf gemeinschaftliche Ziele
verbindlich auszurichten, sind auch Realignmentverfahren denkbar, die sich
ebenso ,geschaftsmiBig' anwenden lassen wie die Verfahren der Leitkurssiche-
rung im EWS-Interventionsmechanismus.

Erhohte ECU-Verwendbarkeit

Im Friihjahr 1985 einigten sich die EG-Notenbanken auf einige technische Ver-

besserungen des EWS-Abkommens mit dem Ziel, die Verwendbarkeit der offi-

ziellen ECU zu erhéhen:

— Gegen Gold- und Dollareinbringung geschaffene ECU kénnen voriiberge-
hend mobilisiert werden, wenn Dollar oder EG-Wihrungen zur Finanzie-
rung intramarginaler Interventionen bendtigt werden.

— Die ECU-Verzinsung im EFWZ wurde auf ein marktgerechtes Niveau ange-
hoben.

— Drittlandsnotenbanken und internationale Wihrungsinstitutionen konnen
von EG-Notenbanken Reserve-ECU im Rahmen von Swapgeschiften er-
werben.

— Unter bestimmten Voraussetzungen kann ein Saldenausgleich im EFWZ
auch zu 100 % in ECU erfolgen.

In letzter Zeit sind auch vermehrt intramarginale Interventionen in sog. priva-
ten ECU’ festzustellen. Da die ECU als Korb von EG-Wihrungen konstruiert
ist, verteilen sich die Wechselkurswirkungen von ECU-Interventionen auf die
einzelnen Wihrungen entsprechend ihrem jeweiligen Korbgewicht. Hierin
wird zuweilen ein Vorteil gegeniiber Interventionen in nationalen Wahrungen
gesehen, wenn es darauf ankommt, Wechselkurs-Ausschlige einzelner gegen-
tiber allen iibrigen Wihrungen abzufedern. Die wihrungspolitischen Implika-
tionen dieses Interventionstyps lassen sich bei dem bislang festzustellenden In-
terventionsvolumen im einzelnen noch nicht iibersehen.

Grenzen des EWS
Das gute Funktionieren der wihrungspolitischen Zusammenarbeit im EWS
und das hierbei gewachsene StabilititsbewuBtsein in der Gemeinschaft verdek-
ken nicht die Unzulidnglichkeiten des Systems. Wie nachstehende Ubersicht im
einzelnen zeigt, sind die zwolf EG-Mitglieder bzw. ihre Wihrungen zum Teil in
unterschiedlicher Weise am EWS beteiligt:
— Italien nimmt im Wechselkursmechanismus seit Beginn eine hoéhere
Schwankungsbreite von *+ 6 % in Anspruch;
— GroBbritannien und Griechenland beteiligen sich noch nicht am Interven-
tionsmechanismus;
— Spanien und Portugal, seit 1986 EG-Mitglieder, gehéren dem EWS (und so-
mit dem Wechselkursmechanismus) nicht an und sind mit ihren Wihrungen
auch noch nicht im ECU-Korb vertreten.
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Die unterschiedslose Anwendung der EWS-Regeln wird besonders fiir Grof3-
britannien und Italien immer wieder angemahnt. In England selbst. wo die Ein-
beziehung des Pfundes in den Wechselkursmechanismus seit langem kontro-
vers diskutiert wird, klingt das ,the time is not yet ripe” seit jiingstem nicht
mehr so liberzeugend, nachdem das Erdol seinen EinfluB auf den Pfund-Kurs
weitgehend eingebiiBt hat. Umso groBeres Gewicht verdient die Einschitzung
aus Notenbanksicht, dal} die volle Teilnahme GroBbritanniens am EWS dem

System eine neue Qualitidt geben wiirde®.

Das EWS kann seine stabilisierenden Wirkungen in der gesamten Gemein-
schaft auBerdem nicht voll entfalten, solange einzelne Mitgliedstaaten noch
teilweise erhebliche Beschriinkungen des innergemeinschaftlichen Kapital-
verkehrs unterhalten, die geeignet sind, eine mit dem Konvergenzziel nicht
zu vereinbarende Wirtschaftspolitik auBenwirtschaftlich abzusichern und
damit die Wechselkursbeziechungen zwischen den Mitgliedstaaten zu verfil-
schen:

— Frankreich, Italien und Griechenland beschrinken bestimmte Wert-
papier- und Kreditgeschiafte und untersagen bestimmte Geldmarktan-
lagen und Bankkonten im Ausland. Griechenland beschrinkt dariiber
hinaus grenziiberschreitende Direktinvestitionen. den Immobilienerwerb
sowie den Kapitalverkehr personlicher Art, wihrend in Italien der Er-
werb ausldndischer Immobilien und Wertpapiere eine Bardepotpflicht be-
griindet.

— Irland unterwirft den Wertpapierverkehr besonderen Vorschriften und
macht bestimmte Geldmarktanlagen und Bankkonten im Ausland genehmi-
gungspflichtig,

— Spanien und Portugal sind durch Ubergangsrcgelungen des Beitrittsvertra-
ges ermichtigt, den Kapitalverkehr vor allem fiir Direktinvestitionen sowie
den Immobilien- und Wertpapierverkehr zu beschranken.

— Wiihrend einzelne Beschrinkungen des Kapitalverkehrs noch von Dine-
mark, Holland sowie Belgien und Luxemburg (gespaltener Devisenmarkt)
unterhalten werden, ist der Kapitalverkehr in Deutschland und GroBbritan-
nien vollig frei.

Diese Beschrinkungen haben dazu gefiihrt, dal3 der Kapitalverkehr im Ver-

gleich zum Waren-, Personen- und Dienstleistungsverkehr in der Gemeinschaft

in einen erheblichen Liberalisierungsriickstand geraten ist. Sie haben zudem
zwischen den Mitgliedstaaten ein Liberalisierungsungleichgewicht geschaffen,
das eine stirkere wirtschaftspolitische Koordinierung und damit weitere Kon-
vergenzfortschritte behindert. Auch in diesem Bereich 1dBt sich bei einigen

Mitgliedstaaten mit zunehmenden Stabilitdtserfolgen ein ernstzunchmender

Umdenkungsprozef ausmachen. Es bleibt abzuwarten, ob sich dies auf Ge-

meinschaftsebene in konkreten Verpflichtungen niederschlagen wird, den Ka-

pitalverkehr de jure und de facto zu liberalisieren und auf Schutzklauseln kiinf-
tig moglichst zu verzichten.
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Ansdtze fiir eine ,monetire Dimension' der Gemeinschaft

Angesichts der Grenzen, die dem institutionellen Ausbau der wahrungspoliti-
schen Zusammenarbeit in der Gemeinschaft gegenwirtig gezogen sind, stellt
sich die Frage, von welchen Erwartungen sich die Mitgliedstaaten leiten lieen,
als sie auf der Luxemburger Regierungskonferenz beschlossen, in den EWG-
Vertrag ein neues Wihrungskapitel einzufiigen. Mit ihren Beschliissen iiber die
bessere Verwendung der offiziellen ECU hatten sich die EG-Notenbanken im
vergangenen Jahr nur auf ein Minipaket® zum Ausbau des EWS einigen kon-
nen, dessen materielle Bedeutung zuweilen unterschéitzt wird. An einen Uber-
gang in die bereits fiir 1981 geplante zweite Stufe des EWS war dagegen nicht
zu denken, so daB die Ubergangsperiode zum dritten Male, nunmehr bis zum
13. Mérz 1987, verlingert werden muBte.

Der Prozefy der gemeinschaftlichen Willensbildung, der in die Vertragsinde-
rung einmiindete, verlief keineswegs planvoll. An seinem Anfang diirften die
weitreichenden Vorstellungen des Anfang 1985 ins Amt gekommenen Kommis-
sionsprasidenten Delors gestanden haben, mit denen sich die Mitgliedstaaten kri-
tisch auseinandersetzten. Die Wiihrungsplane erhielten Auftrieb durch den Be-
schiuf} des Europiischen Rates in Mailand vom 28./29. Juni 1985°, eine Regie-
rungskonferenz einzuberufen. Im Laufe der Beratungen in den Mitgliedsléindern
wurden sog. ,Monetary Provisions® zur Diskussion gestellt, durch die das EWS,
die ECU und der Fonds fiir wiahrungspolitische Zusammenarbeit in Art. 107
EWG-Vertrag verankert werden sollten. Diese Vorschriften hiitten eine Kompe-
tenzder Gemeinschaftin Fragen der Wihrungspolitik begriindet und den einseiti-
gen monetiaren Ansatz einer Wechselkursstabilisierung vertraglich festgeschrie-
ben. Sie hitten zugleich die institutionelle Phase des EWS eingeleitet, bevor die
oben aufgezeigten Unvollkommenheiten des EWS {iberwunden werden konnten.

Der Europiische Rat einigte sich am 3. Dezember 1985 schlieBlich auf einen
Vertragstext'’, mit dem nach seiner Ratifizierung in den nationalen Parlamen-
ten nunmehr im EWG-Vertrag zum Ausdruck kommt, dal} eine verstirkte
wihrungspolitische Zusammenarbeit von parallelen Fortschritten auf dem We-
ge zu mehr Konvergenz in der Wirtschaftsentwicklung und Wirtschaftspolitik
der Mitgliedstaaten begleitet sein muB. Zugleich stellen die Vorschriften klar,
daf hierdurch die bestehenden gemeinschaftlichen wie nationalen Zustindig-
keiten nicht beriihrt werden. So sieht die Bundesbank ihre Féhigkeit, ,,eine von
Weisungen anderer Stellen unabhéngige, auf das gesetzlich verankerte Ziel der
Geldwertstabilitat ausgerichtete Politik zu verfolgen*'', dadurch nicht ge-
schmilert. AuBerdem bekriftigen die Bestimmungen, daB institutionelle Ver-
inderungen auf Gemeinschaftsebene, soweit sie im Interesse der wirtschafts-
und wihrungspolitischen Zusammenarbeit geboten sind, der Ratifizierung
durch die nationalen Parlamente bediirfen, was nach deutscher Ansicht glei-
chermaBen fiir die Ubertragung von Zustindigkeiten auf bestehende Gemein-
schaftsorgane wie fiir die Errichtung neuer Institutionen gilt.
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Uber die integrationspolitische Bedeutung der neuen Vertragsvorschriften
gehen die Ansichten weit auseinander. Die Reprisentanten der Gemein-
schaftsinstitutionen sehen die besondere Tragweite der von ihnen initiierten
Vertragsanderungen darin, dal} das Ziel der Wirtschafts- und Wiahrungsunion
erneut bekriftigt wurde und daB der Weg dorthin durch die Konvergenz der
Wirtschafts- und Wahrungspolitik vorgezeichnet ist, wie er mit dem EWS ein-
geschlagen wurde. Die Kommission verstirkte ihre Bemiihungen inzwischen
konsequent darauf, die Liberalisierung des Kapitalverkehrs in der Gemein-
schaft, in der auch sie eine Vorbedingung fiir den Ubergang in die zweite Stufe
des EWS sieht!?, voranzubringen.

Die Bundesregierung spricht in ihrem Jahreswirtschaftsbericht 1986 davon,
dal} die praktische Zusammenarbeit im EWS als eine ,Zwischenstation auf
dem Wege der Europiischen Integration im bisherigen Rahmen unter Wah-
rung der bestehenden Zustindigkeitsstrukturen in den Mitgliedstaaten fortge-
fithrt“" wird. Das Europdische Parlament hilt dagegen die Luxemburger Be-
schliisse tiber das neue Wihrungskapitel des EWG-Vertrages ,fiir unzurei-
chend, da sie zu global sind und nicht angeben, welche MaBnahmen kurzfristig
zur Stirkung des EWS erforderlich sind“!*. Einzelne Autoren kommen zu dem
Schluf}, daf} die vorgesehene Vertragsinderung nicht tiber den bereits Anfang
der siebziger Jahre erreichten Diskussionsstand hinausgeht'®. Wie auch immer
die Bedeutung der Vertragsinderung fiir die kiinftige Wihrungsintegration ein-
geschiitzt werden mag, es dirfte nicht zur bestreiten sein, dall die Vorausset-
zungen fiir weitere Fortschritte selten so giinstig waren wie in den ersten Mona-
ten des Jahres 1986. Es kommt daher mehr als je zuvor darauf an, daB} die Mit-
gliedslidnder den politischen Willen aufbringen, die Gunst der Stunde europi-
isch zu nutzen.
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