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ZEITGESPRACH

Zehn Jahre EWS - eine Bilanz

Das Europdische Wahrungssystem besteht am 13. Mérz seit zehn Jahren.
Eine Bilanz ziehen Prof. Dr. Leonhard Gleske, Robert Granet und Dr. Hans-Eckart Scharrer.

Leonhard Gleske

Die wahrungspolitische Integration Europas ist vorangekommen

|n der Bilanz der Europdischen In-
tegration hat sich das Europai-
sche Wahrungssystem im Laufe sei-
nes zehnjahrigen Bestehens zu ei-
nem der wichtigsten Aktivposten
entwickelt. Entsprechend seiner
Zielsetzung hat es sich als ,,System
fir eine engere wahrungspolitische
Zusammenarbeit" bewahrt und auf
dem Wege ,zu einer stabilen Wah-
rungszone in Europa* bemerkens-
werte Fortschritte gemacht. Dank
einer auf innere Stabilitat hin orien-
tierten Wirtschafts- und Wahrungs-
politik in den Mitgliedslandern sind
die Inflationsraten deutlich zurlick-
gegangen, und die Wechselkurse
zwischen den am EWS-Wechsel-
kursmechanismus teilnehmenden
Wéhrungen haben sich zunehmend
stabilisiert. Seit Gber zwei Jahren
hat es keine Anderung der Wechsel-
kursparitaten im EWS mehr ge-
geben.

Freilich ist das System in man-
cher Hinsicht noch unvollstandig.
Von seinen zwolf Mitgliedern unter-
werfen sich bislang erst sieben Lan-
derder Disziplin des EWS-Wechsel-
kursmechanismus, wobei Italien mit

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/11

einer groBeren Schwankungsbreite
fur den Wechselkurs seiner Wah-
rung noch eine Sonderstellung ein-
nimmt. AuBerdem gibt es noch er-
hebliche Einschrankungen in der
Freiheit des Geld- und Kapitalver-
kehrs, ohne die das EWS doch
Stuckwerk bliebe. Schliefilich ma-
chen trotz einer entschiedener als
bisher betriebenen stabilitatsorien-
tierten Wirtschafts- und Wahrungs-
politik Inflationsdifferenzen von Zeit
zu Zeit noch Wechselkursanpas-
sungen erforderlich. Auch geféhr-
den hohe Budgetdefizite in einigen
Landern und Ungleichgewichte in
den AuBenwirtschaftsbeziehungen
die innere und auBere Wahrungs-
stabilitat im EWS.

Weitreichende Zielsetzungen

Trotz dieser Einschrankungen ist
die wahrungspolitische Integration
Europas in einem schwierigen welt-
wirtschaftlichen Umfeld starker vor-
angekommen, als ursprunglich zu
erwarten war. Sie hat auch Impulse
fur die wirtschaftliche Integration im
ganzen ausgeldst. Die ldee, bis
1992 den Binnenmarkt zu vollen-

den, hétte ohne diese wahrungspo-
litischen Fortschritte woh! kaum die
Kraft entfaltet, die heute so bestim-
mend fir das Handeln in der EG ge-
worden ist. Das Projekt des Binnen-
marktes hat auch seinerseits starke
Impulse auf die Wahrungsintegra-
tion Europas ausgeldst. Die Verwirk-
lichung einer Wahrungsunion mit ei-
ner einheitlichen Wahrungund einer
Institution, die fur die Wahrungspoli-
tik in der EG allein verantwortlich
sein soll, steht auf der Tagesord-
nung der Staats- und Regierungs-
chefs der EG-Mitgliedstaaten. Uber
diese weitreichenden Zielsetzun-
gen berat derzeit ein Ausschuf3,
dem unter Vorsitz des Prasidenten
der EG-Kommission die Prasiden-
ten aller EG-Notenbanken angehd-
ren. Der Bericht dieses hochrangi-
gen Ausschusses soll dem Europai-
schen Rat auf seiner Juni-Tagung in
Madrid vorliegen.

Mit diesem Bericht wagt die Ge-
meinschaft den dritten Anlauf zu ei-
ner Wirtschafts- und Wahrungs-
union. Bereits 1961 hatte die EG-
Kommission unter Professor Hall-
stein in ihrem Aktionsprogramm fir
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die zweite Stufe der Zollunion und
mit Blick auf die agrarpolitischen
Konsequenzen von Wechselkurs-
anderungen unterstrichen, daf3 der
Gemeinsame Markt durch eine
Wéhrungsunion erganzt und vervoll-
standigt werden misse. Der zweite
Anlauf wurde Anfang der siebziger
Jahre mit den Beschllssen zur stu-
fenweisen Errichtung einer Wirt-
schafts- und Wahrungsunion auf
der Grundlage des sogenannten
Werner-Plans unternommen. Beide
Initiativen scheiterten letztlich am
mangelnden politischen Willen und
auch an der Fahigkeit der Beteilig-
ten, den hohen Konvergenzanforde-
rungen einer Wirtschafts- und Wéh-
rungsunion zu entsprechen. Aus
dem zweiten Anlauf ging der Euro-
paische Wahrungsverbund hervor,
auf dem spater das EWS aufbauen
konnte.

Die Bundesbank stand diesemre-
gionalen Festkurssystem zun&chst
skeptisch gegenuber. Zum einen sa-
hen die urspringlichen Plane fur
das EWS Systemelemente vor, die
sich als stabilitdtsgefahrdend hat-
ten erweisen koénnen. Auflerdem
gab es zwischen den Mitgliedslan-
dern noch ganz erhebliche Infla-
tionsdifferenzen, die immer wieder
Spannungen im System beflrchten
lieBen. Die Verteidigung unreali-
stisch gewordener Wechselkurse
drohte ihrerseits die Geldpolitik der
Léander mit stabileren Wa&hrungen
zu unterlaufen.

Divergierende Orientierungen

Entgegen dem urspriinglichen
Konzept wurde der Wechselkursver-
bund nicht auf die ECU hin orien-
tiert, sondern an den bilateralen
Kursrelationen. Das System hat
sich dadurch de facto an der wert-
stabilsten Wahrung und nicht an ei-
nem Durchschnitt aller Wahrungen
ausgerichtet, der letztlich auch den
Inflationsdurchschnitt der Gemein-
schaft reprasentiert. Im Spannungs-
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verhéltnis von Anpassung und Fi-
nanzierung kam den disziplinieren-
den Elementen des Systems von
Beginn an grofB3e Bedeutung zu. Von
deutscher Seite wurde besonders
darauf gesehen, daB bei Spannun-
gen im EWS Leitkursanpassungen
rechtzeitig und ausreichend vorge-
nommen wurden. Geld- und Kapital-
bewegungen im Umfeld solcher
Realignments hielten sich ebenso
wie Interventionen in GréBenord-
nungen, die noch beherrschbar
waren.

DaB die anfanglichen Beflrchtun-
gen der Bundesbank nicht ganz un-
begriindet waren, zeigte sich in den
ersten Jahren des EWS, in denen
es bei divergierenden wirtschafts-
und wahrungspolitischen Orientie-
rungen haufig zu Spannungen kam,
die in vier Jahren nicht weniger als
sieben  Wechselkurs&nderungen
auslosten. Die Wende zum Guten
vollzog sich, als unsere Partner, al-
len voran Frankreich, ihre Wirt-
schafts-, Wahrungs- und Finanzpoli-
tik zunehmend darauf ausrichteten,
die innere Stabilitat wiederzugewin-
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nen und zu festigen. Die damalige
franzodsische Regierung hat sichim
Marz 1983, als es zu einer umfas-
senden Neuordnung der Wechsel-
kursrelationen kam, trotz starker po-
litischer Krafte, die fir einen Austritt
aus dem EWS pladierten, dafiir ent-
schieden, im EWS zu bleiben. Sie
hat die hierfir notwendigen wirt-
schaftspolitischen Konsequenzen
gezogen. Der Erfolg ihres Stabili-
tatskurses spricht fur sich: Der Infla-
tionsabstand zur D-Mark, der zu Be-
ginn des EWS noch betréchtiich
war, reduzierte sich auf rund 1'% Pro-
zentpunkte.

Systemmerkmale

Das EWS hat sich in den vergan-
genen Jahren insgesamt zu einem
System mit folgenden Merkmalen
entwickelt:

0O Dank einer Wirtschafts- und
Wahrungspolitik, die mehr als friher
auf Stabilitat bedacht ist, hat sich
die Konvergenz der wirtschaftlichen
Entwicklung, gemessen an den In-
flationsraten, bemerkenswert ver-
bessert.

O Die Stabilitat der Wechselkurs-
beziehungen zwischen den Part-
nern des Systems hat von dem
Ruckgang der Inflationsraten und
Inflationserwartungen profitiert.
UbermaBige Wechselkursschwan-
kungen, wie sie vor allem bei wichti-
gen frei floatenden W&hrungen wie
Dollar und Pfund Sterling immer
wieder auftreten, sind dem EWS er-
spart geblieben.

O Allerdings sind Spannungen im
Waéhrungsverbund nicht véllig aus-
geblieben und werden auch fir die
absehbare Zukunft nicht immer
ganz zu vermeiden sein. Nach wie
vor reagieren die EWS-Wahrungen,
etwa auf Dollarkurseinflisse, in un-
terschiedlicher Weise. Diese unter-
schiedliche Einschatzung der Wéh-
rungen an den Mérkten ist ein Indiz

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/1i
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dafir, daB die wirtschafts- und fi-
nanzpolitische Konvergenz trotz al-
ler Fortschritte doch noch zu win-
schen ubrig 1&8t. Folge hiervon ist,
daf einige unserer Partner zur Ver-
teidigung ihres Wechselkurses
hohe Zinsen in Kauf nehmen miis-
sen.

O Beiihren Bemithungen um mehr
Stabilitét akzeptierten die EWS-Mit-
glieder, daf3 sich ihre Wahrungen an
der D-Mark als der wertstabilsten
EWS-Wahrung orientierten. Die
Wirtschafts- und Wahrungspolitik
der Bundesrepublik Deutschland
wurde damit quasi zum Stabilitats-
anker des Systems.

Rolle der D-Mark

Die bestimmende Rolle der D-
Mark erscheint freilich manchem
unserer Partner als problematisch.
Sie sehen sich dadurch dem Zwang
ausgesetzt, eine Politik zu betrei-
ben, die in ihren Augen als zu re-
striktiv erscheint. Hieraus erklaren

NEUERSCHEINUNG

HVEROFFENTLICHUNGEN DES HWWA

sich Forderungen, die sogenannte
Asymmetrie des EWS, die Landern
mit schwéacheren Wahrungen ver-
haltnisméaBig héhere Anpassungsla-
sten auferlegt, abzubauen. Dieses
+Dominanzproblem* 1ait sich nicht
dadurch aus der Welt schaffen, daf3
die Bundesrepublik Deutschland ei-
nen Weg einschlagt, der ihre innere
Preisstabilitdt gefdhrden kénnte.
Manche der Vorschlage, die inter-
ventionsfinanzierung und Saldenre-
gulierung zu erleichtern sowie Re-
serven in Gemeinschaftswahrun-
gen zu bilden, wirden die Disziplin
des Systems lockern und ldgen da-
her weder in unserem Interesse
noch in dem der Gemeinschaft. Die
Lésung des Problems kann nur
darin bestehen, daB in der Gemein-
schaft ein hinreichend groBer Kern
von L&ndern ein hohes MaB an Sta-
bilitat verwirklicht. Je gréBer dieser
Kern, um so mehr Wirkungen gehen
von ihm auf das System aus. Die
Entwicklung in der EGindenletzten
Jahren kann hierflir durchaus als

1 i g N g o AT 1 T g B
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beispielhaft gelten. Frankreich, aber
auch andere Mitgliedstaaten haben
mit ihren Stabilitatserfolgen in den
vergangenen Jahren ebenfalls
hierzu beigetragen.

Die Bundesrepublik hat alles In-
teresse an einem guten Funktionie-
ren und an einem Ausbau des EWS,
um den Zusammenhalt im System
weiter zu starken, und zwar im
Sinne der Entwicklung zu einer Ge-
meinschaft, in der die Wechselkurs-
stabilitat auf innerer Wahrungsstabi-
litdt bei allen Mitgliedern beruht.
Dieser Zusammenhalt ist nicht nur
wichtig fUr die Vollendung des Bin-
nenmarktes bis Ende 1992, son-
dern in weit hoherem MaBe mit Blick
auf die Weiterentwicklung des EWS
zu einer Wahrungsunion. Die Mit-
gliedstaaten werden einen gemein-
samen Wéahrungsraum nur als Sta-
bilitatsgemeinschaft verwirklichen
kénnen. Hierfur muB3 es zwischen
ihnen einen tragfahigen Grundkon-
sens uber die Ausrichtung threr Wirt-

e

DIE BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND
ALS INTERNATIONALE
»KONJUNKTURLOKOMOTIVE*

Die sogenannte Lokomotivtheorie gilt nur unter sehr speziellen
Voraussetzungen, deren eingehende Analyse im Mittelpunkt der
vorliegenden Verdffentlichung stehen. Dabei zeigt sich zwar, daf3
expansive wirtschaftliche Impulse in der Bundesrepublik sowohl
beifesten als auch bei flexiblen Wechselkursen zu einer parallelen
Konjunkturtransmission auf das Ausland fithren. Handlungsan-
weisungen fur die konkrete Wirtschaftspolitik lassen sich daraus
jedoch noch nicht ableiten. Umfangreiche empirische Unter-
suchungen im zweiten Teil der Studie belegen vielmehr, daB die
Zurlckhaltung der Bundesrepublik, eine Lokomotivfunktion zu
ubernehmen, durchaus berechtigt ist.

Heinz-Dieter Smeets

GroBoktav,

101 Seiten, 1988,
brosch. DM 33,—
ISBN 3-87895-361-5

RiVERLAG WELTARCHIV GMBHE HAMBURGI
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schafts- und Wahrungspolitik geben
sowie die Bereitschaft, die wirt-
schafts- und wahrungspolitischen
Voraussetzungen zu schaffen.

Vorrangige Geldwertstabilitat

Auf dem Wege zu diesem Ziel
stellt sich bereits heute die Frage,
wie die nach wie vor in nationalen
Handen liegende Geld- und Wah-
rungspolitik und die Zusammenar-
beit zwischen den nationalen In-
stanzen gestaltet sein mussen, um
bei zunehmender Freiheit des Geld-
und Kapitalverkehrs ein hochstmdog-
liches Mal3 an Wechselkursstabilitat
sicherzustellen. Es kann keinen
Zweifel dariber geben, daB bei vol-
lig freiem Kapitalverkehr und end-
gultig fixierten Wechselkursen eine
autonome Geldpolitik der Mitglied-
staaten nicht mehr moglich ist. Von
einem Verlust der geldpolitischen
Autonomie kann letztlich aber erst
gesprochen werden, wenn die

Wechselkurse ein fur allemal festge-
schrieben sind. Solange Wechsel-
kursanderungen noch mdoglich sind,
behalt die nationale Geldpolitik prin-
zipiell noch einen autonomen Ge-
staltungsspielraum. Er wird in dem
MaBe eingeschrankt, in dem man
bereit ist, in der eigenen Geldpolitik
den integrationspolitischen Zielset-
zungen, also der Aufrechterhaltung
fester Wechselkurse, Rechnung zu
tragen. Hierbei kann es durchaus zu
Zielkonflikten kommen. Um so wich-
tiger ist daher eine gute Koordinie-
rung der nach wie vor in nationaler
Zusténdigkeit betriebenen Geld-
und Wahrungspolitik.

In einer voll integrierten Gemein-
schaft, in der Geld und Kapital frei
zirkulieren kdnnen und die Wechsel-
kurse endgliltig festgeschrieben
sind, muf die geld- und wahrungs-
politische Verantwortung auf eine
gemeinschaftliche Wahrungsinstitu-
tion bertragen werden. Dieser

Schritt erfordert ein hohes Maf an
politischer Gemeinsamkeit und - da
auch die wirtschaftliche und soziale
Interdependenz wéchst — Solidaritat.
Von besonderer Bedeutung ist auBer-
dem, daB die fir die Wahrungspolitik
verantwortliche Gemeinschaftsinsti-
tution vorrangig auf die Sicherung der
Geldwertstabilitat als einer notwendi-
gen Voraussetzung auch fir das Er-
reichen anderer wirtschaftspoliti-
scher Ziele verpflichtet wird.

Die Voraussetzungen, unter de-
nen die Gemeinschaft diesen drit-
ten Anlauf zu einer Wirtschafts- und
Wahrungsunion unternehmen
kdnnte, sind angesichts der zumTeil
wenig homogenen Wirtschaftsstruk-
turen in der Zwolfergemeinschaft
nicht einfacher geworden. Man
kann nur hoffen, daf} der politische
Wille, dessen es bedarf, das EWSin
dieser Richtung weiterzuentwickeln,
angesichts der weitreichenden Impli-
kationen nicht wieder erlahmt.

Robert Granet

Eine Bewertung aus franzosischer Sicht

Das Europaische Wahrungssy-
stem (EWS) wurde durch einen
Beschluf3 des Europaischen Rates
vom 5. Dezember 1978, der am 13.
Marz 1979 in Form eines Abkom-
mens zwischen den Zentralbanken
verwirklicht wurde, ins Leben geru-
fen. Sein zehnjahriges Bestehen bie-
tet die Gelegenheit, eine Bilanz sei-
ner bisherigen Ergebnisse zu ziehen.

Beobachter auBerhalb Frank-
reichs beurteilen das System zu-
meist recht positiv, insbesondere
wenn sie seine Ergebnisse mit de-
nen des vorangegangenen europai-
schen Wahrungsabkommens, der
»Schlange* von 1972, vergleichen.
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Wahrend bei diesem innerhalb ei-
nes Zeitraums von sieben Jahren
die Anzahl der beteiligten Wahrun-
gen zwischen zehn und lediglich
vier schwankte, hielten alle Unter-
zeichnerstaaten dem EWS die
Treue, und auch die Schwankungs-
breiten der einzelnen Wahrungen
wurden nicht verandert (2,25 % far
sechs der beteiligten Wahrungen
und 6% fur die siebte, die italieni-
sche Lira).

Betrachtet man die Erfahrungen
mit dem EWS etwas genauer aus
der Sicht des Mitgliedslandes
Frankreich, fallt das Urteil nicht so
uneingeschrankt positiv aus. Nach

der Behandlung der Vorteile, die
das EWS zweifellos mit sich
brachte, bemiiht sich dieser Beitrag
daher um die ldentifizierung der
heute vorhandenen Schwachstel-
len und geht der Frage nach, wiedie
Funktionsweise des Systems ver-
bessert werden konnte.

Stabilisierung der Wechselkurse

Das EWS hat sich unbestreitbare
Verdienste erworben. Dazu gehort
die Stabilisierung der Wechsel-
kurse. Die Wechselkursschwankun-
gen haben seit der Einfuhrung des
Systems abgenommen. Das gilt so-
wohl flr die nominalen als auch die

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/11
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realen Wechselkurse. Die Stabilitat
hat darliber hinaus in den letzten
Jahren noch zugenommen. Die
kurzfristigen Schwankungen der eu-
ropdischen Wahrungen waren seit
Bestehen des Systems viermal klei-
ner als die der gro3en frei floaten-
den Wahrungen. Diese relative Sta-
bilitdt schafft glinstigere Rahmen-
bedingungen fiir die Planungen der
im intraeuropdischen Hande! tati-
gen Firmen.

Die abnehmenden Schwankun-
gen gingen nicht einher mit den
Fehlbewertungen, wie sie bei gro-
Ben frei floatenden Wahrungen zu
beobachten waren. Vielmehr hat die
Stabilisierung nicht verhindert, daf8
das System eine gewisse Flexibili-
tat bewahrte und daB die Wechsel-
kurse sich an Verschiebungen der
dkonomischen Grundbedingungen
anpaBten. Im Rahmen des EWS
fanden bislang elf Realignments
statt. Die D-Mark wurde in den letz-
ten zehn Jahren gegeniber dem
Franc um mehr als 30% aufge-
wertet.

Diese Resultate wurden erzielt,
ohne daB unangemessene Inter-
ventionen auf den Devisenmarkten
vorgenommen werden muBten, und
der Ruckgriff auf den Unterstit-
2ungsmechanismus des Systems
blieb begrenzt. Auch waren keine
Kapitalverkehrsbeschrankungen er-
forderlich; vielmehr wurden in der
zuriickliegenden Periode der Wech-
selkursstabilitat die Devisenkontrol-
lenzunehmend gelockert —und dies
insbesondere in Frankreich.

Wirtschaftspolitische
Koordination

Erfolge waren auch hinsichtlich
der Koordination der Wirtschaftspo-
litik zu verzeichnen. Die Geldpolitik
wandte sich zunehmend der Be-
k&mpfung der Inflation zu. Dieser
Trend zeigt sich insbesondere in
den nach und nach sinkenden

WIRTSCHAFTSDIENST 19891

Wachstumsraten der Geldmengen-
aggregate in der Gemeinschaft seit
1982-83.

Die Koordination der Geldpolitik
zwischen der  Bundesrepublik
Deutschland und Frankreich be-
schrénkte sich keinesfalls auf insti-
tutionelle Aspekte wie den kirzlich
geschaffenen deutsch-franzdsi-
schen Finanz- und Wirtschaftsrat.
Sie war in bestimmten Situationen
sehr weitreichend, vor allem zur Zeit
der Bérsenkrise im Herbst 1987, wo-
bei auf die Vorkehrungen des kurz
zuvor unterzeichneten Basel-Ny-
berg-Ubereinkommens  zuriickge-
griffen werden konnte. Die damals
zur Marktberuhigung ergriffenen
MafBnahmen verbanden eine Star-
kung der gegenseitigen Beistands-
mechanismen der Notenbanken
und eine flexiblere Handhabung der
Schwankungsbreiten mit abge-
stimmten und simultanen Zinssatz-
verdnderungen seitens der Bundes-
bank und der Banque de France.

In der Finanzpolitik war der Fort-
schritt zwar langsamer als im geld-
politischen Bereich, doch nehmen
auch auf diesem Gebiet die Diver-
genzen seit 1985 ab. Die Bedeu-
tung einer koharenten Finanzpolitik
— insbesondere im Hinblick auf die
offentlichen Defizite und die Artihrer
Finanzierung —ist zunehmend deut-
lich geworden. |hr widmen heute Ex-
perten, die sich mit der monetéren
Integration Europas befassen, ge-
blihrende Aufmerksamkeit. Die Ten-
denz geht heute dahin, die Finanzie-
rung von staatlichen Defiziten via
Geldschépfung durch automati-
schen Zugang zu Zentralbankkredi-
ten oder via Zwangsankdufe von
Staatspapieren durch die Ge-
schéaftsbanken zu unterbinden.

Konvergenz

Auch im Hinblick auf die Konver-
genz der Wirtschaftsentwicklung
wurden gewisse Fortschritte ge-

macht. Sie sind unbestreitbar im Be-
reich der Preisentwicklung. Nach
den Spannungen, die dem zweiten
Olpreisschock folgten, haben die
zum EWS gehdérenden Staaten die
Differenzen zwischen ihren Infla-
tionsraten deutlich verringert. Zwi-
schen Frankreich und Deutschland
beispielsweise sank der Unter-
schied in der Preissteigerungsrate
von 6,6 % im Marz 1979 auf 1,5%
im Dezember 1988.

Darlber hinaus vollzog sich die-
ser Trend zu mehr Homogenitat
nicht auf der Basis einer Annahe-
rung an die durchschnittliche Infla-
tionsrate der EWS-Lander; viel-
mehr gab es einen schnelleren
Ruckgang der Inflation als in ande-
ren Industriestaaten, die nicht Mit-
glied des EWS waren. Letztere hat-
ten auch keine Verringerung der Un-
terschiede zwischen ihren Preisstei-
gerungsraten zu verzeichnen. Die
bei Griindung des EWS ge&uBlerten
Beflirchtungen, daB die daraus re-
sultierende geld- und wahrungspoli-
tische Kooperation der Inflation
neue Nahrung geben wirde, hat
sich somit als unbegrindet er-
wiesen.

Die Ergebnisse hinsichtlich Wirt-
schaftswachstum und Zahlungsbi-
lanz fielen weniger positiv aus. Die
Konvergenz der Wachstumsraten
war von einem Wachstumsrick-
gang begleitet, der starker ausfiel
als in den Staaten, die nicht zum
EWS gehorten. In diesem Zusam-
menhang ist es wichtig, sich die be-
trachtlichen Unterschiede zwischen
den Arbeitslosenquoten in Europa
und in den anderen Industriestaa-
ten in Erinnerung zu rufen. So liegt
die Arbeitslosenquote in Japan bei
2,5% und in den USA bei 5,5%,
wahrend sie im Durchschnitt der
EG-Staaten mehr als 10 % betragt.

Hinsichtlich der Zahlungsbilan-
zen kommt man nicht um die Fest-
stellung herum, daB die Ungleichge-
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wichte eher zu- als abnehmen. Dies
gilt insbesondere flir den gewichtig-
sten Fall, namlich den gewaltigen
Handelsbilanziberschu3 der Bun-
desrepublik Deutschland, der auf
125 bis 130 Mrd. DM veranschlagt
wird und damit noch gréBer ausfal-
len dirfte als der bisherige Rekord-
Gberschuf3 von 117,5 Mrd. DM aus
dem Jahre 1987.

Das EWS kann gemessen an sei-
nem zumeistin denVordergrund ge-
riickten Ziel, der inneren und duBe-
ren Wahrungsstabilitat, somit als
recht erfolgreich gelten. Man muf}
sich jedochin Erinnerung rufen, daf3
das System gemaB der Entschlie-
Bung des Europaischen Rates vom
Dezember 1978 mit der Zielsetzung
gegrindet wurde, ,anhaltendes
Wachstum bei Stabilitat” zu sichern.
Das EWS sollte weder eine inflatio-
nare noch eine deflationdre Ten-
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denz beinhalten. Wenn man die Er-
folge des EWS objektiv abschatzen
will, sollte man sich diese doppelte
Zielsetzung vor Augen halten.

Beseitigung der Asymmetrie

Die Funktionsweise des EWS
muf} verbessert werden. In der Tat
erscheint es unverzichtbar, der ge-
samten Skala der dkonomischen
Ziele, die mit der Schaffung eines
vereinten Europa zusammenhan-
gen, mehr Aufmerksamkeit zu wid-
men. Den Kern des Problems bildet
dabei die De-facto-Asymmetrie, die
das EWS charakterisiert. Zwar tref-
fen die Interventionsverpflichtun-
gen furden Fall von Spannungenim
System die nach oben und die nach
unten ausbrechenden Wahrungen
gleichermaflen, und das System
enthélt auch Finanzierungsvorkeh-
rungen, die im Krisenfall fur Soli-

$VEROFFENTLICHUNGEN DES HWWAINSTITUT FOR WIRTSCHAFTSFORSCHUNGIHAMBURG W

INDIAN-GERMAN TRADE RELATIONS:
FRAMEWORK OF INDIAN EXPORT EFFORTS

Um den Handel mit der Bundesrepublik ausgeglichener zu gestal-
ten, muf} Indien seine Ausfuhr steigern. Im Mai 1988 fand zu
diesem Zweck im HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung —-

daritat zwischen den Zentralbanken
sorgen. Aber da die unter diesen
Umstanden bereitgesteliten Kredite
selbstverstandlich  zurlickgezahtt
werden mussen, tragt letztlich die
Zentralbank, deren Wahrung am
wenigsten gefragt ist, die Last, die
mit der Disziplin innerhalb der Ge-
meinschaft verbunden ist — und
zwar auch dann, wenn es gar nicht
ihre Wahrung war, die die Spannun-
gen hervorgerufen hat. Das Partner-
land muf3 dagegen nur eigene
Wahrung am Markt abgeben und
behélt die Moglichkeit, die Wirkun-
gen der Geldschopfung fir die ei-
gene Volkswirtschaft zu neutrali-
sieren.

Wahrend das System bei Errei-
chen der Bandbreiten scheinbart
symmetrisch funktioniert, ist es in-
nerhalb der Bandbreiten eindeutig
asymmetrisch. Das Land mit der

GrofRoktav,

254 Seiten, 1988,
brosch. DM 45,—
ISBN 3-87895-367-4
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Hamburg ein Workshop statt, den das Institut gemeinsam mitdem
Indian Institute for Foreign Trade (IIFT) und mit Unterstiitzung der
Deutschen Gesellschaft fur Technische Zusammenarbeit GmbH
(GTZ) durchfihrte. Insbesondere ging es darum, die Rahmenbe-
dingungen fur die indischen Exportanstrengungen zu analysieren
und zu bewerten und den gegenseitigen Austausch von Informa-
tionen und Meinungen zwischen indischen und deutschen
Handelsorganisationen zu férdern und zu verbessern. In dem
vorliegenden Buch sind die Referate, die auf diesem Workshop
gehalten wurden, zusammengefalBt und werden nun einer groBe-
ren Offentlichkeit vorgestelit.
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schwéchsten Wahrung gerét fak-
tischin eine Lage, inder es allein in-
terveniert und dabei seine Wah-
rungsreserven angreifen oder Kre-
dite aufnehmen muB. Dieser Funk-
tionsweise, die eine allzu expansive
Geldpolitik mit Sanktionen belegt,
gebiihrt der Verdienst, das System
automatisch in Richtung Stabilitat
zu steuern. Die Resultate belegen,
daB das System in dieser Hinsicht
effektiv arbeitet. Sein wichtigster
Nachteil ist jedoch, daB es keinerlei
Automatismus zur Korrektur einer
allzu restriktiven Geldpolitik
gibt.

Die gegenwartige Arbeitsweise
des Systems mag in Perioden star-
ken inflationdren Drucks ihre Be-
rechtigung haben. Dies trifft aber
nich mehr zu, wenn — wie in der ge-
genwartigen Situation — die Inflation
niedrig ist und das hervorstechend-
ste Handelsungleichgewicht kein
Defizit, sondern einen UberschuB
darstelit.

Verbindliche gemeinsame Ziele

Nachdem es nicht gelungen ist,
ein Wechselkurssystem zu schaf-
fen, das von Anfang an der ECU
eine zentrale Rolle eingerdumt
hétte, gilt es nun, nach moéglichen
Wegen zu suchen, die aus der heuti-
gen Situation herausfihren. Vorran-
gig erscheinen dabei gemeinsame
wirtschaftliche und finanzielle Ziel-
setzungen, die fir alle Mitgliedstaa-
ten des Systems verbindlich sind.
Erforderlich ware die Festlegung ge-
meinsamer  wirtschaftspolitischer
Ziele, die tiber das hinausgehen,
was gegenwartig zwischen den Ver-
antwortlichen fir die Geldpolitik in
der Gemeinschaft im Rahmen des
Wahrungsausschusses und des
Ausschusses der Zentralbankprési-
denten vereinbart wird. Dies kdnnte
z2.B.inForm einer Vereinbarung von
Zieltrichtern fir GroBen wie Wachs-
tums- und Inflationsraten und Lei-
stungsbilanzsalden geschehen.
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Notwendig ware auch die Festle-
gung von Ex-ante-Zielen in der
Geldpolitik durch  gemeinsame
Ubereinkunft, die auf der Gesamtsi-
tuation in Europa basierten, statt
sie, wie es gegenwartig geschieht,
den Zielsetzungen des Landes mit
der starksten Wahrung unterzuord-
nen. Auch dann waren die fur jedes
Land festgesetzten Ziele nicht ein-
heitlich. Sie hatten jedoch den Vor-
zug, untereinander kompatibel zu
sein und mit den wohlverstandenen
Interessen der Gruppe als Ganzes
Gbereinzustimmen. Man kann ins-
besondere hoffen, daB diese Art der
Koordination es den Zinssatzen er-
laubt, sich auf das niedrigste mit
dem Imperativ der Inflationsbe-
kdmpfung noch zu vereinbarende
Niveau einzupendeln — wobei eine
Hierarchie, die auf der unterschiedli-
chen Wirtschaftsentwickiung in den
einzelnen Landern basiert, durch-
aus gewahrt bleibt.

Wichtig erscheint auch eine wirk-
same Kontrolle von Abweichungen.
Das EWS wurde bei seiner Einfuh-
rung mit einem Divergenzindikator
ausgestattet. Aber er hat niemals
die ihm zugedachte Rolle gespielt,
insbesondere weil intramarginal in-
terveniert wurde, und er hat den ge-
wichtigen Nachteil, daB3 er sich le-
diglich an Wechselkursdivergenzen
orientiert. Weitaus besser ware die
Verwendung des erwéhnten Indika-
torenbiindels zur Uberwachung der
Veranderungen von wichtigen rea-
len und monetaren Variablen. Jedes
Land, das von den vereinbarten Zie-
len deutlich und dauerhaft abwiche,
widre — moglicherweise nach Dis-
kussion in den entsprechenden Ge-
meinschaftsforen — verpflichtet, ge-
eignete wirtschafts- und wahrungs-
politische KorrekturmaBnahmen zu
ergreifen.

Erforderlich erscheint auBerdem
eine gewisse Lastenteilung bei dem
Versuch, die Wechselkurse intra-
marginal zu stabilisieren. Sobald

die dkonomischen Eckwerte nicht
mehr umstritten sind, ist es eigent-
lich selbstverstandlich, daf3 die Zen-
tralbanken, deren Wahrungen ,das
System nach oben ziehen®, einen
Beitrag zur Stabilisierung des Pari-
tatengitters leisten. Sie kénnten —
ohne Verpflichtung, aber auch ohne
Vorbehalte — auf den Mérkten ein-
greifen, die gegeniber Signalen
und Ankiindigungseffekten hoch
sensibilisiert sind, indem sie die
Wahrungen ihrer Partnerstaaten
aufkaufen und, soweit notwendig,
als Wahrungsreserven halten.

Ausweitung des Systems

SchlieBlich ist die Ausweitung
des Wechselkursmechanismus auf
die gesamte Gemeinschaft win-
schenswert, Die bis zum 31. Dezem-
ber 1992 vorgesehene Transforma-
tion der Europaischen Gemein-
schaft in einen Européischen Bin-
nenmarkt, in dem die vollig freie Be-
wegung von Giltern, Dienstleistun-
gen, Personen und Kapital gewahr-
leistet (sein) wird, 146t dieses Ziel
dringlicher denn je erscheinen. Das
Fortbestehen substantieller Wech-
selkursrisiken innerhalb der Ge-
meinschaft waére in der Tat ein Hin-
dernis fir die Bildung eines einheitli-
chen Wirtschaftsgebietes. Die Stra-
tegien der Unternehmen hinsicht-
lich Absatzpolitik und investitions-
planung wirden gestort.

Falls bestimmte Wahrungen au-
Berhalb des Wechselkursverbun-
des bleiben sollten, wirde das
Wachstum des Handels innerhalb
des einheitlichen Marktes behindert
—und zwar nicht nur durch spontane
Wechselkursbewegungen, sondern
auch durch die Mdglichkeiten der
Staaten mit frei schwankenden
Wechselkursen, die Innerhalb des
neu geschaffenen Wirtschaftsge-
bietes verbotenen tarifaren und
nichttarifaren Handelshemmnisse
durch einen ,Wahrungsprotektio-
nismus* zu ersetzen.
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Bei seiner Griindung vor dem Hin-
tergrund generell floatender Wech-
selkurse mit Skepsis betrachtet, ist
das EWS heute weithin als Modell
ftir Stabilitatin einer Welt anerkannt,
die immer noch nach einer neuen
Weltwahrungsordnung sucht.

Dieser Achtungserfolg—deringe-
wissem Umfang durch die ,, Aufprop-
fung“ der privaten ECU-Verwen-
dung auf das System gefestigt
wurde —darf uns nicht blind machen
fur die Tatsache, dafB3 noch viel zu
tun bleibt. Es ist eindeutig zu spat,
die ursprungliche ldee einer ,Kon-
solidierung” des EWS zwei Jahre
nach seiner Grindung wieder auf-
zugreifen. Damals wurde daran ge-

dacht, das EWS in ein definitives
System zu tberfihren, das sich um
einen ,Europaischen Wahrungs-
fonds* herum gruppieren sollte, wo-
bei ein vollwertiger und vollstandi-
ger Einsatz der ECU als Reserve-
wahrung und Rechnungseinheit
vorgesehen war (vgl. die Resoiution
des Europaischen Rates vom 5. De-
zember 1978). Es ist jedoch ausge-
sprochen wichtig, sich das Naher-
rucken zweier fir die Gemeinschaft
bedeutsamer Termine immer wieder
vor Augen zu fuhren: zum einen den
vollstandigen Abbau von Kapitalver-
kehrsbeschrankungen bis zum 1.
Juli 1990, wie er in der im Juni 1988
verabschiedeten Ratsdirektive vor-

gesehen ist, und zum anderen
selbstverstandlich  die  Verwirkli-
chung des europaischen Binnen-
marktes zum 31, Dezember 1992,

Die Nahe dieser beiden Termine
erfordert rasche Fortschritte im Be-
reich der Wahrungsintegration. An-
gesichts der bevorstehenden weit-
reichenden Veranderungen in den
intraeuropéischen Wirtschafts- und
Finanzbeziehungen sollte ein sol-
cher Fortschritt Gber Verbesserun-
gen der Arbeitsweise des heutigen
EWS hinausgehen und einschnei-
dende institutionelle Anderungen
umfassen. Dies ist jedoch ein
Thema, das den Rahmen dieses
Beitrages sprengen wirde.

Hans-Eckart Scharrer

Ein robustes System

n den zehn Jahren seit seiner

Grundung hat sich das Européi-
sche Wahrungssystem (EWS) in
mancher Hinsicht (berraschend
entwickelt. Die erste Uberraschung
ist, daf das System noch existiert.
Angesichts der externen Schocks
und internen Zerreiproben, denen
es von Anfang an ausgesetzt war,
hatte es nach allen theoretischen
Erwartungen zerbrechen mussen,
so wie das Bretton-Woods-System
und der Européische Wahrungsver-
bund (,Schlange”) vor ihm zerbra-
chen.

Am Beginn stand die Belastung
durch den hohen und von Land zu
Land stark unterschiedlichen Preis-
auftrieb: 1979 belief sich die durch-
schnittliche [nflationsrate der Teil-
nehmerlander am Wechselkursme-
chanismus auf 8,8%; die Band-
breite der nationalen Preissteige-
rungsraten umfaBte 10,7 Prozent-
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punkte, sie reichte von 4,1 % in der
Bundesrepublik bis 14,8% in Ita-
lien. 1980 und 1981 stieg der Infla-
tionsdurchschnitt sogar weiter auf
12,0 %, die Schwankungsbreite ver-
gréferte sich auf 15,7 bzw. 14,1 Pro-
zentpunkte. Die Geldpolitik einiger
Lander alimentierte den raschen
Preisanstieg durch eine groBzigige
Geldversorgung.

Bald nach seiner Grindung
wurde das System von dem zweiten
Olpreisschub auf 32 Dollar, Mitte
der 80er Jahre von dem Verfall der
Olpreise auf 12 Dollar getroffen. In
den USA trieb der Reagan-Volcker-
Mix von expansiver Fiskal- und re-
striktiver Geldpolitik — eine neue Va-
riante des ,Benign Neglect” — die
Nominal- und Realzinsen zunachst
auf Rekordhéhen und den Dollar-
kurs von 1,71 DM (Anfang 1980) auf
3,47 DM (26. Februar 1985) — kaum
drei Jahre spéter, zur Jahreswende

1987/88, war der Kurs auf sein
Nachkriegstief gefallen. Fundamen-
tale Meinungsgegensatze  zwi-
schen Frankreich und der Bundes-
republik sowie anderen Partnerlan-
dern brachten das System im Frih-
jahr 1983 an den Rand des Zusam-
menbruchs;  wirtschaftspolitische
Konzeptionsunterschiede und Prio-
ritatenkonflikte vor dem Hintergrund
einer Verdoppelung der Arbeitslo-
senquote in der Gemeinschaft von
5,6 % (1979) auf 11,0% (1987) und
der lange Zeit schwachen Win-
schaftsexpansion sorgten immer
wieder fir Ziindstoff zwischen den
Teilnehmerlandern. Dennoch: Das
EWS existiert, und dies zwingt zur
Uberprifung einiger Vor-Urteile.

Das EWS -
kein Inflationsgenerator

Eine zweite Uberraschung: Diein
der Bundesrepublik befurchtete

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/l
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Aushéhlung der stabilitatspoliti-
schen Handlungsfahigkeit der Bun-
desbank ist nicht eingetreten. So-
weit sich die deutsche Wahrungsbe-
hérde an einem auslandischen
Schiepptau befand oder befindet,
istder Schlepper die amerikanische
Geld- und Fiskalpolitik. Sie und
nicht die Wirtschaftspolitik der
EWS-Partnerlander hat die Bundes-
bank seit 1981 wiederholt gegen ih-
ren Willen zum geldpolitischen
Kurswechsel oder doch zu Kurskor-
rekturen gezwungen.

Tatsachlich sind die Preissteige-
rungsraten in der Bundesrepublik
von 1981 (6,3 %) bis 1986 (—0,2 %)
kontinuierlich zurtickgegangen, und
die Inflationsraten in den anderen
EWS-Landern haben diesen Ruck-
gang mitgemacht. Die durchschnitt-
liche Inflationsrate im EWS (Teilneh-
merldnder am Wechselkursmecha-
nismus) betrug im September 1988
nur noch 2,6 % bei einer Variations-
breite von 3,9 Prozentpunkten (Nie-
- derlande: 0,9 %, Italien: 4,8 %) —ein
ansehnliches Ergebnis, sowohl ab-
solut als auch relativ zu den An-
fangsjahren. Die Frage, ob bei Ver-
zicht auf das EWS im Einzelfall eine
raschere Riickfihrung der Preis-
steigerungsraten méglich gewesen
ware, ist (auch) aus deutscher Sicht
von eher ,akademischem" Inter-
esse, und die empirischen Untersu-
chungen, die dies beweisen wollen,
erscheinen methodisch als fragwr-
dig". Das EWS war also — entgegen
vielen Erwartungen — kein Infla-
tionsgenerator.

Finanzierungslinien
nicht genutzt

Eine dritte Uberraschung: Die Er-
weiterung der Wahrungskreditlinien
fir die Zentralbanken unter dem
kurzfristigen ~ Wahrungsbeistand
und dem mittelfristigen finanziellen
Beistand und die Verlangerung der
Kreditlaufzeiten (auch unter der
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sehr kurzfristigen Finanzierungsfa-
zilitét) hat nicht zu einer hemmungs-
losen Inanspruchnahme dieser Li-
nien durch Schwachwé&hrungslan-
der gefahrt. Im Gegenteil: Der kurz-
fristige und mittelfristige® Beistand
sind bisher nicht in Anspruch ge-
nommen worden,

Zu diesem Ergebnis beigetragen
hat die Bereitschaft der Teilnehmer-
lander, ihre Zinspolitik auf stabile
Wechselkurse hin auszurichten, die
Leitkurse periodisch in kleinen
Schritten anzupassen und so einen
Anreiz fur umfangreiche, anhal-
tende ,spekulative” Kapitalbewe-
gungen gar nicht erst entstehen zu
lassen. Beigetragen hat dazu aber
auch die Praxis der Partnerlander
der Bundesrepublik, in Schwache-
perioden der deutschen Wahrung,
insbesondere in den Monaten nach
Leitkursanpassungen, D-Mark am
Markt anzukaufen und als Reser-
ven zu halten — eine Ubung, die dem
Wortlaut des EWS-Abkommens
(bei enger Auslegung) widerspricht.
Interventionen am Devisenmarkt
konnten auf diese Weise zu einem
erheblichen Teil aus eigenen Reser-
ven finanziert werden. Fazitalso: Es
kam zu keiner Inanspruchnahme
der Beistandsmechanismen.

Monetaristischer Ansatz
bewahrt sich

Die vierte Uberraschung: Die
(Euro-).monetaristische" Strategie
der Wahrungsintegration funktio-
niert besser als erwartet. Diese
Strategie, die in der (Euro-},6kono-

' Die Vergleichsgruppe der .freien Floater”
enthalt unter anderem die USA, ein Land, des-
sen Wechselkurs — anders als in allen anderen
Landern - im Zeitraum 1980-85 stieg (Stabili-
tatsimport), sowie die Schweiz und Osterreich,
die aufgrund ihrer tatsachlich praktizierten
Wechselkurspolitik der EWS-Gruppe zuzu-
rechnen sind.

2 Seit Juni 1988 sind die Instrumente des mit-
telfristigen Beistandes und der EG-Gemein-
schaftsanleine  {Inanspruchnahme  1983:
Frankreich, 1985: Griechenland) zusammen-
gefuhrt worden.

mistisch gepragten Bundesrepu-
blik nur wenige Anhanger hat, setzt
darauf, durch Veranderung der wah-
rungspolitischen Rahmendaten —
konkret: die Fixierung der Wechsel-
kurse — eine Harmonisierung der
Wirtschaftspolitik zu erzwingen.

Tatsachlich hat eine explizite
Koordinierung der nationalen Wirt-
schaftspolitiken im Hinblick auf Kon-
vergenz bei (Preis-)Stabilitat im
EWS nicht stattgefunden. Vielmehr
richteten die Partnerlander der Bun-
desrepublik ihre Geldpolitik auf die
Verteidigung des Wechselkurses
zur D-Mark aus, wahrend die Bun-
desbank ihrerseits eine stabilitats-
orientierte Geldpolitik betrieb. Die
Bundesbank wuchs auf diese Weise
in die Rolle des Stabilitatsankers
des Systems hinein, ohne daB die
anderen Mitgliedstaaten dadurch
freilich in eine passive Rolle ge-
drangt wurden: Es war und ist ihre
eigene Entscheidung, sich Gber ei-
nen stabilen Wechselkurs mit die-
sem Anker zu verknipfen.

Diese Form der Symmetrie ist frei-
lich eine andere, als sie das EWS-
Abkommen scheinbar vorsah: die
symmetrische wirtschaftspolitische
Anpassung von  Stark- und
Schwachwahrungslandern hin auf
eine ,durchschnittliche” Inflations-
rate, und dies erklart die immer wie-
derkehrenden Konflikte zwischen
der Bundesrepublik und bestimm-
ten Partnerlandern. Die Anglei-
chung der Preissteigerungsraten an
die deutsche Rate ist freilich nicht
perfekt. Acht Leitkursdnderungen
gegenuber der Lira und sechs Pari-
tatskorrekturen gegenlber dem
Franzésischen Franc, in deren Ver-
lauf die DM-Leitkurse der italieni-
schen Wahrung von 2,19 DM auf
1,39 DM, der franzdsischen von
43,30 auf 29,82 DM zuriickgenom-
men wurden, deuten auf anhaltende
wirtschaftspolitische Prioritatsunter-
schiede hin, auch wenn die Wech-
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selkursanpassungen in den letzten
Jahren erheblich geringer ausgefal-
len sind und seltener vorgenommen
wurden. Die Grenzen des (Euro-)
~monetaristischen” Ansatzes wer-
den daraus ebenso erkennbar wie
die Risiken einer verfriihten Fest-
schreibung der Wechselkurse im
Zuge einer eventuellen Europai-
schen Wahrungsunion.

Fazit: In dem Leitwahrungssy-
stem EWS hat sich der (Euro-),,mo-
netaristische* Ansatz bisher grund-
satzlich bewahrt. MaBgeblich dafur
war freilich kein mechanistischer
Zwang, sondern die Bereitschaft al-
ler Teilnehmerlander, dem Ziel der
Geldwertstabilitdit einen  hohen
Rang einzuraumen.

ECU nichtim Zentrum
des Systems

Nicht (berraschend, aber den-
noch erwdhnenswert ist die Tatsa-
che, daf3 die ECU nicht zu dem
Lzentralen Element” des Europai-
schen Wahrungssystems geworden
ist, das sie nach den Intentionen der
Architekten des Systems einmal
werden sollte. Die offizielle ECU
fahrt sogar ein ausgesprochenes
Schattendasein, ohne daf die Funk-
tionsweise des EWS dadurch in ir-
gendeiner Weise beeintrachtigt
wirde. DaB von der ECU heute
noch jemand spricht, ist der sponta-
nen, von den EWS-Grindern nicht
geplanten Marktinnovation ,private
ECU" zu verdanken, die indessen
dber Anfange — vor allem als Deno-
minationsinstrument  mittel- und
langfristiger Anleihen — ebenfalls
noch nicht hinausgelangt ist. Im
Zentrum des EWS steht heute die
D-Mark. In diese Rolle ist sie schritt-
weise hineingewachsen, und zwar
sowohl durch die insgesamt glaub-
wirdige Geld- und Finanzpolitik von
Bundesbank und Bundesregierung
als auch durch bewuf3te Entschei-
dungen in den Partnerlandern der
Bundesrepublik.
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Ebenfalls bemerkenswert ist der
Umstand, daB der Kreis der Teilneh-
merldnder am Wechselkursmecha-
nismus seit der Griindung des EWS
nicht gewachsenist. Vor allem Grof3-
britannien hat sich, trotz zeitweiser
faktischer Bindung des Pfund Ster-
ling an die D-Mark, zu einer formel-
len Mitgliedschaft bisher nicht ent-
schlieBen kénnen. Dem Funktionie-
ren des Systems hat dies ebenso-
wenig geschadet wie die Aufrechter-
haltung der ,vorubergehend" erwei-
terten Wechselkursbandbreite flr
Italien.

Mutige Griindervater

In einem Ruckblick besonders
hervorzuheben bleibt der Mut der
politischen Initiatoren des EWS —
hier sind Helmut Schmidt und Valéry
Giscard d'Estaing besonders zu
nennen —, das System gegen alle
politischen Widerstande und Exper-

‘tenbedenken durchzusetzen. Der

Erfolg gibtihnen Recht. DaR das Sy-
stem ein Jahrzehnt Uberdauert hat,
ist freilich weniger den geschriebe-
nen als den ungeschriebenen, ge-
wachsenen Regeln und Verhaltens-
normen zu verdanken, die von den
teilnehmenden Wé&hrungsbehérden
praktiziert werden.

Zu diesen Regeln gehdren die
Wahrnehmung der Rolle des Stabili-
tatsankers durch die Bundesbank;
die Bereitschaft der Gbrigen Teilneh-
merlander, die D-Mark als Leitw&h-
rung — und die Bundesbank als Leit-
Zentralbank — zu akzeptieren (ein-
schlieBlich der damit verbundenen
.asymmetrischen* Anpassungsla-
sten); die periodische Anpassung
der Leitkurse in kleinen Schritten,
soweit erforderlich; und die ge-
rduschlose Zentralbanken-Koope-
ration inder Zins- und Interventions-
politik. Zugleich deuten die anhal-
tend hohen und wachsenden Han-
dels- und Leistungsbilanziiber-
schiisse der Bundesrepublik gegen-
dber den EWS-Partnern, aber

auch die offentliche Kritik einzelner
Partneriander an der deutschen
Geld- und Wirtschaftspolitik, auf
Funktionsméangel des Systems hin.

Eine Doppelstrategie

Fur die Weiterentwicklung des
EWS wird eine wesentliche Auf-
gabe darin bestehen, die geldpoliti-
sche Kooperation zwischen den
EWS-Zentralbanken mit dem Ziel
zu intensivieren, die stabilitatspoliti-
sche Glaubwirdigkeit der Geldpoli-
tik in den Partnerlandern zu starken;
Realzinsen, die um 1 bis 1'% Pro-
zentpunkte Uber den deutschen lie-
gen, lassen erkennen, daf diese
Glaubwiurdigkeit noch nicht Gberall
erreicht ist. Ein unabhéngiger Sta-
tus far die Zentralbanken koénnte
dazu wesentlich beitragen. Zu-
gleich wird die Bundesrepublik eine
starkere Rolle als Wachstumsmotor
in Europa ubernehmen missen,
eine Aufgabe, die mit den Mitteln
der Geldpolitik freilich nicht zu Idsen
ist. Mit dieser stabilitats- und wachs-
tumspolitischen  Doppelstrategie
durften die Konflikte, die das EWS
immer wieder belastet haben, an
Scharfe verlieren. Leitkursanderun-
gen werden nicht zuletzt wegen der
Verwirklichung des Binnenmarktes
und des damit verbundenen wirt-
schaftlichen Strukturwandels wei-
terhin nétig sein; den Zentralbanken
kdnnte dabei eine gréBere Rolle
Ubertragen werden.

Fir eine Festschreibung der
Wechselkurse und den Ubergang
zu einer Einheitswahrung scheint
die Zeitnoch nichtreif. Die Erfahrun-
gen mit der (Euro-),monetaristi-
schen" Strategie im EWS deuten
aber darauf hin, daf8 damit nicht bis
zum St. Nimmerleinstag gewartet
werden muB. Die institutionellen
Vorarbeiten fur die Errichtung einer
Europaischen Zentralbank kénnten
deshalb alsbald beginnen.
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