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ZEITGESPRÄCH

Ein Jahr EWS
Vor rund einem Jahr wurde die Einfühirung des Europäischen Währungssystems (EWS) beschlossen. 
Wurden die mit dem EWS verknüpften Erwartungen erfüllt?

Hans-Eckart Scharrer

Gefährlicher Zeitzünder

Am 475. Dezember 1978 hob 
der Europäische Rat auf seiner 

Konferenz in Brüssel das Europäi­
sche Währungssystem (EWS) aus 
der Taufe. IVlit Jahresbeginn 1979 
begann es seinen Probelauf. W ei­
tere zweieinhalb Monate später, 
am 13. März 1979, trat das EWS 
formell in Kraft, nachdem zuvor in 
schwierigen Verhandlungen Hin­
dernisse bezüglich des Währungs­
ausgleichs im Agrarbereich ausge­
räumt werden konnten. Ein Beob­
achtungszeitraum von einem Jahr 
ist kurz, will man ein abgewogenes 
Urteil über das Funktionieren des 
Systems fällen. Er reicht aber aus, 
um einige wirtschafts- und wäh­
rungspolitische Verhaltensmuster 
der Teilnehmerländer zu erkennen 
und ökonomische und europapoliti­
sche Implikationen abzuschätzen, 
die bei einer Fortsetzung der bis­
herigen Politiken eintreten werden.

Unklare Zielvorstellungen

Zur Beurteilung d e r ,,Performan­
ce” des EWS wäre es wünschens­
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wert, eine allgemein anerkannte 
,,Meßlatte” zu haben. Da es sich 
beim EWS um eine politische Ver­
anstaltung handelt, bieten sich die 
Wirtschafts- und währungspoliti­
schen Ziele der Initiatoren als Re­
ferenzmaßstab an. Leider zeigt 
sich, daß die von den Staats- und 
Regierungschefs in Bremen und 
Brüssel formulierten Zielvorstellun­
gen als Beurteilungskriterien kaum 
brauchbar sind. Das EWS soll ein 
,,System für eine engere wäh­
rungspolitische Zusammenarbeit” 
sein, das ,,zu einer stabilen Wäh­
rungszone in Europa führt” (Bre­
mer Kommunique). Was ist unter 
einer solchen ,,stabilen Währungs­
zone” zu verstehen? Eine Zone 
stabiler Preise? Oder stabiler 
Wechselkurse? Oder von beiden? 
Wie stabil? Und welches Ziel soll 
im Konfliktfalle Priorität genießen? 
Offene Fragen, die die Staats- und 
Regierungschefs nicht beantwor­
ten und zu denen die währungspo­
litischen Instanzen der Teilnehmer­
länder, soweit erkennbar, auch un­

terschiedliche Ansichten haben. Es 
ist daher nicht überraschend, daß 
die Aussagen (im Brüsseler Kom­
munique) über die von den Teil­
nehmerländern zu verfolgende Po­
litik nicht minder vieldeutig, ja w i­
dersprüchlich sind: diese Politik 
soll nämlich ,,auf größere innere 
und äußere S tab ilitä t. . .  sowohl für 
Defizit- als auch für Überschußlän­
der” gerichtet sein. Für Defizitlän­
der macht diese, wenn auch vage, 
Absichtserklärung immerhin Sinn, 
aber für Überschußländer?

Die offiziellen Zielvorgaben für 
das EWS, so wenig operational sie 
unmittelbar sind, geben immerhin 
einen Hinweis auf ein mögliches 
Ersatzkriterium zur Beurteilung des 
Systems: Zu prüfen ist, ob das 
EWS — gemessen an der bisher 
beobachteten Wechselkurspolitik 
und internen Stabilitätspolitik der 
Teilnehmerländer -  mittelfristig 
ökonomisch tragfähig ist und dar­
über hinaus einen Beitrag zur an­
gestrebten wirtschaftlichen Kon-
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vergenz der EG-Staaten auf ho­
hem Einkommens- und Beschäfti­
gungsniveau und zur politischen 
Fortentwicklung der Gemeinschaft 
zu einer Europäischen Union zu 
leisten vermag -  oder ob es im 
Gegenteil zu einem (weiteren) 
Sprengsatz für die Gemeinschaft 
zu werden droht. Welche Erkennt­
nisse lassen sich hierzu aus der 
Praxis des ersten Jahres ziehen?

Starke Inflationsunterschiede

Was zunächst die interne Stabili­
tät (Preisstabilität) betrifft, so fällt 
zunächst auf, daß der Preisauftrieb 
-  gemessen an den Verbraucher­
preisen -  sich in allen EG-Staaten 
1979 wieder beschleunigt hat, 
nachdem die Inflationsraten bis 
1978 überall zurückgegangen wa­
ren. Seinem stabilitätspolitischen 
Anspruch vermochte das EWS 
demnach bisher nicht gerecht zu 
werden. Die drastische Verteue­
rung des Erdöls im vergangenen 
Jahr kann dabei freilich nicht über­
sehen werden.

Auch eine Konvergenz der Infla­
tionsraten (auf niedrigem oder auf 
mittlerem Niveau) ist bisher nicht 
zu konstatieren. Nur zwischen den 
Raten der Bundesrepublik und der 
Benelux-Staaten, Kernländern der 
früheren ,,Schlange” , hat eine An­
gleichung stattgefunden; die Infla- 
tionsd/fferenz zwischen Deutsch­
land und Frankreich entspricht mit 
rund sechs Prozentpunkten etwa 
der des Vorjahrs, gegenüber Irland 
und Italien hat sich die Spanne auf 
neun und elf Prozentpunkte ver­
größert. Das heißt: weder ist bisher 
die in der Bundesrepublik vielfach 
befürchtete Angleichung der Preis­
steigerungen an den Gemein­
schaftsdurchschnitt festzustellen, 
noch in den anderen Ländern die 
Wirkung des ,,Stabilitätsimports” 
aus der Bundesrepublik. Freilich 
wäre es auch verfrüht, bereits nach

einem Jahr erkennbare Preisimpul­
se zu erwarten.

ist in der Preisentwicklung eine 
Konvergenz bisher ausgeblieben, 
so gilt dies in gleicher Weise für die 
Geldmengenpolitik. Die monetären 
Expansionsraten laufen, soweit 
bisher erkennbar, weiterhin deut­
lich auseinander. Da die Preisent­
wicklung auf das Tempo der Geld­
expansion erst mit einiger Verzö­
gerung zu reagieren pflegt, ist da­
mit zu rechnen, daß die Inflations­
raten in einer Reihe von EG-Staa­
ten auch im kommenden Jahr 
deutlich über den deutschen Raten 
liegen werden. Ermutigend sind 
nur die Entwicklungen auf zinspoli­
tischem Gebiet: Die ausgeprägt 
stabilitätsorientierte Bundesbank 
wird offenbar -  wie zuvor schon in
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der Mini-Schlange -  auch im er­
weiterten Kreise des EWS de facto 
als ,,Leit-Zentralbank” akzeptiert. 
Ihre zinspolitischen Entscheidun­
gen und die Marktzinsentwicklung 
in der Bundesrepublik wurden seit 
Bestehen des EWS jeweils sofort 
oder mit nur geringer Verzögerung 
von den Partner-Zentralbanken 
nachvollzogen, wenn auch gele­
gentlich zähneknirschend. Dies ga­
rantiert zwar noch keine Anpas­
sung der Preissteigerungsraten an 
das niedrige deutsche Niveau; 
wohl aber deutet es auf den Willen 
der meisten EG-Staaten hin, ihre 
Stabilitäts-Performance zu verbes­
sern.

Unzureichende
Wechselkurs-Anpassungen

Angesichts der gegebenen — 
und weiterhin zu erwartenden — 
Disparitäten zwischen den nationa­
len Preisentwicklungen kommt ei­
ner hinreichenden Elastizität der 
Wechselkurse strategische Bedeu­
tung für ein spannungsfreies Funk­
tionieren des EWS und letztlich für 
die Wirtschaftsentwicklung in der 
Gemeinschaft zu. Die bisherigen 
Erfahrungen sind allerdings geeig­
net, eher pessimistisch zu stim­
men. Das Währungs-Realignment 
vom 23. 9. 79, das eine Aufwertung 
der D-Mark gegenüber der Euro­
päischen Währungseinheit (ECU) 
um 1 %, eine Abwertung der ande­
ren Währungen um ebenfalls 1 % 
(gegenüber der D-Mark also um 
2 %) und eine Abwertung der Dä­
nenkrone um zusätzliche 3 % 
brachte, kam sehr spät -  allein die 
D-Mark-Interventionen an den De­
visenmärkten beliefen sich bis da­
hin bereits auf 8 Mrd. DM (davon 
rund 5V2 Mrd. DM intramarginal, 
d. h. vor der vollen Ausschöpfung 
der Bandbreiten) -  und war ange­
sichts der bereits realisierten und 
vorhersehbaren Inflationsdifferen­
zen absolut unzureichend.
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Was einige unserer Partnerlän­
der in der EG betrifft, so waren die­
se offenbar weder bereit, selbst in 
ausreichendem Maße abzuwerten 
noch eine nennenswerte deutsche 
Aufwertung zuzulassen. In der 
Bundesrepublik selbst bestimmte 
offenbar die Rücksichtnahme auf 
die Landwirtschaft den Aufwer­
tungssatz von 1 % gegenüber dem 
ECU; die ,,grüne” Parität -  und 
damit die Agrarpreise -  konnte 
unverändert bleiben und der 
Grenzausgieich auch. Hier wedelte 
der Schwanz (Landwirtschaft) mit 
dem Hund (Volkswirtschaft). Däne­
mark holte Ende November eine 
kräftige Abwertung nach, die zwei 
Monate früher nicht durchsetzbar 
war; auch jetzt ging sie nicht rei­
bungslos über die Bühne, da ein 
Land sich weigerte, der (geringen) 
Anhebung des landwirtschaftlichen 
Grenzausgleichs für die Bundesre­

publik -  zur Überbrückung der ver­
größerten Differenz zwischen der 
(unveränderten) ,.grünen”  und der 
neuen ECU-Parität der D-Mark -  
zuzustimmen.

Befürchtungen, daß Paritätsän­
derungen im EWS durch den 
Zwang zur Einstimmigkeit und 
durch das zusätzliche Problem der 
Landwirtschaft verzögert werden 
und eher zu gering ausfallen, ha­
ben sich demnach bereits im er­
sten Jahr voll bestätigt. Vieles deu­
tet darauf hin, daß währungs­
schwache Länder nicht nur nicht 
bereit sind, selbst abzuwerten -  
ein Phänomen, das aus der 
Schlußphase des Paritätensy­
stems von Bretton Woods wohlbe­
kannt ist sondern daß sie, aus 
mehreren Motiven, auch Aufwer­
tungen starker Währungen W ider­
stand entgegensetzen. Wird dieser 
Trend nicht korrigiert, dann dürfte

das EWS -  und mit ihm das politi­
sche System der EG selbst -  von 
immer häufigeren Krisen geschüt­
telt, die Wirtschaftsentwicklung in 
der Gemeinschaft zunehmend be­
einträchtigt werden.

Gefährdetes Stabilitätsziel

Eine Beeinträchtigung der W irt­
schaftsentwicklung ergäbe sich in 
stabilitätsorientierten, tendenziell 
währungsstarken Ländern durch 
die ständige, EWS-induzierte Ver­
letzung des Stabilitätsziels. Diese 
Verletzung tritt einmal durch die 
ungeplante Ausweitung der Geld­
basis aufgrund der notwendigen 
Devisenmarkt-Interventionen ein, 
und zwar unabhängig davon, ob 
die eigene Währungsbehörde zum 
Devisenankauf oder die Zentral­
banken währungsschwacher Län­
der zum Devisenverkauf gezwun-
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gen sind. In diesem Zusammen­
hang ist aus deutscher Sicht be­
sonders bedenklich, daß die D- 
Mark zur Haupt-Interventionswäh­
rung im EWS geworden ist. Aber 
auch wenn es gelingt, die Liquidi­
tätszuflüsse zu neutralisieren — ei­
ne Politik, die streng genommen 
systemwidrig ist -  oder gar -  noch 
stärker systemwidrig -  durch Kapi­
talverkehrskontrollen zu verhin­
dern, werden sich inflationäre Im­
pulse über den direkten internatio­
nalen Preiszusammenhang durch­
setzen.

' Dabei ist zwar davon auszuge­
hen, daß ein währungsstarkes 
Land sich auch über längere Zeit 
einen gewissen Stabilitätsvor- 
sprung sichern kann, seine Preis­
entwicklung also nicht voll dem 
Tempo des Preisanstiegs im Aus­
land folgt. In dem Maße, in dem der 
Preisvorsprung erhalten bleibt, 
wird aber die Handels- und Lei­
stungsbilanz zu einem wachsen­
den Überschuß gegenüber den 
Partnerländern neigen. Für das 
stabilitätsorientierte Land bedeutet 
dies, daß die erfolgreiche Fortset­
zung der Stabilitätspolitik zuneh­
mend schwieriger wird; Einmal er­
höht sich mit steigendem Lei­
stungsbilanzüberschuß auch der 
Aufwertungsdruck und damit das 
Volumen der liquiditätswirksamen 
Devisenmarkt-Interventionen. Zum 
anderen müssen immer mehr in­
ländische Ressourcen für die Be­
dienung der ausländischen Nach­
frage bereitgestellt, muß -  bei 
Vollbeschäftigung -  die Inlands­
nachfrage immer mehr zurückge­
drängt werden. Zugleich besteht 
die Gefahr, daß aufgrund des 
künstlichen und notwendigerweise 
vorübergehenden Preis- und Ko- 
stenvorsprungs falsche Investi­
tionssignale gesetzt werden. Die 
Bundesrepublik ist mit diesen Pro­
blemen in der zweiten Hälfte der 
sechziger Jahre hinreichend ver­

traut gemacht worden, um eine 
Wiederholung scheuen zu müssen.

Regionale Disparitäten

Für einige wichtige Partnerlän­
der ergibt sich bei fortbestehendem 
und zunächst weiterhin wachsen­
dem Preiswettbewerbsvorteil der 
Bundesrepublik ein mindestens 
ebenso gravierendes Problem; Die 
Konkurrenzposition im Handel mit 
der Bundesrepublik (und anderen 
stabilitätsorientierten Ländern) ver­
schlechtert sich, mit wachsendem 
Leistungsbilanzdefizit nimmt die -  
ohnehin meist hohe -  Unterbe­
schäftigung weiter zu und verrin­
gern sich die eigenen Wachstums­
chancen. Das wirtschaftliche Gra­
vitationszentrum Bundesrepublik 
prosperiert bis zu einem gewissen 
Grade auf Kosten seiner Partner­
länder -  gezwungenermaßen, so­
weit notwendige D-Mark-Aufwer- 
tungen im EWS von anderen Teil­
nehmerländern blockiert werden. 
Die regionalen Disparitäten in der 
Gemeinschaft nehmen zu. Dieses 
Szenario mit einem wachsenden 
Übergewicht der Bundesrepublik 
ist ökonomisch und politisch alar­
mierend. Dennoch ist es reali­
stisch. Eine anhaltende ,,reale” , 
d. h. preisbereinigte Abwertung der 
D-Mark gegenüber den Partner­
währungen war bis 1979 schon in 
der Schlange zu konstatieren, sie 
ist seit Inkrafttreten des EWS ins­
besondere gegenüber dem franzö­
sischen Franc und der Lira einge­
treten.

Überflüssiger
Divergenzindikator

Der Divergenzindikator, ge­
schaffen als ein Frühwarnsystem, 
hat diese Entwicklungen bisher 
nicht reflektiert. Überhaupt erweist 
er sich immer mehr als überflüssig, 
ja irreführend. Während er einer­
seits in der Vergangenheit eine 
Reihe falscher Signale gesetzt hat,

versagte er wiederholt, wenn es 
darum ging, sich anbahnende Un­
gleichgewichte frühzeitig anzuzei­
gen. Dies ist auch nicht weiter er­
staunlich, denn der Indikator folgt 
ausschließlich den vielfach erwar­
tungsabhängigen, oft sprunghaften 
Dispositionen der privaten Akteure 
auf den Devisenmärkten. Tatsäch­
lich orientieren die Währungsbe­
hörden ihre Politik offenbar weni­
ger am Divergenzindikator als an 
der internationalen Zinsentwick­
lung oder -  wie beim Realignment 
-  an bestimmten makroökonomi­
schen Schlüsselgrößen. Es bietet 
sich an, auf den Indikator ganz zu 
verzichten oder ihn zumindest um 
einen Indikator zu ergänzen, der an 
„fundamentale" Daten, etwa reale 
Wechselkurse, anknüpft, wie ihn 
z. B. die OPTICA-Gruppe vorge­
schlagen hat’ .

Auch ein anderer Indikator ent­
hebt die Regierungen und Wäh­
rungsbehörden freilich nicht des 
Zwanges zum Handeln, d. h. zur 
zeitgerechten Anpassung der Pari­
täten in dem Maße, wie eine Kon­
vergenz der Inflationsraten poli­
tisch nicht gewünscht wird oder 
(noch) nicht durchsetzbar er­
scheint. Die anti-ökonomische 
Wechselkurspolitik des letzten 
Jahres läßt sich zwar sicher noch 
einige Zeit fortsetzen und gegebe­
nenfalls durch (mehr) Kapitalver­
kehrskontrollen absichern. Je län­
ger dies aber geschieht, um so 
schmerzhafter wird am Ende das 
Erwachen sein. Der Zusammen­
bruch des Bretton-Woods-Sy- 
stems sollte alle diejenigen schrek- 
ken, die meinen, ökonomische Ge­
setzmäßigkeiten „politisch” über­
spielen zu können.

’ Vgl, dazu H.-E. S c h a r r e r :  DerOPTI- 
CA-Vorschlag für ein EG-Weohselkurssy- 
stem, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 57. Jg. 
(1977), H. 7, S. 327 ff., sowie ebendort die 
anschließenden Beiträge von B. J. C o h e n  
und F.-X, O r 10 I I .

WIRTSCHAFTSDIENST 1980/1 11



ZEITGESPRÄCH

Roland Vaubel

Der Test steht noch aus

A ls im März 1979 das Europäi­
sche Währungssystem formell 

in Kraft trat, war durchaus unsi­
cher, wie es in der Praxis gehand- 
habt werden würde. Die Erfahrun­
gen des letzten Jahres haben zur 
Klärung beigetragen. Acht Lehren 
verdienen festgehalten zu werden:

□  Das EWS ist nicht ein System 
wirklich fester Wechselkurse, son­
dern ein System willkürlich anzu­
passender Paritäten (,,diskretionä­
re Stufenflexibilität” ). Es entspricht 
insofern dem Bretton-Woods-Sy- 
stem und der Europäischen Wäh­
rungsschlange. Es ähnelt insbe­
sondere der Schlange, wie sie zwi­
schen Juni 1972 und Februar 1973 
bestand, als das Pfund Steriing 
ausgeschieden, die Lira aber noch 
Mitglied war. Die Erwartungen aller 
derjenigen, die ernsthaft geglaubt 
hatten, das EWS bringe feste 
Wechselkurse, sind enttäuscht 
worden.

□  Das Realignment vom Septem­
ber letzten Jahres hat bestätigt, 
was viele vorher gesagt hatten: 
Wie in der Schlange und im Bret- 
ton-Woods-System wurden die 
Paritäten erst angepaßt, nachdem 
die Devisenmarktinterventionen 
bedrohliche Ausmaße erreicht hat­
ten. Die D-Mark-Interventionen im 
EWS beliefen sich allein im Sep­
tember auf 5 Mrd. DM. Dies ent­
spricht etwa der Hälfte der von der 
Bundesbank für 1979 angekündig­
ten Vermehrung der Zentralbank­
geldmenge.

□  Die Bundesbank erklärte 1979 
mehrfach, daß wechselkurspoliti­
sche Rücksichten es ihr unmöglich 
machten, die Inflation so ent­

schlossen zu bekämpfen, wie es 
eigentlich nötig gewesen wäreV 
Diese Auffassung wurde von der 
Bundesregierung, die ja  nun über 
den Wechselkurs die Geldpolitik 
der Bundesbank bestimmt, nicht 
geteilt. Infolgedessen kam es zu 
Meinungsverschiedenheiten zw i­
schen Bonn und Frankfurt. So pro­
testierten Vertreter der Bundesre­
gierung zunächst gegen die Dis­
kontsatzerhöhungen des Zentral­
bankrates. Später weigerte sich die 
Bundesregierung, die D-Mark -  im 
Einvernehmen mit den Partneriän­
dern -  so stark aufzuwerten, wie 
es die Bundesbank für nötig hielt.

Instruktive Lehren

□  Wie bereits aufgrund von Simu­
lationen vorhergesagt worden war, 
erwies sich der sogenannte Diver­
genzindikator als eine Fehlkon­
struktion; denn oft erreichten Mit­
gliedswährungen ihre Interven­
tionspunkte, ohne jemals ihre Ab­
weichungsschwellen passiert zu 
haben. (Beispiele boten die D- 
Mark im Juni, August und Septem­
ber und die Dänische Krone und 
der Belgische Franc im April.) Der 
Konstruktionsfehler ist darin zu se­
hen, daß bei der Kalkulation der 
75 %igen Abweichungsschwellen 
eine Situation zugrunde gelegt 
wurde, in der eine Währung sich 
gegenüber allen anderen am Inter­
ventionspunkt befindet. Normaler­
weise erreicht aber eine Währung

’ Vgl. z. B, die Fundstellen in Mitteilungen 
und Kommentare zur Geldwertstabilität, her­
ausgegeben von der Gemeinschaft zum 
Schutz der deutschen Sparer, Bonn, 29. Ok­
tober 1978; wiederabgedruckt in: Deutsche 
Bundesbank, Auszüge aus Presseartikeln, 
1979, Nr, 85, 5. November 1979.

ihren Interventionspunkt nur ge­
genüber einer anderen Währung, 
während alle anderen Mitglieds­
währungen sich zwischen den bei­
den ,,extremen” Währungen bewe­
gen. Die Wahrscheinlichkeit, daß 
eine Währung ihren Interventions­
punkt vor ihrer Abweichungs­
schwelle erreicht, hängt in durch­
aus willküriicher Weise von dem 
Gewicht ab, das die beiden ,,extre­
men” Währungen in der Europäi­
schen Währungseinheit einneh­
men.

□  Wie die Erfahrung gezeigt hat, 
fühlen sich die geldpolitischen In­
stanzen der Mitgliedsländer nicht 
verpflichtet zu verhindern, daß ihre 
Währungen die Abweichungs­
schwellen für längere Zeit Über­
oder unterschreiten. Die Dänische 
Krone zum Beispiel unterschritt ih­
re Abweichungsschwelle im Juni 
für mehrere Wochen, und der Bel­
gische Franc blieb gleich zwei Mo­
nate (Mai/Juni) ununterbrochen 
unter seinem Schwellenwert. Man 
kann daher wohl davon ausgehen, 
daß sich auch die Bundesbank auf 
diese Präzedenzfälle berufen wird, 
wenn die D-Mark jemals ihre Ab­
weichungsschwelle erreichen soll­
te.

□  Obwohl die Zentralbanken die 
Abweichungsschwellen nicht recht 
ernst zu nehmen scheinen, haben 
sie es doch vermieden, sich in die­
sen Fällen dem Vorwurf völliger 
Untätigkeit auszusetzen. Belgien 
und Dänemark reagierten auf die 
Schwellenunterschreitung insbe­
sondere mit Zinserhöhungen und 
Devisenmarktinterventionen.

12 WIRTSCHAFTSDIENST 1980/1



Tabelle
Indikatoren der Monetären Divergenz in der Europäischen Gemeinschaft

ZEITGESPRÄCH

I9 6 0 - 1969- 1973
1968 1972

1974 1975 1976 1977 1978 1979"

Inflationsraten
Standardabweichungen:
alle Währungen außer Lux. Franc
außer £ Sterling, Lux. Franc
außer £ Sterling, Lira, Lux. Franc
Schlangenwährungen (DM, HFL, BF, DKR)
Variationsbreiten:

alle Währungen außer Lux. Franc 
außer £ Sterling, Lux. Franc 
außer £ Sterling, Lira, Lux. Franc 
Schlangenwährungen (DM, HFL, BF, DKR)

0,96 1,51 1,77 4,00 6,15 4,91 4,69 3,31 4,46
1,02 1,53 1,90 4,21 4,96 4,83 4,50 3,55 4,43
1,12 1,58 1,78 3,71 5,00 4,42 3,50 3,04 3,98
1,44 1,26 1,20 3,61 2,83 2,26 2,98 3,29 2,57

3,1 4.3 4,4 12,1 18,3 13,5 13,1 9,6 10,2
3,1 4,3 4,4 12,1 15,0 13,5 13,1 9,6 10,2
3,1 4,3 4,4 10,0 15,0 13,5 9,7 7,5 9,2
3,1 2,8 2,5 8,2 6,8 4,7 7,2 7,5 5.2

Geldmengenzuwachsrate (M,) minus 
Wachstumsrate des Realeinkommens (BSP oder BIP) 
Standardabweichungen:
alle Währungen außer Lux. Franc
außer £ Sterling, Lux. Franc
außer £ Sterling, Lira, Lux. Franc
Schlangenwährungen (DM, HFL, BF, DKR)
Variationsbreiten^
alle Währungen außer Lux. Franc
außer £ Sterling, Lux. Franc
außer £ Sterling,Lira, Lux. Franc
Schlangenwährungen (DM, HFL, BF, DKR)

2,58 4,58 4,24 4,22 3,52 4,00 5,52 6,77 9,38
2,33 4,94 4,52 4,52 3,77 4,22 5,85 7,27 10,08
1,67 2,65 2,39 6,00 3,72 3,88 4,94 6,11 9,98
1,66 3,26 2,88 2,88 2,54 3,25 3,04 5,43 4,98

8,0 15,3 13,8 13,5 9,6 10,2 13,9 19,0 28,7
6,7 15,3 13,8 13,5 9,6 10,2 13,9 19,0 28,7
4,2 7,8 6,5 10,5 9,6 9,4 12,8 15,7 28,7
3,9 7,8 6,5 6,5 6,0 6,9 7,0 10,8 12,1

p = provisorisch. Die Inflationsraten beziehen sich auf die Jahresdurchschnittswerte der Verbraucherpreisindizes. Der Jahresdurchschnitt für 1979 
wurde durch Extrapolation der Inflationsrate von Dezember 1978 bis September 1979 geschätzt. Die Zuwachsraten der Geldmenge und des Real­
einkommens für 1979 geben den Vorjahresvergleich für den letzten Monat wieder, für den zum Jahresende Daten Vorlagen. Soweit Zahlen für das 
BSP oder BIP noch nicht veröffentlicht sind, wurde der Index der industriellen Produktion verwendet.
Q u e l l e n :  Internationaler Währungsfonds: International Financial Statistics; OECD: Main Economic Indicators.

□  Während in der Schlange fast 
alle Devisenmarktinterventionen 
an den Interventionspunkten statt­
fanden, nehmen im EWS die soge­
nannten intra-marginalen Interven­
tionen einen erheblichen Raum 
ein. Die intra-marginalen D-Mark- 
Interventionen im EWS beliefen 
sich zum Beispiel bis Anfang Sep­
tember auf etwa 5 Mrd. DM, wäh­
rend die marginalen Interventionen 
bis dahin nur die Hälfte dieses Be­
trages ausmachten. Die Zunahme 
der intra-marginalen Interventio­
nen ist jedoch nicht nur auf 
Schwelleninterventionen zurückzu­
führen. Man weiß zum Beispiel, 
daß die Banque de France durch 
Devisenmarktinterventionen ver­
hinderte, daß der Franc überhaupt 
seinem unteren Schwellenwert na­
he kommen und somit Abwer- 
tungsspekuiationen entfachen 
konnte.

□  Die Mitgliedszentralbanken be­
gleichen ihre Interventionsschul­
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den zwar zum Teil in Europäischen 
Währungseinheiten; es überwiegt 
jedoch nach wie vor der Dollar.

Vorstellungen 
der EG-Kommission

Diese acht Lehren sind instruk­
tiv, aber sie beantworten noch nicht 
die entscheidende Frage; Hat sich 
das EWS bewährt? Um dies zu be­
urteilen, bedarf es eines Erfolgskri­
teriums. Die EG-Kommission hat 
sich darüber Gedanken gemacht: 
„Success must not be confused 
with an absence of changes in cen­
tral rates . . . .  If exchange rate ad­
justments became smaller and less 
frequent over time, the system 
could be regarded as a success"^.

Nimmt man die Vorstellungen 
der EG-Kommission zum Maßstab,

 ̂ The European Monetary System, in: 
European Economy, Commission of the 
European Communities, Directorate-General 
for Economic and Financial Affairs, Nr. 3, 
Juli 1979, S. 78-79.

so war das erste Jahr EWS ein 
großartiger Erfolg. Die Paritätsän­
derungen waren 1979 geringer als 
1976-1978 in der Schlange! Dar­
aus einen Trend abzuleiten, ist je­
doch genauso unangebracht, wie 
es 1974/75 verfehlt gewesen wäre, 
aus dem damaligen Ausbleiben 
von Paritätsänderungen (nach den 
erheblichen Anpassungen im Jah­
re 1973) auf Paritätskonstanz in 
den folgenden Jahren zu schlie­
ßen. Der Erfolg des EWS hängt 
nicht von den bisherigen Paritäts­
änderungen, sondern vom Umfang 
der sich abzeichnenden monetären 
Divergenzen ab.

In der öffentlichen Diskussion 
werden die monetären Divergen­
zen oft an den internationalen Un­
terschieden der Inflationsraten ge­
messen. Die Tabelle zeigt in ihrem 
oberen Teil die Streuung (Stan­
dardabweichung) der Inflationsra­
ten und die Variationsbreite zwi­
schen der höchsten und der nied­
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rigsten Inflationsrate für verscfiie- 
dene EG-Ländergruppen im Zeit- 
veriauf.

Die Zahlen lassen l<einen Zweifel 
daran, daß die Inflationsunter­
schiede in der Gemeinschaft von 
1975 bis 1978 abgenommen ha­
ben, obwohl sie 1978 noch immer 
etwa doppelt so groß wie 1969- 
1973 und etwa dreimal so groß wie 
1960-1968 waren. Die Zahlen zei­
gen aber auch, daß die Inflations­
unterschiede -  außer zwischen 
den Schlangenwährungen -  1979 
wieder deutlich zugenommen ha­
ben; sie sind sogar schon wieder 
größer als 1974.

Sieht man einmal von der Lira 
und dem Pfund Sterling ab, die 
nicht der normalen Bandbreite von 
4,5 % unterliegen, so bezieht sich 
die maximale Variationsbreite der 
Inflationsraten auf das Irische 
Pfund (13,5 %) und auf den Hol­
ländischen Gulden bzw. den Belgi­
schen Franc (beide 4,3 %). Be­
rücksichtigt man, daß die Aufwer­
tung des Gulden gegenüber dem 
Irischen Pfund den Inflationsunter­
schied zwischen den beiden Wäh­
rungen im längerfristigen Durch­
schnitt um etwa 2,8 % pro Jahr 
übersteigt -  dies ist der sogenann­
te ,,reale” Aufwertungstrend so 
ergibt sich für das EWS ein maxi­
maler bilateraler Wechselkursän­
derungsbedarf von etwa 12 % pro 
Jahr. Es geht also nicht ohne er­
hebliche Paritätsänderungen.

Zunahme der
geldpolitischen Divergenzen

Inflationsvergleiche zum Zwecke 
der Wechselkursanalyse sind zwar 
weit verbreitet: sie können jedoch 
leicht in die Irre führen. Dies liegt -  
von den eben erwähnten realen 
Wechselkursänderungen einmal 
abgesehen -  daran, daß die Infla­
tionsrate sich erst mit deutlicher 
Verzögerung an die Geldpolitik an­
paßt und somit die gegenwärtigen 
Inflationsunterschiede immer nur

geldpolitische Divergenzen in der 
Vergangenheit widerspiegeln kön­
nen. Da der Wechselkurs schneller 
auf die Geldpolitik reagiert als das 
Preisniveau, sind die Inflationsun­
terschiede ein ,,Zu-Spät-lndikator” 
für den Wechselkursänderungsbe­
darf. Aber was wäre ein brauchba­
rer Frühindikator?

Der Wechselkurs ist der relative 
Preis zwischen zwei Währungen. 
Wie jeder relative Preis hängt er 
von Angebot und Nachfrage der 
beiden Währungen ab. Dabei ist 
die Geldnachfrage längerfristig ei­
ne relativ stabile Funktion des 
Volkseinkommens. Übersteigt das 
Wachstum des Geldangebots (d. h. 
der Geldmenge) das Wachstum 
der Geldnachfrage, so steigt nach 
einiger Zeit das Preisniveau; über­
steigt die Geldmengenexpansion 
das Wachstum der Geldnachfrage 
in einem Land stärker als in einem 
anderen, so gerät die Währung des 
ersten Landes sehr bald unter Ab­
wertungsdruck. Im unteren Teil der 
Tabelle sind deshalb die Streuun­
gen und Variationsbreiten aufge­
führt, die sich ergeben, wenn die 
Geldpolitik jedes Landes an der 
Differenz zwischen seiner Geld­
mengenexpansion und seinem 
realen Wirtschaftswachstum ge­
messen wird.

Die Zahlen zeigen, daß die geld­
politischen Divergenzen in der Ge­
meinschaft seit 1975 ständig zuge­
nommen haben (dies erklärt natür­
lich die Zunahme der Wechsel­
kursänderungen seit 1975 und die 
Zunahme der Inflationsunterschie­
de seit 1978). Besonders auffal­
lend ist dabei die Zunahme der Di­
vergenzen im Jahre 1979; der ma­
ximale Wechselkursänderungsbe­
darf (zwischen Gulden und Iri­
schem Pfund) beläuft sich danach 
gegenwärtig auf fast 30 % pro 
Jahr, und auch die Standardabwei­
chungen sind mehr als doppelt so 
groß wie 1969-1973. Die Bedin­

gungen für Wechselkursstabilität in 
der Gemeinschaft waren noch nie 
so ungünstig wie zur Jahreswende 
1979/80, selbst nicht zu der Zeit, 
als der zum Scheitern verurteilte 
,,Werner-Plan”  ersonnen und be­
schlossen wurde.

Irrelevantes
Erfolgskriterium

Die bisherigen Überlegungen gin­
gen davon aus, daß das Erfolgskri­
terium der EG-Kommission, näm­
lich geringere Wechselkursände­
rungen zwischen den EWS-Wäh- 
rungen, sinnvoll ist; es wurde ge­
zeigt, daß das EWS -  an diesem 
Maßstab gemessen -  scheitern 
dürfte. Im folgenden soll das offi­
zielle Erfolgskriterium jedoch in 
Frage gestellt werden. Es ist, so 
lautet die These, nicht nur irrefüh­
rend, sondern irrelevant.

Solange in einem Land mehr 
Forderungen und Verbindlichkeiten 
auf Landeswährung als auf Fremd­
währungen lauten, ist die Vermei­
dung von Kaufkraftrisiken wichtiger 
als die Vermeidung von Wechsel­
kursrisiken. Diese Faustregel gilt 
um so mehr, als Fremdwährungs­
kontrahenten sich meist besser 
durch Terminverträge oder andere 
Kompensationsgeschäfte gegen 
Wechselkursrisiken zu schützen 
verstehen als der normale Inländer 
gegen Kaufkraftrisiken.

Es gibt zwar wirtschaftspolitische 
Maßnahmen, die sowohl das Kauf­
kraftrisiko als auch das Wechsel­
kursrisiko mindern: zum Beispiel 
eine stetigere -  und das heißt in 
der Regel eine maßvollere -  Geld­
mengenexpansion. Selbst wenn 
die geldpolitischen Divergenzen 
und die Wechselkursänderungen 
in der Gemeinschaft als Folge ei­
ner solchen Politik zunähmen, wür­
de das Wechselkursr/s/Tco geringer. 
Denn das Wechselkursrisiko hängt 
eben nicht, wie die EG-Kommis-
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Sion unterstellt, vom Umfang aller 
Wechselkursänderungen, sondern 
nur vom Umfang der unvorfierseh- 
baren und daher unvorhergesehe­
nen Wechselkursänderungen ab.

Leider gibt es aber häufig Kon­
fliktsituationen, in denen der Wirt­
schaftspolitiker zwischen weniger 
Kaufkraftrisiko und weniger W ech­
selkursrisiko zu wählen hat. Wenn 
sich nämlich die relativen Preise 
zwischen Inlandsgütern und inter­
national handelbaren Gütern oder 
zwischen Exporten und Importen in 
zwei Ländern unterschiedlich ver­
ändern, ist Preisniveaustabilität in 
beiden Ländern nicht mit Wechsel­
kursstabilität zu vereinbaren. So 
wäre zum Beispiel in den 70er 
Jahren Preisniveaustabilität in 
Deutschland nur dann mit einem 
festen Wechselkurs gegenüber 
dem Irischen Pfund zu vereinbaren 
gewesen, wenn das irische Preis­
niveau -  mit beachtlichen Fluktua­
tionen -  jahresdurchschnittlich um 
etwa 2,5 % gefallen wäre. Für die 
Lira und das Pfund Sterling gilt 
ähnliches. Noch deutlicher stellt 
sich die Alternative ,,Kaufkraftrisiko 
oder Wechselkursrisiko?” natürlich 
für ein Land, das -  wie bislang die

Bundesrepublik -  in einer infla­
tionsgeschüttelten Umwelt nach 
mehr Preisniveaustabilität strebt.

Anstieg der 
Inflationsraten

Aus alledem folgt; Das EWS darf 
nicht daran gemessen werden, ob 
es die innereuropäischen Wech­
selkursänderungen vermindert. 
Der entscheidende Maßstab ist, ob 
es zur Eindämmung der Kaufkraft­
risiken beiträgt. Da es dazu einer 
stetigeren Geldmengenexpansion 
bedarf, würde gleichzeitig das wirt­
schaftliche Wachstum stabilisiert. 
Kann das EWS diese Anforderun­
gen erfüllen?

Da das EWS die Mitgliedsnoten­
banken von Zeit zu Zeit zu Devi­
senmarktinterventionen zwingt, die 
die Geldmengenexpansion vom 
angekündigten Pfade abbringen, 
dürfte es das Kaufkraftrisiko in den 
EWS-Ländern erhöhen. Das Kauf­
kraftrisiko steigt aber auch, weil 
das EWS auf einen Anstieg der ge­
meinschaftlichen Inflationsrate hin­
wirkt. Dafür gibt es mindestens drei 
Gründe:

□  Dadurch, daß sich die stabili-

tätsorientierteren Mitgliedsländer 
auf den gemeinschaftlichen Infla­
tionsdurchschnitt hinzubewegen, 
schwindet der Druck auf die stärker 
inflationierenden Mitgliedsländer, 
der Flucht aus ihren Währungen 
durch eine solide Geldpolitik zu be­
gegnen.

□  ln dem Maße, in dem die stabili- 
tätsorientierteren Länder ihre Vor­
bildfunktion aufgeben, schwindet in 
der öffentlichen Meinung der ande­
ren Länder die Einsicht, daß Infla­
tion durch geldpolitische Disziplin 
verhindert werden kann.

□  Die großzügigen Kreditmecha­
nismen des EWS und die Möglich­
keit, den Realwert empfangener 
Kredite durch Abwertung der eige­
nen Währung zu reduzieren, sind 
eine Einladung zu inflationärer 
Geldpolitik und Abwertungen.

Die Bereitschaft der stabilitäts- 
orientierteren Länder, sich dem ge­
meinschaftlichen Inflationsdurch­
schnitt zu nähern, ist daher nicht 
nur keine notwendige Bedingung 
für die Stabilisierung der schwä­
cheren Mitgliedswährungen; sie 
wird diese Stabilisierung sogar 
noch erschweren.

Hermann Burgard

Das EWS ist ausbaufähig

W enn man nach ungefähr ei­
nem Jahr EWS zurückblickt, 

dann kann es nicht darum gehen, 
einen historischen Abriß vorzule­
gen. Das System hat als solches 
verhältnismäßig reibungslos gear­
beitet; allerdings war der wäh­
rungspolitische Himmel längere 
Zeit wolkenlos bis leicht bedeckt 
und nur wenige Wochen stürmisch, 
doch der Dollarsturm erreichte nie 
so richtig Orkanstärke. War das
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gute Funktionieren nun ein Ver­
dienst des Systems, oder hatte das 
System nur eben günstiges Wet­
ter? Über Henne und Ei ließe sich 
trefflich streiten! Stattdessen soll 
hier der Systemzusammenhang 
aufgezeigt werden, wobei gleich­
zeitig die offenen Probleme her­
ausgearbeitet werden.

Wenn man das System charak­
terisieren will, dann könnte man es

mit etwas Nachsicht als einen 
Wechselkursverbund mit Doppel­
währung bezeichnen, bei dem die 
Konvergenz auf dem Wege der 
Harmonisierung mit Hilfe eines ob­
jektiven Indikators gesucht wird. 
Dieser Definitionsversuch ist si­
cherlich unvollständig und spricht 
entscheidende Fragen nicht an.

Was den gemeinschaftlichen 
Wechselkursverbund angeht, so
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wird eigentlich nur praktiziert, was 
der EWG-Vertrag ausdrüci<lich 
oder stillschweigend vorsah. Für 
Juristen, die der sogenannten hi­
storischen Interpretationsmethode 
anhängen, muß in der Tat zweierlei 
festgehalten werden;

Normalisierung

Erstens gingen alle Verhand­
lungsdelegationen damals von stu­
fenflexiblen Wechselkursen aus. 
Ein entsprechender Vertragstext 
wurde lediglich bei einer letzten 
Textüberarbeitung auf Antrag Bel­
giens als ,,selbstverständlich” 
weggekürzt. Zweitens haben die 
Mitgliedstaaten in Art. 106 Abs. 4 
EWGV ein ,,pactum de contrahen­
do” für den Fall abgeschlossen, 
daß es kein im Sinne des Gemein­
samen Marktes ,,funktionsfähiges” 
Zahlungssystem umfassender Art 
geben sollte. Insofern sollte man im 
EWS in seiner jetzigen Übergangs­
form weniger einen Schritt zur Wirt- 
schafts- und Währungsunion 
(WWU) als eine Normalisierung 
der innergemeinschaftlichen Zah- 
iungsbeziehungen sehen. Für alle 
Mitgliedswährungen gilt nun, daß 
die Transaktionskosten im Verhält­
nis zu anderen Mitgliedswährun­
gen sinken, daß die Transparenz 
der beteiligten Devisenmärkte 
steigt und daß die Wechselkurssta­
bilität zunimmt. Dadurch werden 
Mitgliedswährungen, die ECU und 
,,assoziierte” Währungen engere 
Substitute als früher. Da man hof­
fen darf, daß im Laufe der Zeit die 
Leitkursänderungen immer kleiner 
und immer rarer werden, kann die­
ses Phänomen zunehmend an Be­
deutung für die Integration gewin­
nen.

Anfänge einer
Doppelwährung

Mit der ECU hat der „Europäi­
sche Fonds für währungspolltische 
Zusammenarbeit” (EFWZ) eine
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neue Rechnungseinheit erhalten, 
die zu einer finanziellen Solidarität 
unter den ,,Mitgliedsbanken” (die 
EG-Zentralbanken) des Systems 
führt. Die frühere ,,Währungsrech­
nungseinheit”  lief letztlich für die 
über den Fonds gewährten sehr 
kurzfristigen Interventionsfinanzie­
rungen auf eine Wechselkursga­
rantie in der Gläubigenvährung 
hinaus. Jetzt werden die entspre­
chenden Guthaben bzw. Verpflich­
tungen in ECU ausgedrückt. Diese 
indirekte Wechselkursgarantie 
mag zwar für die Giäubi^erzentral- 
banken nicht immer so gut sein wie 
ein Guthaben in eigener Währung, 
ist aber aufgrund der historischen 
Erfahrung als ein Risiko einzu­
schätzen, das der Dollargarantie 
vorzuziehen ist, die normalerweise 
für den Großteil der nationalen 
Währungsreserven gegeben ist.

Ohne Zweifel ist die ECU für die 
„M itgliedsbanken” des Systems 
nicht nur eine Rechnungseinheit 
und ein zeitweiliges Wertaufbe­
wahrungsmittel, sondern -  in An­
sätzen — auch eine Art gesetzli­
ches Zahlungsmittel mit Annahme­
zwang und befreiender Wirkung.

Diese vorsichtige Formulierung 
wurde aus zwei Gründen gewählt. 
Einerseits wirkt die ECU als Zah­
lungsmittel zwischen EWS-Mit- 
gliedsbanken zwar schuldbefrei­
end, die vom EFWZ in Umlauf ge­
setzten Zahlungsmitteleinheiten 
beruhen jedoch bisher letztlich auf 
Dreimonatsswaps und werden 
spätestens beim geplanten Über­
gang zu einer zweiten Stufe des 
EWS automatisch ,,eingezogen” , 
es sei denn die ,,Mitgliedsbanken” 
beschließen einstimmig eine ande­
re Lösung. Andererseits ist der An­
nahmezwang doppelt bedingt. Be­
vorrechtigt sind Zahlungen in der 
Währung des Gläubigers zu lei­
sten, sofern der Schuldner über 
Guthaben verfügt, die gemeinsam 
abgesprochene Arbeitsbestände

übersteigen. Nachgeordnet be­
steht dann ein Annahmezwang für 
ECU in Höhe von 50 % der Rest­
schuld. Wird die zweite Stufe des 
EWS die ,,Endgültigkeit” der ECU 
verstärken? Wird die ECU zu ei­
nem vollwertigen Zweit-Geld für 
die „M itgliedsbanken” ?

Insoweit, wie die ECU für die ein­
zelne „M itgliedsbank” neben der 
eigenen Währung eine Art zweites 
gesetzliches Zahlungsmittel dar­
stellt, kommt die System-Frage 
auf, ob wir Anfänge einer Parallel­
währung vor uns haben, wie 
manchmal in der englischen und 
französischen Literatur zu lesen ist. 
Es kann daran erinnert werden, 
daß die Leitkurse der Mitglieds­
währungen in zwar veränderlichen, 
aber zeitweilig festen ECU-Beträ- 
gen ausgedrückt werden. Das ge­
meinsame zweite Zahlungsmittel, 
mit dem jede „M itgliedsbank” zu 
tun hat, ist daher keine Parallel­
währung mit flexiblem Wechsel­
kurs, sondern schafft eine Art Dop­
pelwährung mit Festkursverhältnis. 
Die ,,Mitgliedsbanken” gehören ei­
ner Art zweistufigem Zentralbank­
system an, bei dem allerdings -  im 
Gegensatz zur Theorie -  die zwei­
te Stufe die erste bestimmt. Wie 
dem auch sei, Skeptiker werden 
fragen, ob sich in Wirklichkeit nicht 
alle „M itgliedsbanken” außer einer 
in einem Dreiecks-System befin­
den, weil sie mit ihrer jeweiligen 
nationalen Währung, der ECU und 
der stärksten EWS-Währung zu 
rechnen haben.

Innerer Wert der ECU

Stärke oder Schwäche der ECU 
hängen nicht nur von ihrem ,,inne­
ren Wert” , sondern auch von den 
Venwendungsvorschriften ab. Was 
letztere angeht, so haben w ir oben 
die Bedingtheit des Geldcharakters 
herausgearbeitet. Enwähnt wurde 
allerdings nicht, daß Schuldner und
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G läubiger gemeinsam eine abwei­
chende Zahlungsart vereinbaren 
können. Hier soll nur noch auf das 
andere Extrem möglicher Verwen­
dungsvorschriften hingewiesen 
werden; Es ist vorgeschlagen wor­
den, für bestimmte Zahlungsarten 
exklus iv  hundertprozentige Zah­
lung in ECU vorzuschreiben.

W as den ,,inneren Wert” der 
ECU angeht, so ist sie heute we­
gen ihres Charakters als Korb aus 
feststehenden Beträgen nationaler 
Währungen ein gewichteter Durch­
schnitt. Wenn sie eines Tages mit 
der stärksten EWS-Währung kon­
kurrieren soll und der Wettstreit 
n icht durch Verwendungsregeln 
administrativ entschieden wird, 
kann eine innere Stärkung helfen. 
Technisch ist dies einfach zu errei­
chen. Man kann davon ausgehen, 
daß im EWS gegenwärtig nach ei­
ner Anpassung der bilateralen In­
terventionspunkte alle Leitkurse 
gegenüber der ECU geändert wer­
den müssen. Die ECU verliert da­
bei immer an Wert gegenüber der 
(den) stärksten EWS-Wäh- 
rung(en), auch wenn nur eine Sy­
stemwährung gegenüber allen an­
deren aöwertet. Es könnte daran 
gedacht werden, eine zusätzliche 
Regel einzuführen; Nachdem alle 
Regeln wie bisher angewandt wor­
den sind, wird anschließend die 
ECU gegenüber allen EWS-Wäh- 
rungen um den Satz aufgewertet, 
um den sie unmittelbar davor ge­
genüber der (den) stärksten EWS- 
Währung(en) aögewertet worden 
ist. Dies würde garantieren, daß 
sich die ECU parallel zur jeweils 
stärksten EWS-Währung entwik- 
kelt. Mit anderen Worten; Solange 

z. B. die DM stärkste Währung wä­
re, wäre die ECU wechselkursmä­
ßig so stark wie die DM; wäre auch 
nur einmal eine andere EWS-Wäh­
rung stärker als die DM, wäre die 
ECU, historisch betrachtet, für im­
m er stärker als die DM. Die ECU

wäre dann mindestens so stark wie 
die stärkste EWS-Währung.

Das Konvergenzproblem

Erklärtes Ziel des EWS ist es, 
zur ,,Währungsstabilität”  in Europa 
beizutragen. Zwei graduelle Ziel­
setzungen sind damit angespro­
chen: mehr Wechselkursstabilität 
und größere Preisstabilität. Einge­
setzte Instrumente sind Devisen­
marktinterventionen, Kredite, Koor­
dinierung mit Hilfe eines objektiven 
Indikators.

Was die Wechsell<ursstabilität 
angeht, so dürften wohl kaum 
Zweifel an der Wirksamkeit der Zu­
sammenarbeit auftreten. Devisen­
marktbewegungen, die über das 
von den Behörden akzeptierte 
Ausmaß hinausgehen würden, 
werden durch Interventionen abge­
schnitten. Der Devisenmarkt arbei­
tet wie jeder wirkliche Markt unvoll­
ständig. Ziel der Behörden ist es, 
den längerfristigen realwirtschaftli­
chen Tendenzen und den struktu­
rell gewünschten  Kapitaltransak­
tionen zum Durchdringen zu ver­
helfen. In diesem Sinne gilt es, ein 
,,Überschießen”  der Wechselkurse 
zu vermeiden.

Im Grundsatz wird diese Zielset­
zung wohl kaum angegriffen wer­
den können. Eine erste Frage, die 
sich stellt, ist indessen, ob sich die 
einzelne Behörde nicht vielleicht 
doch täuscht, und ob die national 
festgelegten Wechselkurszielset­
zungen auf Unionsebene kompati­
be l sind. Wegen der Zustimmungs­
bedürftigkeit von Leitkursänderun­
gen wird es dabei kaum zu einer 
Abwertungskonkurrenz kommen. 
Tendenzen zur Nicht-Abwertung 
können nicht ausgeschlossen wer­
den. Kurz- oder mittelfristige Kredi­
te des Systems sind dafür kaum er­
forderlich, da Währungsreserven 
normalenweise reichlich vorhanden

oder am Markt leicht zu beschaffen 
sind.

Der Wille zur Nicht-Abwertung 
führt indessen nicht nur zu Inter­
ventionen, sondern auch zu inter­
nen Anpassungsmaßnahmen, d. h. 
letztlich zu Eingriffen, die die Preis­
stabilität im Vergleich zum Durch­
schnitt des Systems vergrößern. 
Eine zweite Frage lautet daher, ob 
der Preisstabilitätsgewinn, den das 
System ohne Zweifel aus dieser 
Nicht-Abwertungskonkurrenz 
zieht, teilweise mit Preisstabilitäts­
verlusten in den stabilsten Ländern 
bezahlt werden muß. Zugegebe­
nermaßen besteht die Möglichkeit, 
daß in den Hartwährungsländern 
infolge der Nicht-Abwertung netto 
(Nachfragerückgang wegen der in­
ternen Anpassungsmaßnahmen in 
abwertungsbedrohten Ländern; 
zeitweilige Interventionen zum 
Durchhalten des Leitkurses) ein 
zusätzlicher Interventionsbedarf 
auftritt. Trifft dies in nennenswer­
tem Umfang tatsächlich zu,'dann 
muß das Land mit der größten 
Preisstabilität im Hinblick auf seine 
Konjunktursituation entscheiden, 
ob es entweder nur die zusätzliche 
Außennachfrage hinnimmt (Inter­
vention plus Abschöpfung) oder 
zusätzliche Außennachfrage plus 
zusätzliche Binnennachfrage zu­
läßt (Intervention mit Ausweitung 
der Zentralbankgeldmenge) oder 
keine Zusatznachfrage wünscht 
(Aufwertung, obwohl vielleicht 
beim Divergenzindikator die Ab­
weichungsschwelle noch nicht er­
reicht ist).

Ein Verweigern der Aufwertung 
könnte bei der dritten Variante 
theoretisch zu einem Konflikt füh­
ren. Ist die Abweichungsschwelle 
noch nicht erreicht, bleibt als Aus­
weg Intervention plus Abschöp­
fung, was den Wechselkurs ziem­
lich schnell an die Abweichungs­
schwelle treiben würde. Ist die Ab­
weichungsschwelle erreicht, dann
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wäre eine Aufwertungs-Verweige­
rung nicht mehr systemkonform. 
Zudem darf nicht vergessen wer­
den, daß der Wechselkursverbund 
im Schnitt nur etwa 50 % der Wäh­
rungsbeziehungen abdeckt. Ver­
zichtet ein aufwertungsverdächti­
ges Land auf Interventionen ge­
genüber Dnifwährungen (dem Dol­
lar etwa), dann zieht es das ganze 
System nach oben. Dadurch wird 
der Interventionsbedarf zugunsten 
der schwachen Sysfemwährungen 
zwar kurzfristig größer, diese wer­
den aber ihrerseits durch Erreichen 
der Abweichungsschwelle norma­
lerweise in Zugzwang gebracht.

Diese, dem System eigene „w i­
derlegbare Vermutung für einen 
Handlungsbedarf” könnte zweck- 
mäßigenweise durch eine Reihe 
ande re r,,widerlegbarer Vermutun­
gen” ergänzt werden. In der Litera­
tur werden insbesondere zwei sol­
che ,,Vermutungen” zur Verbesse­
rung des Systems nahegelegt: Ei­
nerseits sollte eine Vermutung ent­
weder für interne oder für externe 
Anpassungsmaßnahmen beste­
hen, je nachdem welche Anpas­
sungsart zu einer größeren Preis­
stabilität führt. Andererseits sollte 
im Aufwertungsfall das ,,gegensei­
tige Einverständnis” , das für eine 
Leitkursänderung erforderlich ist, 
dann als gegeben vermutet wer­
den, wenn die Abweichungs­
schwelle erreicht ist und die neuen 
bilateralen Interventionsbänder 
nicht völlig außerhalb der alten lie­
gen (Änderung der bilateralen Mit­
telkurse um nicht mehr als 
2,25 %).

Drang zur Preisstabilität

Bereits jetzt führt das System di­
rekt zu größerer Wechselkursstabi­
lität und wegen der in Schwach­
währungsländern gegebenen Prio­
rität für interne Anpassungsmaß­
nahmen auch direkt zu größerer 
Preisstabilität. In der Rückkoppe­

lung bringt größere Preisstabilität 
auch mehr Wechselkursstabilität 
mit sich und -  weil kein politischer 
Zwang mehr besteht, nach Abwer­
tungen eine akkomodierende 
Geldpolitik zu führen -  mehr 
Wechselkursstabilität auch größere 
Preisstabilität. Kritiker wollen bitte 
beachten, daß diese Verbesserun­
gen nicht im Vergleich zur Vergan­
genheit konstatiert werden, son­
dern im Vergleich zu einer Entwick­
lung ohne EWS. Eine eindeutige 
Einigung auf die oben enwähnten 
zusätzlichen ,,Vermutungen” oder 
Handlungsaxiome würde diese 
graduelle und relative Wirkung des 
Systems verstärken. Eine ganz 
und gar andere Forderung wird oft 
an das System gestellt, für die es 
nicht konzipiert ist: Es g ib t keine 
Systemelemente, die auf ein be­
stimmtes absolutes Maß an Wech­
selkurs- und Preisstabilität hinw ir­
ken.

Zahlreiche Vorschläge in diese 
Richtung liegen vor. Wo sie auch 
ansetzen -  bei einer Einengung 
der pro Jahr zulässigen nominalen 
Abwertungen, bei einer Fixierung 
des sogenannten realen Wechsel­
kurses, bei einer Abstimmung 
kompatibler Zielgrößen, bei der 
Festlegung der mittelfristigen Geld­
angebotspolitik -  immer laufen sie 
auf eine absolute Beschneidung 
der nationalen Handlungsfreiheit 
hinaus. Dann aber stellt sich eine 
Frage, die im bisherigen (auch 
durch zusätzliche Handlungsaxio­
me eventuell verbesserten) Sy­
stem nicht auftaucht. Bisher wird 
die Handlungsfreiheit nur so einge­
engt, daß die Entscheidungen in 
die Richtung von mehr Preisstabili­
tät gedrängt werden. Das stabilste 
Land bleibt frei, soviel Preisstabili­
tät zu suchen, wie es will. Würden 
stattdessen (auch m it ,,Zielkorrido­
ren” ) absolute Ziele für volkswirt­
schaftliche Größen mit Einstimmig­
keit oder Mehrheit festgelegt, dann

wäre das stabilste Land eingebun­
den. Ein Ausweg besteht darin, 
daß Ziele abgesprochen werden, 
für die ein weiteres Handlungs­
axiom gilt: Sie können in Richtung 
auf mehr Preisstabilität überschrit­
ten werden, auch wenn dies den 
ursprünglich angestrebten Grad an 
Wechselkursstabilität beeinträch­
tigt.

Die Diskussionen darüber, ob im 
Rahmen eines solchen absoluten 
Ansatzes der monetaristischen 
Methode Vorrang einzuräumen ist, 
werden noch einige Zeit anhalten. 
Diese Methode, im nicht-deut- 
schen Sprachraum insbesondere 
von den Professoren Brunner, 
Fourçans und Korteweg vertreten, 
möchte die Geldangebotspolitik 
zum zwingenden Instrument natio­
naler und europäischer Währungs­
und Wirtschaftspolitik machen. Der 
Einsatz aller anderen Instrumente 
hätte sich unterzuordnen. Dogma­
tische Äußerungen über die grund­
sätzliche Zweckmäßigkeit einer 
solchen Politik sind beinahe Reli­
gionssache. Der Pragmatiker wird 
fragen, ob eine derartige Politik im­
mer und überall zweckmäßig ist. 
So ändert sich die Geldumlaufge­
schwindigkeit (vielleicht sogar ten­
denziell), explodiert oder implodiert 
der nationale Währungsraum, for­
men sich En/vartungen irrational, 
treten ,,Tobin-Effekte”  auf, wird 
Geld in den Xeno-Märkten verhält­
nismäßig unkontrolliert geschöpft, 
entdeckt ein Land Erdöl (resources 
endowment effect), trägt ein ande­
res veränderte Verteidigungslasten 
für die Partner usw. Das Geldmen- 
genkonzept hat sich an die W irk­
lichkeit anzupassen. Nicht immer 
und nicht überall wird es zudem 
möglich sein, das Geldmengen­
wachstum als vorrangiges Instru­
ment einzusetzen, der angestrebte 
Geldmengenzuwachs könnte ja 
auch vielleicht nur das gewallte Er­
gebnis  aus einem harmonischen
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Zusammenspiel der wirtschaftspo­
litischen Instrumente sein. Wird die 
Geldangebotspolitik in diesem 
pragmatischen Sinn des absoluti­
stischen Herrschaftsanspruches 
entkleidet, dann stellt sie eine 
durchaus denkbare Ergänzung des 
Systems dar.

Offene Fragen

Mit den vorstehenden Ausfüh­
rungen wurden bewußt drei
Schwerpunkte gesetzt. Für das gu­
te Funktionieren und teilweise auch 
für den Fortbestand des EWS we­
sentliche Fragen können aus 
Raumgründen nur noch kurz ange­
sprochen werden.

Das EWS ist keine „Insel der 
Seligen” inmitten eines freundli­
chen Ozeans. Nabelschau und 
Einigeln wären kurzsichtig, eine 
Drittwährungspolitik wird immer 
dringender. Soll bewußt um den 
Kern der EG-Währungen eine grö­
ßere EWS-Zone konstruiert wer­
den? Sind pragmatische Entwick­
lungen in diese Richtung hinzuneh­
men oder sind Assoziierungsbe­
mühungen von Drittwährungen be­
wußt zurückzuweisen? Welche Art 
von Interventionsfinanzierung wäre 
in einer solchen Zone vorzusehen? 
Wäre in ihr eine Politik der harmo­
nisierten Reservehaltung zu füh­
ren?

Zudem kann Drittwährungspolitik 
nur Wechselkurspolitik sein oder 
eine umfassende Währungspolitik. 
Wenn man nicht auf Art. 116 
EWGV zurückgreifen will, dann ist 
z. B. heute noch unklar, ob die 
EWS-Mitglieder eine einheitliche 
Haltung zum Substitutionskonto im 
Internationalen Währungsfonds 
(IWF) einnehmen müssen. Wie 
wird die auf alle Fälle in ,,Schlecht­
wetterperioden” erforderliche Dol­
larkurspolitik aussehen?

Die währungsmäßige Bewälti­
gung der Ölpreissteigerungen wird

davon ausgehen müssen, daß alle 
Industrienationen zeitweilig ein 
mehr oder weniger großes Lei­
stungsbilanzdefizit hinzunehmen 
haben. Helfen sich die EWS-Wäh- 
rungen mit Hilfe der ECU über die 
Runden oder wird eine umfassen­
dere Lösung angestrebt? Unter 
den Industrienationen? Zusammen 
mit OPEC-Mitgliedern? Im IWF? 
Über offizielle Kapitaltransaktionen 
oder unter Nutzung der Anonymität 
der Märkte?

Seit einiger Zeit wird den Xeno- 
Märkten besondere Aufmerksam­
keit gewidmet. Inwieweit wird der 
Xeno-Dollar-Markt wegen der Fol­
gen der Beschlagnahmung irani­
scher Guthaben noch als Ölgeld­
drehscheibe dienen können? Wel­
che Ersatzrolle kommt auf die Xe- 
no-Märkte der EWS-Währungen 
zu, insbesondere auf den Xeno- 
DM-Markt? Wie sind die Bankrisi­
ken in diesen Märkten zu beurtei­
len und eventuell zu managen?

Der EWFZ wurde oben als An­
satzpunkt für eine zentrale Wäh­
rungsbehörde gekennzeichnet. Es 
ist offensichtlich, daß die Ausge­
staltung des künftigen Europäi­
schen Währungsfonds (EWF) fun­
damentale Bedeutung auch für die 
Bewältigung vorstehender Fragen 
haben wird. Wird der EWF lediglich 
eine Art Kreditvermittler sein oder 
werden die Eigenschaften einer 
Währungsbehörde verstärkt? 
Kommt es zu einer gemeinsamen 
Verwaltung von Teilen der Wäh­
rungsreserven? Übernimmt der 
EWF eine Rolle als Substitutions­
konto für Drittwährungsbehörden? 
Wer trüge dann das Kursrisiko?

Wird der EWF so abhängig vom 
EG-Ministerrat sein wie die Bank 
von England oder wird die dem 
Bürger dienliche Geldverfassung 
der Bundesrepublik auf Europa 
ausgedehnt?

Auf dem Wege zur Wirtschafts­
und Währungsunion werden

schließlich noch drei andere ge­
wichtige Probleme eine Lösung fin­
den müssen. Wenn die Behörden 
eine Politik führen, die auf ein be­
stimmtes Ausmaß an Wechsel­
kurs- und Preisstabilität ausgerich­
tet ist (,,absolute Konvergenz” ), 
dann kommt den Verhaltensweisen 
der Tarifpartner eine große Verant­
wortung für den Beschäftigungs­
grad zu. Gewerkschaften und Ar­
beitgeber müssen also bei den Ta­
rifabschlüssen mehr und mehr 
über die nationale Grenze hinaus­
schauen. Andererseits muß daran 
erinnert werden, daß der KafJital- 
verkehr im Innern der EG teilweise 
noch reglementiert ist. Eines Tages 
werden Entscheidungen zu treffen 
sein, die die Kapitalströme im In­
nern völlig liberalisieren. Wie wer­
den dann die Kapitalverkehrsvor­
schriften im Verhältnis zu Drittwäh­
rungen aussehen?

Last not least; die Goldpolitik. 
Die Schaffung von ECU gegen 
Hinterlegung von Dollar und Gold 
hat bisher keine Grundsatzfragen 
aufgeworfen. Genau genommen 
wurde für interne Zwecke eine Art 
bedingtes Mobilisierungskonto für 
Gold ins Leben gerufen. Was ge­
schieht, wenn der EWF geschaffen 
wird? Geht das Eigentum am hin­
terlegten Gold auf den EWF über? 
Wem kommen die damit verbunde­
nen Risiken und Chancen zu? Wel­
che Rolle soll das Gold im weltwei­
ten Währungssystem im Verhältnis 
zur ECU und zum Sonderzie­
hungsrecht des IWF spielen?

Fragen über Fragen. Ihre Beant­
wortung im europäischen Sinne ist 
eine schwierige Aufgabe, die einen 
starken politischen Willen erfordert. 
Werden die notwendigen Fort­
schritte nicht erzielt und kommt es 
deshalb zu einem Zusammenbruch 
des Systems, dann wäre dies ein 
schwerer Schlag für die europäi­
sche Integration. Das EWS ist aus­
baufähig!
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