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EWS

Die Integrationskraft des 
Europäischen Währungssystems
Wolfgang File, Jörg Kuhinnann, Trier

Kritiker werfen dem EWS vor, daß es die mit seiner Errichtung verknüpften Hoffnungen nicht erfüiit habe. 
So sei eine Konvergenz der Wirtschaftspolitiken nicht über feste Wechselkurse erzwungen worden. Wie ist 
es tatsächlich um die Konvergenz der Wirtschaftspolitiken bestellt?

m Juni 1982 wurden zum sechsten Mal seit Inkraft­
treten des Europäischen Währungssystems und zum 

zweiten Mal im laufenden Jahr Leitkursanpassungen 
vorgenommen. Diese erneuten Wechselkursänderun­
gen, die -  wie stets in der Vergangenheit so auch dies­
mal -  die D-Mark auf der Aufwertungsseite sahen, wa­
ren von unterschiedlichen Kommentaren von offiziellen 
Stellen und von der Öffentlichkeit begleitet.

Von den Notenbankpräsidenten und Finanzministern 
der EWS-Länder wird die neuerliche Wechselkursan­
passung als Beweis für die Fähigkeit der beteiligten 
Länder bewerfet, solidarisch und kooperativ Schwierig­
keiten der internationalen wirtschaftlichen und monetä­
ren Entwicklung zu begegnen’ . Insbesondere die Auf­
wertungen des holländischen Gulden und der D-Mark 
werden als Akt der Solidarität mit Frankreich verstan­
den. Denn dadurch war es Frankreich möglich, mit einer 
geringeren Abwertung des Franc den gewünschten Ab­
wertungseffekt insbesondere gegenüber der Bundesre- 
pub lik -dem  gewichtigsten Handelspartner Frankreichs 
- z u  erzielen.

In der Öffentlichkeit^ und in der Wissenschaft^ wird 
das häufig anders beurteilt. So steigen die Zweifel an 
der Stabilität des Wechselkursverbundes mit der Ver­
kürzung der Zeitabstände zwischen den Kursanpas­
sungen. Zudem, so wird kritisiert, sei eine zwangsläufi­
ge Disziplinierung der Wirtschaftspolitik durch feste

Prof. Dr. Wolfgang File, 38, lehrt Volkswirtschafts­
lehre, insbesondere Geld, Kredit, Währung, an 
der Universität Trier, Jörg Kuhlmann, Dipl.-Öko­
nom, 25, ist wissenschaftlicher Mitarbeiter dieses 
Lehrstuhls.

Wechselkurse in Richtung auf eine Verstärkung der 
Konvergenz nicht zu vermerken. Im Gegenteil erlaube 
der großzügige Kreditmechanismus im EWS es den Re­
gierungen einzelner Länder, für einige Zeit ohne Rück­
sicht auf den Wechselkurs eine inflationär wirkende 
Wirtschaftspolitik zu verfolgen. Nicht das EWS zwinge 
die Wirtschaftspolitik der Länder zur Raison, sondern 
umgekehrt zwängen Schwachwährungsländer die Bun­
desrepublik immer wieder zu Aufwertungen und verlän­
gerten dadurch hier das Konjunkturtief''. Wie also, so ist 
die Frage, ist es um die Konvergenz der Wirtschaftspoli­
tiken der EWS-Länder bestellt?

Die Schaffung des Europäischen Währungssystems 
wurde von seinen Gründungsvätern als neuerlicher An­
lauf zu einer größeren Währungsstabilität und damit zu 
mehr Preisstabilität in den EG-Staaten erachtet. So 
stellt der Europäische Rat in seiner Entschließung vom 
5.12.1978 über die Errichtung des Europäischen Wäh­
rungssystems fest, daß „das Hauptanliegen darin be­
stehen sollte, die Konvergenz der Wirtschaftspolitiken 
im Hinblick auf eine größere Stabilität zu verstärken“ .̂ 
Die Hoffnung war, daß die symmetrischen Interven-

' Vgl. 0 . v.: Anpassung der Leitkurse im Europäischen W ährungssy- 
stem (EWS) am 12. Juni 1982 -  Kommunique in: Deutsche Bundes­
bank, Auszüge aus Presseartikeln, Nr. 52 ,15 . 6. 1982, S. 1 f.

^ Vgl. Bert H a g e I s t e I n : Kettenreaktion -  Neue Kurse im EWS, 
in: Handelsblatt, 1 4 .6 .1 9 8 2 ,8 .2 .

’  Vgl. Hans-Eckart S c h a r r e r :  EWS: Abschied von einer Illusion, 
in: W IRTSCHAFTSDIENST, 62. Jg. (1982), H. 5, S. 206 f.

'  Vgl. o. V.: Das EMS als Störfaktor der Notenbank-Stabilitätspolitik, 
Fehlende Konvergenz zerstört Geschäftsgrundlage, in: Neue Zürcher 
Zeitung, 8. 5 .1982.

 ̂ Entschließung des Europäischen Rates über die Errichtung des Euro­
päischen W ährungssystems (EWS) und damit zusammenhängende 
Fragen, Brüssel, den 5. Dezember 1978, in: Europäische Gem ein­
schaften. Währungsausschuß, Kompendium von Gemeinschaftstexten 
im Bereich der W ährungspolitik, Brüssel-Luxemburg, 1979, S. 45 f.
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tionsverpflichtungen an den Devisenmärkten Länder 
mit hohen Inflationsraten und meist expansiver Geldpo­
litik veranlassen würden, sich unter dem Zwang von De­
visenabgaben der geldpolitischen Linie preisstabilerer 
Staaten anzupassen. Opponenten des Systems arg­
wöhnten, daß preisstabilere Länder die Linie geldpoliti­
scher Vernunft zu verlassen und höhere Inflationsraten 
von Partnerländern zu übernehmen hätten®. Gemein­
sam haben diese konträren Positionen die Konvergenz 
der Inflationsraten im Auge, einmal auf einem hohen Ni­
veau, zum anderen auf einem niedrigen Niveau.

Eine Sichtung der Stellungnahmen zur Funktionswei­
se des EWS mehr als drei Jahre nach seiner Installie­
rung ergibt einen zwiespältigen Eindruck. Nach über­
wiegender Auffassung hat der Wechselkursmechanis­
mus, von Ausnahmen abgesehen, zufriedenstellend 
funktioniert^. Dagegen habe das EWS seinen Anspruch 
nicht einzulösen vermocht, in Europa eine Zone größe­
rer Währungsstabilität, d. h. größerer Preisstabilität, zu 
schaffen. Insofern sei das EWS ein Fehlschlag®. Zur Be­
gründung dieser Kritik wird häufig auf die Entwicklung 
der Inflationsraten in den EWS-Ländern verwiesen. Tat-

Abbildung 1 
Preissteigerungsraten für die 

Lebenshaltung in den EWS-Ländern
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sächlich zeigt sich seit 1979, also seit Inkrafttreten des 
EWS, eine Beschleunigung des Preisauftriebs in den 
EWS-Ländern (vgl. Abb. 1)^ '°.

Von 1975 bis 1978 waren die Preissteigerungsraten 
in den EWS-Ländern rückläufig. Seit 1979 hat das Infla­
tionstempo wieder zugenommen. Zudem ist der Ab­
stand zwischen den Extremwerten eher gewachsen als 
geschrumpft. Eine Konvergenz der Inflationsraten ist 
nicht festzustellen, und zwar weder auf einem Durch­
schnittswert noch auf dem Niveau des Landes mit der 
höchsten Inflationsrate oder -  wie angestrebt -  auf dem 
Niveau des Landes mit der geringsten Inflationsrate.

Weitreichende Schlußfolgerungen

Diese Preisentwicklung wird häufig als Beleg für das 
Scheitern des Versuchs herangezogen, durch das Fest­
kurssystem Zwänge zur Konvergenz der Wirtschaftspo­
litiken zu erzeugen, um auf diesem Wege das Ziel grö­
ßerer Preisstabilität zu erreichen. Zu den Ursachen die­
ser Zielverfehlung -  die zunehmenden Preissteige­
rungsraten und der Anstieg des Inflationsgefälles zwi­
schen den EWS-Ländern -  wird häufig die Laxheit der 
Geldpolitik angeführt” . Sie wurde durch das EWS nicht 
vermindert, sondern die garantierten Devisenkredite im 
Währungsbeistand haben -  in dieser Sichtweise -  den 
Zwang zu einer stabilitätskonformen Geldpolitik gelok- 
kert. Die Konsequenz dieser Interpretation der Preisent­
wicklung ist auch, daß die ursprünglich nach Ablauf von

-J a h r

Ungewichteter Durchschnitt von Preissteigerungsraten für die Lebens­
haltung der letzten Quartalsmonate gegenüber dem Vorjahr; ohne Ir­
land.
Q u e l l e n :  If^lF: International Financial Statistics; OECD: Main Eco­
nomic Indicators; eigene Berechnungen.

Vgl. Rolf C a e s a r ,  Dietrich D i c k e r t m a n n :  Einige kritische 
Anm erkungen zum Europäischen W ährungssystem, in: Kredit und Ka­
pital, 12, Jg., 1979, Heft 3, S. 296.

'  Vgl. Manfred L a h n s t e i n : Perspektiven des EWS. in: Zeitschrift 
für das gesamte Kreditwesen, 35. Jg., Heft 10. 1982, S. 420.

® Vgl. Hans-Eckart S c h a r r e r :  EWS: Abschied von einer Illusion. 
a.a.O.. S. 206.

® Irland wurde als extrem kleines Land nicht einbezogen. So entfiel 
1979 nur 1,3 % des Außenhandels der EG-Länder auf Irland, und im 
selben Jahr wurde in Irland lediglich knapp 0,8 % des B ruttoinlandspro­
dukts der EG-Länder erzeugt (jeweils nach dem Kaufkraftstandard ge­
messen und über die Kaufkraftparitäten errechnet). Das geringe Ge­
wicht Irlands an der W irtschaftskraft der EG-Länder wird auch daran er­
sichtlich, daß das irische Pfund nur rd. 1,1 % des ECU-Korbes aus­
macht und damit wenig mehr als ein Dnttel des Gewichts der dänischen 
Krone hat, der W ährung des zweitkleinsten EG-Landes. das am EWS 
teilnimmt. Dieses geringe Gewicht Irlands mag auch erklären, warum 
das irische Pfund seit Inkrafttreten des EWS nicht einmal abgewertet 
wurde, obwohl Irland seit Jahren Leistungsbilanzdefizite aufweist, ex­
trem hohe Preissteigerungsraten (2 1 ,0 %  im Mai 1982) und hohe 
Staatsdefizite.

Zur Konstruktion dieser und analog dazu der folgenden Abbildungen: 
Es w u'den für die EW S-Teilnehmerländer ohne Irland die Verände- 
njngsraten der W erte des Preisindex für d ie Lebenshaltung des letzten 
Monats jeden Quartals gegenüber dem Vorjahr ermittelt. Aus diesen 
W erten wurde ein ungewichteter Durchschnitt gebildet. Das Ergebnis ist 
die mittlere Kurve in Abb. 1 (..Durchschnitt"). Die Kurven ..Maximum" 
und ..Minimum" geben die Durchschnitte der Extremwerte der jeweils 
berücksichtigten vier Monate jeden Jahres an.

"  Vgl. Harald K ü h n e n :  Das EWS bedarf voll konvertibler W ährun­
gen. in: Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen, 35. Jg., Heft 10,1982. 
8 .4 1 8 .
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zwei Jahren seit lni<rafttreten des EWS vorgesehene 
Überführung des Systems in seine endgültige Stufe 
nicht verwirklicht wurde. Die EG-Kommission'^ sieht 
ebenso wie die Deutsche Bundesbank'^ den größten 
Handlungsbedarf bei einer Verstärkung der Koordinie­
rung der Wirtschaftspolitiken der Länder. Erst danach 
könne daran gedacht werden, die institutioneilen Rege­
lungen für die zweite Stufe zu schaffen. In Deutschland 
wird diskutiert und von verschiedenen Seiten empfoh­
len, die Wechselkursregelungen aufzuweichen, etwa 
durch eine Verdoppelung der Schwankungsbreiten der 
W echselkurse'“*. Dies sei bei fehlender monetärer Kon­
vergenz geboten, um den Inflationsimport aus EWS- 
Ländern zu vermindern und um den Handlungsspiel­
raum der Deutschen Bundesbank zu erhöhen.

Wie sind diese weitreichenden Schlußfolgerungen zu 
beurteilen? Folgen sie zwingend aus den unterschiedli­
chen Kursen der Geldpolitik in den EWS-Ländern seit 
1979?

Einige Erfahrungen

Als monetäre Ziele der Zentralbank werden unter­
schiedliche Größen verwendet. Die Auswahl monetärer 
Zielgrößen wird bestimmt von der theoretischen Grund­
konzeption der Zentralbankpolitik, von Vorstellungen ei­
ner Zentralbank über den Prozeß der Transmission mo­
netärer Impulse in den realwirtschaftlichen Bereich und 
von institutioneilen Gegebenheiten des jeweiligen Lan­
des, insbesondere von der Organisation des Bankensy­
stems. Gemeinsam haben die unterschiedlichen Ziel­
größen der Zentralbankpolitik, daß sie das Spannungs­
verhältnis zwischen Angebot und Nachfrage an mone­
tären Märkten und damit die Bedingungen der Finanzie­
rung wirtschaftlicher Aktivitäten widerspiegeln sollen.

Innerhalb des Spektrums möglicher Zielgrößen für 
die Zentralbankpolitik haben die Geldmenge, das Kre­
ditvolumen und das Zinsniveau ein besonderes Ge­
wicht. Die Frage, ob seit Inkraftsetzen des EWS die viel­
fach behauptete Auseinanderentwicklung der Geldpoli­
tik der Zentralbanken der Mitgliedsländer (unter Aus­
nahme Irlands) stattgefunden oder ob sich statt dessen 
ein Prozeß monetärer Konvergenz vollzogen hat, soll 
deshalb anhand der Entwicklung von Kapitalmarktzins­
sätzen (Umlaufrenditen öffentlicher Anleihen), der Zu­
wachsraten der Geldmenge M I und der Veränderungs­
raten des Kreditvolumens geprüft werden. Zur Klarstel­
lung: Monetäre Konvergenz liegt dann vor, wenn die 
Zielgrößen der Zentralbankpolitik der Länder im Zeitver­
lauf sich einander nähern, wenn also eine Regression 
auf den Durchschnitt stattfindet. Konvergenz besteht 
bei monetär bewirkten zusätziichen Preisauftriebsten­
denzen dann, wenn -  bei Annäherung -  die Durch­
schnittswerte der Zuwachsraten monetärer Bestands­
größen steigen und/oder das durchschnittliche Zinsni­
veau sinkt. Umgekehrt besteht bei einer restriktiven, 
preisdämpfenden Notenbankpolitik Konvergenz dann, 
wenn -  bei Annäherung -  sich die durchschnittlichen

Vgl. 0 . v.; Anpassung der Leitkurse im Europäischen W ährungssy­
stem (EWS) am 21. Februar 1982 -  Kommunique des M inisterrates der 
Europäischen Gemeinschaften (Übersetzung), in; Deutsche Bundes­
bank, Auszüge aus Presseartikeln, Nr. 18, 24. 2. 1982, S. 5; Harald 
H o l z e ;  Das EWS diszipliniert alle Partner, Interview mit dem Vize­
präsidenten der EG-Kommission Frangois-Xavier Ortoli, in; W irtschafts- 
woche, 36. Jg., Nr. 20 ,1982, S. 115.

„All dies w irft d ie Frage auf, wie es mit dem EWS weitergehen soll, 
wenn der innere Zusammenhalt zw ischen den Mitgliedstaaten so wenig 
gewährleistet scheint." (Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank 
für das Jahr 1981, S. 82.)

Vgl. Hans-Eckart S c h a r r e r ;  Fehlentwicklungen im EWS, in; 
W IRTSCHAFTSDIENST, 61. Jg. (1981), H. 10, S. 471; Helmut G e i ­
g e r ;  Für erweiterte Bandbreiten im EWS, in; Der Volks- und Betriebs­
wirt, 6/1982, 8 .1 1 .
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Abbildung 2 
Kapitalmarktzinssätze in den EWS-Ländern

Maximum

Minimum
_Jahr

Ungewichteter Durchschnitt von Quartalsendwerten der Um laufrendi­
ten öffentlicher Anleihen; ohne Irland.
Q u e l l e n :  IMF: International Financial Statistics.; eigene Berech­
nungen.

Zuwachsraten der monetären Bestandsgrößen verrin­
gern und/oder die Zinssätze im Zeitverlauf steigen.

Zunächst zur Zinsentwicklung (vgl. Abb. 2); Von 1975 
bis 1978 hat sich der Durchschnittswert der Zinssätze 
am Kapitalmarkt in Ländern, die später dem Wechsel­
kursmechanismus des EWS beitraten, kaum verändert. 
Die zunehmenden Abstände zwischen den Durch­

schnittswerten der Extrema (Maximum und Minimum in 
Abb. 2) könnten aber eher als Indikator erhöhter mone­
tärer Divergenz gewertet werden. Danach, also seit In­
krafttreten des EWS bis 1981, sind die Zinssätze am Ka­
pitalmarkt ohne Unterbrechung stark gestiegen. Das gilt 
für die Durchschnittswerte, ebenso aber auch für die Ex­
tremwerte. Das Band, innerhalb dessen sich die Zins­
entwicklung in den EWS-Ländern vollzieht, hat sich 
noch verbreitert (vgl. dazu auch die Werte der Standard­
abweichungen in der Tabelle). Monetäre Konvergenz, 
definiert als Näherung der Zinssätze, wird hierin nicht 
erkennbar.

Die Zinsentwicklung am Kapitalmarkt ist aber -  für 
sich genommen -  ein schlechter Indikator für den Stand 
der Integration der monetären Politik der Länder. Zum 
einen haben Zentralbanken keinen unmittelbaren Ein­
fluß auf den Kapitalmarktzins, sondern vor allem nur auf 
dem Umweg über den Geldmarkt. Zum anderen sind die 
unterschiedlichen Inflationsraten der Länder zu berück­
sichtigen. Je höher die Preissteigerungsrate ist, desto 
höher ist in der Regel auch der Kapitalmarktzins. Wird 
die Differenz zwischen Zinssätzen am Kapitalmarkt und 
der Preissteigerungsrate für die Lebenshaltung gebildet 
und diese Größe als Schätzwert für den realen Kapital­
marktzins herangezogen, so ergibt sich ein anderes Bild 
über den Stand der monetären Integration im EWS (vgl. 
Abb. 3). Der Durchschnittswert des realen Kapitalmarkt­
zinses, der als Gradmesser des geldpolitischen Kurses 
besser geeignet ist als der Nominalzins, ist seit 1975 
trendmäßig gestiegen. Nach einem geringen Rückgang 
im Jahre 1980 ist 1981 der Durchschnittswert des rea­
len Kapitalmarktzinses abrupt gestiegen. Zugleich hat

Durchschnitte und Standardabweichungen von Preissteigerungsraten 
für die Lebenshaltung und von monetären Größen in den EWS-Ländern’

Wert 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

Preissteigerungsrate^ 11,54 9,56 9,33 7,04 7,96 10,75 10,74
(4,16) (3,78) (4,62) (3,81) (4.31) (5,24) (4,74)

Kapitalmarktzins^ 9,9 10,13 9,98 9,86 10,84 12,92 15,13
(1,87) (2,30) (3.17) (3,28) (3,14) (3,28) (3,92)

Realer Kapitalmarktzins* -1 ,64 0,57 0,65 2,82 2,88 2,17 4,4
(3,86) (3,03) (2,12) (2.00) (3,13) (3,52) (2,26)

W achstumsrate 13,47 13,69 11,08 12,55 10,29 5,97 7 ,46 '
der Geldmenge^ (6,22) (7,04) (5,41) (6,77) (7,43) (5,43) (5,45)

W achstumsrate des 15,96 18,97 13,23 14,28 13,4 13,0 12,72'
Kreditvolumens® (5,36) (5,12) (6.06) (5,63) (3,32) (2,27) (3,06)

W erte in Klammern geben die Standardabweichungen a n . ' Ohne Irland.  ̂ Preisindex für die Lebenshaltung: ungewichteter Durchschnitt von Verän­
derungen der letzten Quartalsmonate gegenüber dem Vorjahr.  ̂Ungewichteter Durchschnitt von Quarlalsendwerten der Umlaufrenditen öffentli­
cher Anleihen in % .'' Differenz zwischen „Kapitalm arktzins" und ..Preissteigerungsrato ' in % . Ungewichteter Durchschnitt der Veränderungsraten 
von Quartalsendbeständen der Geldmenge in enger Abgrenzung (meist Bargeldumlauf bei N ichtbanken und Sichtguthaben von Nichtbanken) ge­
genüber dem Vorjahr in %. ® Ungewichteter Durchschnitt der Veränderungsraten von Quartalsendbeständen des Kreditvolumens gegenüber dem 
Vorjahr in % . '  Auf der Grundlage der ersten drei Quartale.
Q u e l l e n :  IMF: International Financial Statistics; OECD: Main Economic Indicators; eigene Berechnungen.
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Abbildung 3
Reale Kapitalmarktzinssätze in den EWS-Ländern

%

Differenz ungewichteter Durchschnitte von Quartalsendwerten der Um­
laufrendite öffentlicher Anleihen und ungewichteter Durchschnitte des 
Preisanstiegs für die Lebenshaltung gegenüber dem Vorjahr; ohne Ir­
land.
Q u e l l e n :  IMF: International Financial Statistics; OECD: Main Eco­
nomic Indicators; eigene Berechnungen.

sich die Differenz zwischen den Extremwerten erheb­
lich verringert, ebenso wie der Wert der Standardabwei­
chung als Maß für die durchschnittliche Abweichung 
vom Mittelwert (vgl. die Tabelle). 1981 hatte kein EWS- 
Land, wie noch häufig in den Vorjahren, Zinssätze am 
Kapitalmarkt, die unterhalb der jeweiligen Preissteige­
rungsrate lagen.

Insbesondere 1981 haben die Zentralbanken aller 
EWS-Länder das Tempo der monetären Restriktion 
verschärft, soweit dies in der Entwicklung des realen 
Kapitalmarktzinssatzes Ausdruck findet. Bemerkens­
wert ist ferner, daß die Zentralbank keines Landes eine 
Politik verfolgte, die konträr zur durchschnittlichen Ent­
wicklung verlief. Schließlich ist daran zu erinnern, daß 
der Zinsauftrieb in den europäischen Ländern 1981 von 
der Verschärfung des Restriktionskurses der Deut­
schen Bundesbank eingeleitet wurde. Die Zentralban­
ken anderer EWS-Länder zogen nach, nicht immer aus 
Überzeugung über die Angemessenheit einer außen­
wirtschaftlich fixierten Geldpolitik, sondern in erster Li­
nie den Zwängen des Festkurssystems folgend.

Ähnliche Entwicklungen wie die Kapitalmarktzinssät­
ze zeigen die Zuwachsraten der monetären Bestands­
größen seit Inkraftsetzen des EWS. Die Durchschnitts­
werte der Zuwachsraten der Geldmenge in den EWS-

WIRTSCHAFTSDIENST 1982/IX

Ländern veränderten sich von 1975 bis 1978 nur gering­
fügig, und die Spanne zwischen den durchschnittlichen 
Extremwerten weitete sich aus -  von rd. 14 Prozent­
punkten 1975 auf 20 Prozentpunkte 1978 (vgl. Abb. 4). 
Seit 1979 hat sich das Expansionstempo der Geldmen­
ge erheblich verlangsamt, und der Abstand zwischen 
den Extremwerten verminderte sich auf knapp 13 Pro­
zentpunkte 1981. Auch die verringerten Werte der Stan­
dardabweichung weisen auf monetäre Konvergenz und 
nicht auf Divergenz im Bereich der Geldpolitik hin (vgl. 
die Tabelle).

Schließlich belegen auch die Veränderungsraten des 
Kreditvolumens der EWS-Länder, daß seit 1979 keine 
Auseinanderentwicklung im Bereich der monetären Po­
litik der EWS-Länder stattgefunden hat, sondern im Ge­
genteil eine eindrucksvolle Annäherung der Politiken 
der Zentralbanken (vgl. Abb. 5). Das Expansionstempo 
der Kreditvolumina hat sich zwar weniger spektakulär 
zurückgebildet als das der Geldmengen. Der geringe 
Gleichlauf der Entwicklung beider Größen ist aber nicht 
als Beleg dafür zu interpretieren, daß es Notenbanken 
an Entschlossenheit gemangelt hat, die monetäre Ex­
pansion zu zügeln. Vielmehr ist häufig zu beobachten, 
daß bei monetärer Restriktion -  zumal bei schlechter 
gesamtwirtschaftlicher Entwicklung -  die Kreditexpan­
sion für längere Zeit auf hohem Niveau verharrt. Denn 
die Stockungen bei den Zahlungseingängen zwingen 
die Unternehmen, verstärkt auf Kredite auszuweichen. 
Als geradezu spektakulär aber stellt sich die Verminde­

Abbildung 4 
Veränderungsraten der Geldmenge 

in den EWS-Ländern'

' Ungewichteter Durchschnitt der Veränderungsraten von Quartalsend­
beständen der Geldmenge in enger Abgrenzung (meist Bargeldumlauf 
bei N ichtbanken und Sichtguthaben der Nichtbanken) gegenüber dem 
Vorjahr; ohne Irland.

^ Auf der Grundlage der ersten drei Quartale.
Q u e l l e n :  IMF: International Financial Statistics; e igene Berechnun­
gen.
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rung des Abstandes zwischen den Extremwerten der 
Zuwachsraten der Kreditbestände von rd. 18 Prozent­
punkten 1978 auf etwa 8 Prozentpunkte im Jahre 1981 
dar (vgl. Abb. 5) sowie die annähernde Halbierung der 
Standardabweichung in diesem Zeitraum (vgl. die Ta­
belle). Das ist ein Beleg einer erstaunlichen Konvergenz 
der Kreditpolitik im EWS.

Fazit

Welche Größe aus dem Spektrum monetärer Ziele 
auch herangezogen wird -  der Kapitalmarktzinssatz, 
die Geldmenge oder das Kreditvolumen - ,  in allen Fäl­
len zeigt sich das gleiche Bild: Es läßt sich kein Ausein­
anderentwickeln der Geld- und Kreditpolitik seit In­
kraftsetzen des EWS konstatieren, sondern im Gegen­
teil ein erhebliches Maß an Integration im monetären 
Bereich. Das Europäische Währungssystem hat also 
nicht nur die Kursentwicklung an den Devisenmärkten 
stabilisiert, sondern es hat auch dazu beigetragen, die 
Stabilisierungsanstrengungen der Zentralbanken der 
Teilnehmerländer zu verstärken und die geldpolitischen 
Maßnahmen zu harmonisieren. Daraus ergeben sich 
zwei Schlußfolgerungen und eine zusammenfassende 
Konsequenz.

□  Die Deutsche Bundesbank hat die Führungsrolle bei 
der Bestimmung des geldpolitischen Kurses in EWS- 
Ländern inne. Die Befürchtung des Sachverständigen­
rates, die Funktionstüchtigkeit des EWS könne durch

Abbildung 5 
Veränderungsraten des Kreditvolumens 

in den EWS-Ländern'
%

das Fehlen eines Leitwährungslandes Schaden neh­
men'®, hat sich nicht realisiert. Immer wieder zeigte sich 
-  bei Verschärfungen des geldpolitischen Kurses der 
Deutschen Bundesbank wie bei der zu Beginn des Jah­
res 1982 eingeleiteten monetären Lockerung - ,  daß die 
Zentralbanken von Partnerländern kurz darauf mit 
gleichgerichteten Maßnahmen folgten. Der Deutschen 
Bundesbank kommt mithin eine besondere Verantwor­
tung für die wirtschaftliche Entwicklung nicht nur in der 
Bundesrepublik zu, sondern auch in anderen europä­
ischen Ländern.

□  Wenngleich die Integrationskraft des EWS für die 
Geldpolitik der teilnehmenden Länder unübersehbar ist, 
so zeigt die Preisentwicklung, daß die monetäre Kon­
vergenz im bisher erreichten Ausmaß und die Konver­
genz im Bereich der monetären Politik allein unzurei­
chend ist, um sich dem erklärten Ziel des Europäischen 
Währungssystems -  die Schaffung einer Zone größerer 
Preisstabilität -  zu nähern.

□  Die Kommission der Europäischen Gemeinschaft 
und die Deutsche Bundesbank ziehen -  wie eingangs 
enwähnt -  aus der Preisentwicklung in den EWS-Län­
dern den Schluß des primären Handlungsbedarfs bei 
der Konvergenz der Wirtschaftspolitiken der Teilneh­
merländer. Erst danach seien weitergehende Regelun­
gen zur Verstärkung auch der institutioneilen Integra­
tion und der Übergang in die endgültige Stufe des EWS 
möglich. Angesichts der monetären Entwicklung in 
EWS-Ländern seit 1979 erscheint das als Irrweg. Äu­
ßerst unwahrscheinlich ist, daß die feststellbare Konver­
genz der Geld- und Kreditpolitik sich in gleicher Weise 
ohne das vorherige Inkraftsetzen des EWS vollzogen 
hätte. Die Interventionsregeln dieses Systems -  also 
die institutioneilen Vorkehrungen -  übten auf die Zen­
tralbanken der anderen Länder einen faktischen Hand­
lungszwang aus, sich der monetären Politik der Deut­
schen Bundesbank anzugleichen. Die monetäre Kon­
vergenz war Folge institutioneller Regelungen, das 
EWS mithin Klammer für die Geldpolitik der Teilnehmer­
länder. Weitere Fortschritte auf dem Weg der Konver­
genz der Wirtschaftspolitiken setzen dann aber voraus, 
daß zunächst Fortschritte bei den institutioneilen Rege­
lungen gemacht werden. Faktische Handlungszwänge 
sind ein kraftvollerer Motor, den ins Stocken geratenen 
Integrationsprozeß wieder in Gang zu bringen, als die 
Hoffnung auf wirtschaftspolitische Einsicht.

n ? ' ,  \ n < ,  1 1 1 7  i i ' f i  1 9 7 )  n f l i  19=11

' Ungewichteier Durchschnitt der Veränderungsraten  von Quartalsend­
beständen des Kreditvolumens gegenüber dem Vorjahr; ohne Irland.

^ Auf der Grundlage der ersten drei Quartale.
Q u e l l e n ;  IMF; International Financial Statistics; eigene Berechnun­
gen.

„Ohne eine Leitwährung bleibt unklar, welche Länder ihre Geldpolitik 
primär danach ausrichten müssen, daß sie ihre Währungsparität auf­
recht erhalten können, und welches Land seine Geldpolitik primär unter 
dem Gesichtspunkt der Geldwerlstabilisierung betreibt, was zur Funk­
tionstüchtigkeit des gesamten Systems notwendig ist." (Sachverständi­
genrat zur Begutachtung der gesam twirtschaftlichen Entwicklung; Jah­
resgutachten 1978/79, W achstum und Währung, Stuttgart und Mainz 
1978, Z iffer 347.)
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