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EWS

Die Integrationskraft des

Europaischen Wahrungssystems

Wolfgang Filc, Jorg Kuhimann, Trier

Kritiker werfen dem EWS vor, daB es die mit seiner Errichtung verkniipften Hoffnungen nicht erfiiiit habe.
So sei eine Konvergenz der Wirtschaftspolitiken nicht Giber feste Wechselkurse erzwungen worden. Wie ist
es tatsachlich um die Konvergenz der Wirtschaftspolitiken bestellt?

m Juni 1982 wurden zum sechsten Mal seit Inkraft-

treten des Europaischen Wéhrungssystems und zum
zweiten Mal im laufenden Jahr Leitkursanpassungen
vorgenommen. Diese erneuten Wechselkursanderun-
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 Offentlichkeit begleitet.

Von den Notenbankprasidenten und Finanzministern
der EWS-Lander wird die neuerliche Wechselkursan-
passung als Beweis fir die Fahigkeit der beteiligten
Lander bewertet, solidarisch und kooperativ Schwierig-
keiten der internationalen wirtschaftlichen und moneta-
ren Entwicklung zu begegnen'. Insbesondere die Auf-
wertungen des hollandischen Gulden und der D-Mark
werden als Akt der Solidaritat mit Frankreich verstan-
den. Denn dadurch war es Frankreich moglich, miteiner
geringeren Abwertung des Franc den gewiinschten Ab-
wertungseffekt insbesondere gegeniiber der Bundesre-
publik —dem gewichtigsten Handelspartner Frankreichs
—zu erzielen.

In der Offentlichkeit? und in der Wissenschaft® wird
das haufig anders beurteilt. So steigen die Zweifel an
der Stabilitat des Wechselkursverbundes mit der Ver-
kirzung der Zeitabstande zwischen den Kursanpas-
sungen. Zudem, so wird kritisiert, sei eine zwangslaufi-
ge Disziplinierung der Wirtschaftspolitik durch feste

Prof. Dr. Wolfgang Filc, 38, lehrt Volkswirtschafts-
lehre, insbesondere Geld, Kredit, Wéhrung, an
der Universitat Trier, Jérg Kuhimann, Dipi.-Oko-
nom, 25, ist wissenschattlicher Mitarbeiter dieses
Lehrstuhls.
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Wechselkurse in Richtung auf eine Verstarkung der
Konvergenz nicht zu vermerken. Im Gegenteil erlaube
der groBziigige Kreditmechanismus im EWS es den Re-
gierungen einzelner Lander, fir einige Zeit ohne Ruck-
sicht auf den Wechselkurs eine inflationar wirkende
Wirtschaftspolitik zu verfolgen. Nicht das EWS zwinge
die Wirtschaftspolitik der Lander zur Raison, sondern
umgekehrt zwangen Schwachwahrungslander die Bun-
desrepublik immer wieder zu Aufwertungen und verlan-
gerten dadurch hier das Konjunkturtief*. Wie also, so ist
die Frage, ist es umdie Konvergenz der Wirtschaftspoli-
tiken der EWS-Lander bestellt?

Die Schaffung des Europédischen Wahrungssystems
wurde von seinen Griindungsvatern als neuerlicher An-
lauf zu einer groBeren Wahrungsstabilitat und damit zu
mehr Preisstabilitat in den EG-Staaten erachtet. So
stellt der Europaische Rat in seiner EntschlieBung vom
5.12. 1978 uber die Errichtung des Europaischen Wah-
rungssystems fest, daB , das Hauptanliegen darin be-
stehen sollte, die Konvergenz der Wirtschaftspolitiken
im Hinblick auf eine groBere Stabilitat zu verstarken®s,
Die Hoffnung war, daB die symmetrischen Interven-

' Vgl 0. V.: Anpassung der Leitkurse im Europaischen Wahrungssy-
stem (EWS) am 12. Juni 1982 - Kommuniqué ~, in: Deutsche Bundes-
bank, Auszige aus Presseartikeln, Nr. 52, 15. 6. 1982, S. 1 f.

2 Vgl.Bet Hagelstein: Kettenreaktion — Neue Kurse im EWS,
in: Handelsblatt, 14. 6. 1982, S. 2.

3 vgl. Hans-Eckart Scharrer: EWS: Abschied von einer Illusion,
in: WIRTSCHAFTSDIENST, 62. Jg. (1982), H. 5, S. 206 f.

4 Vvgl. 0. V.: Das EMS als Storfaktor der Notenbank-Stabilitatspolitik,
Fehlende Konvergenz zerstort Geschaftsgrundlage, in: Neue Zircher
Zeitung, 8. 5. 1982.

5 EntschlieBung des Europaischen Rates ber die Errichtung des Euro-
paischen Wiahrungssystems (EWS) und damit zusammenhangende
Fragen, Brissel, den 5. Dezember 1978, in: Europaische Gemein-
schaften, Wahrungsausschuf}, Kompendium von Gemeinschaftstexten
im Bereich der Wahrungspolitik, Brissel-Luxemburg, 1979, S. 45f.
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EWS

tionsverpflichtungen an den Devisenmarkten L&nder
mit hohen Inflationsraten und meist expansiver Geldpo-
litik veranlassen wirden, sich unter dem Zwang von De-
visenabgaben der geldpolitischen Linie preisstabilerer
Staaten anzupassen. Opponenten des Systems arg-
wobhnten, daB preisstabilere Lander die Linie geldpoliti-
scher Vernunft zu verlassen und hdhere Inflationsraten
von Partnerlandern zu (bernehmen hétten®. Gemein-
sam haben diese kontrdren 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 zwiespaltigen Eindruck. Nach uber-
wiegender Auffassung hat der Wechselkursmechanis-
mus, von Ausnahmen abgesehen, zufriedenstellend
funktioniert”. Dagegen habe das EWS seinen Anspruch
nicht einzuldsen vermocht, in Europa eine Zone grofe-
rer Wahrungsstabilitat, d. h. groBBerer Preisstabilitat, zu
schaffen. Insofern sei das EWS ein Fehlschlag®. Zur Be-
grundung dieser Kritik wird haufig auf die Entwicklung
der Inflationsraten in den EWS-Landern verwiesen. Tat-

Abbildung 1
Preissteigerungsraten fir die
Lebenshaltung in den EWS-Landern
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Ungewichteter Durchschnitt von Preissteigerungsraten fur die Lebens-
haltung der letzten Quartalsmonate gegenuber dem Vorjahr; ohne Ir-
land.

Quellen:IMF: International Financial Statistics; OECD: Main Eco-
nomic Indicators; eigene Berechnungen.
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sachlich zeigt sich seit 1979, also seit Inkrafttreten des
EWS, eine Beschleunigung des Preisauftriebs in den
EWS-Landern (vgl. Abb. 1) °.

Von 1975 bis 1978 waren die Preissteigerungsraten
inden EWS-Landern ricklaufig. 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
hochsten Inflationsrate oder —wie angestrebt — auf dem
Niveau des Landes mit der geringsten Inflationsrate.

Weitreichende SchluBfolgerungen

Diese Preisentwicklung wird haufig als Beleg fur das
Scheitern des Versuchs herangezogen, durch das Fest-
kurssystem Zwénge zur Konvergenz der Wirtschaftspo-
litiken zu erzeugen, um auf diesem Wege das Ziel gro-
Berer Preisstabilitat zu erreichen. Zu den Ursachen die-
ser Zielverfehlung — die zunehmenden Preissteige-
rungsraten und der Anstieg des Inflationsgefalles zwi-
schen den EWS-Landern — wird haufig die Laxheit der
Geldpolitik angefthrt''. Sie wurde durch das EWS nicht
vermindert, sondern die garantierten Devisenkredite im
Wahrungsbeistand haben — in dieser Sichtweise — den
Zwang zu einer stabilitatskonformen Geldpolitik gelok-
kert. Die Konsequenz dieser Interpretation der Preisent-
wicklung ist auch, daB die urspringlich nach Ablauf von

& Vgl.Rolf Caesar, Dietrich Dickertmann: Einige kritische
Anmerkungen zum Europaischen Wahrungssystem, in: Kredit und Ka-
pital, 12. Jg., 1979, Heft 3, S. 296.

7 Vgl.Manfred Lahnstein: Perspektiven des EWS, in: Zeitschrift
fur das gesamte Kreditwesen, 35. Jg., Heft 10, 1982, S. 420.

8 vgl. Hans-Eckart Scharrer: EWS: Abschied von einer lllusion,
a.a.0., S. 206.

9 Irland wurde als extrem kleines Land nicht einbezogen. So entfiel
1979 nur 1,3 % des AuBBenhandels der EG-Lander auf Irland, und im
selben Jahr wurde in Irland lediglich knapp 0.8 % des Bruttoinlandspro-
dukts der EG-Lander erzeugt (jeweils nach dem Kaufkraftstandard ge-
messen und Uber die Kautkraftparitaten errechnet). Das geringe Ge-
wicht Irlands an der Wirtschaftskraft der EG-Lander wird auch daran er-
sichtlich, daB das irische Pfund nur rd. 1,1 % des ECU-Korbes aus-
macht und damit wenig mehr als ein Drittel des Gewichts der danischen
Krone hat, der Wahrung des zweitkleinsten EG-Landes, das am EWS
teilnimmt. Dieses geringe Gewicht Irlands mag auch erklaren, warum
das irische Pfund seit Inkrafttreten des EWS nicht einmal abgewertet
wurde, obwohl Irland seit Jahren Leistungsbilanzdefizite aufweist, ex-
trem hohe Preissteigerungsraten (21,0 % im Mai 1982) und hohe
Staatsdefizite.

0 Zur Konstruktion dieser und analog dazu der folgenden Abbildungen:
Es wurden fir die EWS-Teilnehmerlander ohne Irland die Verande-
rungsraten der Werte des Preisindex fir die Lebenshaltung des letzten
Monats jeden Quartals gegentber dem Vorjahr ermittelt. Aus diesen
Werten wurde ein ungewichteter Durchschnittgebildet. Das Ergebnisist
die mittlere Kurve in Abb. 1 (,Durchschnitt”). Die Kurven ,Maximum*
und .Minimum™ geben die Durchschnitte der Extremwerte der jeweils
bericksichtigten vier Monate jeden Jahres an.

"' Vgl.Harald K i hnen: Das EWS bedarf voll konvertibler Wahrun-
gen, in: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, 35. Jg., Heft 10, 1982,
S.418.

WIRTSCHAFTSDIENST 1982/1X
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zwei Jahren seit Inkrafttreten des EWS vorgesehene
Uberfiihrung des Systems in seine endgiiltige Stufe
nicht verwirklicht wurde. Die EG-Kommission'? sieht
ebenso wie die Deutsche Bundesbank'® den groBten
Handlungsbedarf bei einer Verstarkung der Koordinie-
rung der Wirtschaftspolitiken der Lander. Erst danach
konne daran gedacht werden, die institutioneilen Rege-
lungen fir 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
Wechselkurse'. Dies sei bei fehlender monetéarer Kon-
vergenz geboten, um den Inflationsimport aus EWS-
Landern zu vermindern und um den Handlungsspiel-
raum der Deutschen Bundesbank zu erhéhen.

Wie sind diese weitreichenden SchiuBfolgerungen zu
beurteilen? Folgen sie zwingend aus den unterschiedli-
chen Kursen der Geldpolitik in den EWS-Landern seit
19797

Einige Erfahrungen

Als monetére Ziele der Zentralbank werden unter-
schiedliche GroBen verwendet. Die Auswahl monetarer
ZielgroBen wird bestimmt von der theoretischen Grund-
konzeption der Zentralbankpolitik, von Vorstellungen ei-
ner Zentralbank tiber den ProzeB der Transmission mo-
netarer 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-
gréBen der Zentralbankpolitik, daB sie das Spannungs-
verhdltnis zwischen Angebot und Nachfrage an mone-
taren Markten und damit die Bedingungen der Finanzie-
rung wirtschaftlicher Aktivitaten widerspiegeln sollen.

Innerhalb des Spektrums méglicher ZielgroBen fir
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 Mitgliedslander (unter Aus-
nahme Irlands) stattgefunden oder ob sich statt dessen
ein Prozef3 monetarer Konvergenz vollzogen hat, soll
deshalb anhand der Entwicklung von Kapitalmarktzins-
satzen (Umlaufrenditen 6ffentlicher Anleihen), der Zu-
wachsraten der Geldmenge M1 und der Veranderungs-
raten des Kreditvolumens geprift werden. Zur Klarstel-
lung: Monetare Konvergenz liegt dann vor, wenn die
ZielgroBen der Zentralbankpolitik der L&nder im Zeitver-
lauf sich einander nahern, wenn also eine Regression
auf den Durchschnitt stattfindet. Konvergenz besteht
bei monetar bewirkten zusétzlichen Preisauftriebsten-
denzen dann, wenn — bei Anndherung — die Durch-
schnittswerte der Zuwachsraten monetarer Bestands-
gréBen steigen und/oder das durchschnittliche Zinsni-
veau sinkt. Umgekehrt besteht bei einer restriktiven,
preisddmpfenden Notenbankpolitik Konvergenz dann,
wenn — bei Anndherung — sich die durchschnittlichen

'2 vgl. 0. V.: Anpassung der Leitkurse im Europiischen Wahrungssy-
stem (EWS) am 21. Februar 1982 — Kommuniqué des Ministerrates der
Europaischen Gemeinschaften (Ubersetzung), in: Deutsche Bundes-
bank, Auszlge aus Presseartikeln, Nr. 18, 24. 2. 1982, S. 5; Harald
Hotze: Das EWS diszipliniert alle Partner, Interview mit dem Vize-
prasidenten der EG-Kommission Frangois-Xavier Ortoli, in: Wirtschafts-
woche, 36. Jg., Nr. 20, 1982, S. 115.

13 All dies wirft die Frage auf, wie es mit dem EWS weitergehen soll,
wenn der innere Zusammenbhalt zwischen den Mitgliedstaaten so wenig
gewahrleistet scheint.” (Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank
far das Jahr 1981, S. 82.)

'* Vgl. Hans-Eckart Scharrer: Fehlentwicklungen im EWS, in:
WIRTSCHAFTSDIENST, 61. Jg. (1981), H. 10, S. 471; Helmut G e i-
g er: Furerweiterte Bandbreitenim EWS, in: Der Volks- und Betriebs-
wirt, 6/1982, S. 11.
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Abbildung 2
Kapitalmarktzinssatze in den EWS-Landern
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Ungewichteter Durchschnitt von Quartalsendwerten der Umlaufrendi-
ten offentlicher Anleihen; ohne Irland.

Quellen:IMF: Internationa! Financial Statistics.; eigene Berech-
nungen.

Zuwachsraten der monetaren BestandsgréBen verrin-
gern und/oder die Zinssatze im Zeitverlauf steigen.

Zunachst zur Zinsentwicklung (vgl. Abb. 2): Von 1975
bis 1978 hat sich der Durchschnittswert der Zinssatze
am Kapitalmarkt in Landern, die spater dem Wechsel-
kursmechanismus des EWS beitraten, kaum verandert.
Die zunehmenden Abstande zwischen den Durch-

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

Die Zinsentwicklung am Kapitalmarkt ist aber — flr
sich genommen — ein schlechter Indikator fir den Stand
der Integration der monetaren Politik der Lander. Zum
einen haben Zentralbanken keinen unmittelbaren Ein-
flu} auf den Kapitalmarktzins, sondern vor allem nur auf
dem Umweg Uberden Geldmarkt. Zum anderen sind die
unterschiedlichen Inflationsraten der Lander zu bertck-
sichtigen. Je héher die Preissteigerungsrate ist, desto
hoher ist in der Regel auch der Kapitalmarktzins. Wird
die Differenz zwischen Zinssatzen am Kapitalmarkt und
der Preissteigerungsrate fur die Lebenshaltung gebildet
und diese Grofle als Schatzwert fur den realen Kapital-
marktzins herangezogen, so ergibt sich ein anderes Bild
Uber den Stand der monetaren 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
trendmafig gestiegen. Nach einem geringen Rickgang
im Jahre 1980 ist 1981 der Durchschnittswert des rea-
len Kapitalmarktzinses abrupt gestiegen. Zugleich hat

Durchschnitte und Standardabweichungen von Preissteigerungsraten

Went 1975 1976
Preissteigerungsrate? 11,54 9,56
(4,16) (3,78)
Kapitalmarktzins® 9.9 10,13
(1.87) (2.30)
Realer Kapitalmarktzins® -1,64 0.57
(3,86) (3.03)
Wachstumsrate 13,47 13,69
der Geldmenge® (6.22) (7.04)
Wachstumsrate des 15,96 18,97
Kreditvolumens® (5.36) (5.12)

tiir die Lebenshaltung und von monetéren GréBen in den EWS-Landern’

1977 1978 1979 1980
9.33 7.04 7.96 10,75 10,74
(4,62) (3.81) (4.31) (5.24) (4.74)
9.98 9.86 10.84 12,92 1513
(3.17) (3.28) (3,14) (3.28) (3.92)
0.65 2,82 2,88 2,17 44
(2,12) (2.00) (3.13) (3.52) (2.26)
11,08 12,55 10.29 5,97 7.467
(5.41) (6,77) (7.43) (5.43) (5.45)
13,23 14,28 13,4 13,0 12,727
(5.63) (3.08)

(6.06) (3.32) (2.27)

Werte in Klammern geben die Standardabweichungen an. ' Ohne Irland. ? Preisindex fir die Lebenshaltung; ungewichteter Durchschnitt von Veran-
derungen der letzten Quartalsmonate gegeniber dem Vorjahr. * Ungewichteter Durchschnitt von Quartalsendwerten der Umlaufrenditen offentli-
cher Anleihenin %. * Ditferenz zwischen ,Kapitalmarktzins® und , Preissteigerungsrate” in %. > Ungewichteter Durchschnitt der Veranderungsraten
von Quartalsendbestanden der Geldmenge in enger Abgrenzung (meist Bargeldumlauf bei Nichtbanken und Sichtguthaben von Nichtbanken) ge-
geniiber dem Vorjahr in %. & Ungewichteter Durchschnitt der Veranderungsraten von Quartalsendbestanden des Kreditvolumens gegenuber dem
Vorjahr in %. 7 Auf der Grundlage der ersten drei Quartale.

Quellen:IMF:International Financial Statistics; OECD: Main Economic Indicators; eigene Berechnungen.
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Abbildung 3
Reale Kapitalmarktzinssatze in den EWS-Landern
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Ditferenz ungewichteter Durchschnitte von Quartalsendwerten der Um-
laufrendite offentlicher Anleihen und ungewichteter Durchschnitte des
Preisanstiegs fir die Lebenshaltung gegeniiber dem Vorjahr; ohne ir-
land.

Quellen: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 MaB fir die durchschnittliche Abweichung
vom Mittelwert (vgl. die Tabelle). 1981 hatte kein EWS-
Land, wie noch haufig in den Vorjahren, Zinssatze am
Kapitalmarkt, die unterhalb der jeweiligen Preissteige-
rungsrate lagen.

Insbesondere 1981 haben die Zentralbanken aller
EWS-Lander das Tempo der monetdren Restriktion
verschérft, soweit dies in der Entwicklung des realen
Kapitalmarktzinssatzes Ausdruck findet. Bemerkens-
wert ist ferner, daB die Zentralbank keines Landes eine
Politik verfolgte, die kontrar zur durchschnittlichen Ent-
wicklung verlief. SchlieBlich ist daran zu erinnern, dafB
der Zinsauftrieb in den europaischen Landern 1981 von
der Verscharfung des Restriktionskurses der Deut-
schen Bundesbank eingeleitet wurde. Die Zentralban-
ken anderer EWS-Lander zogen nach, nichtimmer aus
Uberzeugung Uber die Angemessenheit einer auBen-
wirtschaftlich fixierten Geldpolitik, sondern in erster Li-
nie den Zwangen des Festkurssystems folgend.

Ahnliche Entwicklungen wie die Kapitalmarktzinssat-
ze zeigen die Zuwachsraten der monetaren Bestands-
groBen seit Inkraftsetzen des EWS. Die Durchschnitts-
werte der Zuwachsraten der Geldmenge in den EWS-

WIRTSCHAFTSDIENST 1982/1X

Landern verénderten sich von 1975 bis 1978 nur gering-
figig, 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 monetare Konvergenz und
nicht auf Divergenz im Bereich der Geldpolitik hin (vgl.
die Tabelle).

SchlieBlich belegen auch die Verdnderungsraten des
Kreditvolumens der EWS-Lander, daB seit 1979 keine
Auseinanderentwicklung im Bereich der monetaren Po-
litik der EWS-Lander stattgefunden hat, sondernim Ge-
genteil eine eindrucksvolle Anndherung der Politiken
der Zentralbanken (vgl. Abb. 5). Das Expansionstempo
der Kreditvolumina hat sich zwar weniger spektakular
zuruckgebildet als das der Geldmengen. Der geringe
Gleichlauf der Entwicklung beider Grofien ist aber nicht
als Beleg datur zu interpretieren, daB es Notenbanken
an Entschlossenheit gemangelt hat, die monetare Ex-
pansion zu ziigeln. Vielmehr ist hdufig zu beobachten,
daB bei monetérer Restriktion — zumal bei schlechter
gesamtwirtschaftlicher Entwicklung — die Kreditexpan-
sion fir langere Zeit auf hohem Niveau verharrt. Denn
die Stockungen bei den Zahlungseingangen zwingen
die Unternehmen, verstérkt auf Kredite auszuweichen.
Als geradezu spektakular aber stellt sich die Verminde-

Abbildung 4
Veranderungsraten der Geldmenge
in den EWS-Landern'
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! Ungewichteter Durchschnitt der Veranderungsraten von Quartalsend-
bestanden der Geldmenge in enger Abgrenzung (meist Bargeldumlauf
bei Nichtbanken und Sichtguthaben der Nichtbanken) gegeniiber dem
Vorjahr; ohne irtand.

2 Auf der Grundlage der ersten drei Quartale.

Qu e llen : IMF:International Financial Statistics; eigene Berechnun-
gen.
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rung des Abstandes zwischen den Extremwerten der
Zuwachsraten der Kreditbestande von rd. 18 Prozent-
punkten 1978 auf etwa 8 Prozentpunkte im Jahre 1981
dar (vgl. Abb. 5) sowie die annahernde Halbierung der
Standardabweichung in diesem Zeitraum (vgl. die Ta-
belle). Dasist ein Beleg einer erstaunlichen Konvergenz
der Kreditpolitik im EWS.

Fazit

Welche GroBe aus dem Spektrum monetarer Ziele
auch herangezogen wird — der Kapitalmarktzinssatz,
die Geldmenge oder das Kreditvolumen —, in allen Fal-
len zeigt sich das gleiche Bild: Es 148t sich kein Ausein-
anderentwickeln der Geld- und Kreditpolitik seit In-
kraftsetzen des EWS konstatieren, sondern im Gegen-
teil ein erhebliches MaB an Integration im monetaren
Bereich. Das Europédische Wahrungssystem hat also
nicht nur die Kursentwicklung an den Devisenmarkten
stabilisiert, sondern es hat auch dazu beigetragen, die
Stabilisierungsanstrengungen der Zentralbanken der
Teilnehmerlander zu verstarken und die geldpolitischen
MaBnahmen zu harmonisieren. Daraus ergeben sich
zwei SchluBfolgerungen und eine zusammenfassende
Konsequenz.

O Die Deutsche Bundesbank hat die Fuhrungsrolle bei
der Bestimmung des geldpolitischen Kurses in EWS-
Landern inne. Die Betlrchtung des Sachverstéandigen-
rates, die Funktionstuchtigkeit des EWS kdnne durch

Abbildung 5
Verénderungsraten des Kreditvolumens
in den EWS-Landern'
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! Ungewichteter Durchschnitt der Veranderungsraten von Quartalsend-
bestanden des Kreditvolumens gegenuber dem Vorjahr; ohne Irland.
2 Auf der Grundlage der ersten drei Quartale.

Quellen:IMF:International Financial Statistics; eigene Berechnun-
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das Fehlen eines Leitwahrungslandes Schaden neh-
men'3, hat sich nicht realisiert. Immer wieder zeigte sich
— bei Verschérfungen des geldpolitischen Kurses der
Deutschen Bundesbank wie bei der zu Beginn des Jah-
res 1982 eingeleiteten monetaren Lockerung —, daB3 die
Zentralbanken von Partnerlandern kurz darauf mit
gleichgerichteten MaBnahmen folgten. Der Deutschen
Bundesbank kommt mithin eine besondere Verantwor-
tung fur die wirtschaftliche Entwicklung nicht nur in der
Bundesrepublik zu, sondern auch in anderen europa-
ischen Landern.

O Wenngleich die Integrationskraft des EWS fir die
Geldpolitik der teilnehmenden Lander uniibersehbarist,
so zeigt die Preisentwicklung, daf3 die monetéare Kon-
vergenz im bisher erreichten Ausmaf und die Konver-
genz im Bereich der monetéren Politik allein unzurei-
chend ist, um sich dem erklarten Ziel des Europaischen
Wahrungssystems ~die Schaffung einer Zone groBerer
Preisstabilitat — zu nahern.

O Die Kommission der Europaischen Gemeinschaft
und die Deutsche Bundesbank ziehen ~ wie eingangs
erwahnt — aus der Preisentwicklung in den EWS-Lan-
dern den Schluf} des primaren Handlungsbedarfs bei
der Konvergenz der Wirtschaftspolitiken der Teilneh-
merlander. Erst danach seien weitergehende Regelun-
gen zur Verstarkung auch der institutionellen Integra-
tion und der Ubergang in die endgiltige Stufe des EWS
maoglich. Angesichts der monetaren Entwicklung in
EWS-Landern seit 1979 erscheint das als Irrweg. Au-
Berstunwahrscheinlichist, dafB die feststellbare Konver-
genz der Geld- und Kreditpolitik sich in gleicher Weise
ohne das vorherige Inkraftsetzen des EWS vollzogen
héatte. Die Interventionsregeln dieses Systems — also
die institutionellen Vorkehrungen — Ubten auf die Zen-
tralbanken der anderen Lander einen faktischen Hand-
lungszwang aus, sich der monetéren Politik der Deut-
schen Bundesbank anzugleichen. Die monetare Kon-
vergenz war Folge institutioneller Regelungen, das
EWS mithin Klammer flir die Geldpolitik der Teilnehmer-
lander. Weitere Fortschritte auf dem Weg der Konver-
genz der Wirtschaftspolitiken setzen dann aber voraus,
daf} zunachst Fortschritte bei den institutionellen Rege-
lungen gemacht werden. Faktische Handlungszwange
sind ein kraftvollerer Motor, den ins Stocken geratenen
IntegrationsprozeB wieder in Gang zu bringen, als die
Hoffnung auf wirtschaftspolitische Einsicht.

5 Ohne eine Leitwahrung bleibt unklar, welche Lander ihre Geldpolitik
primar danach ausrichten missen, daB sie ihre Wahrungsparitat auf-
recht erhalten kdnnen, und welches Land seine Geldpolitik primar unter
dem Gesichtspunkt der Geldwertstabilisierung betreibt, was zur Funk-
tionstichtigkeit des gesamten Systems notwendigist.” (Sachverstandi-
genrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Jah-
resgutachten 1978/79, Wachstum und Wahrung, Stuttgart und Mainz
1978, Ziffer 347.)
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