
Gleske, Leonhard; Granet, Robert; Scharrer, Hans-Eckart

Article  —  Digitized Version

Zehn Jahre EWS - eine Bilanz

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Gleske, Leonhard; Granet, Robert; Scharrer, Hans-Eckart (1989) : Zehn Jahre EWS
- eine Bilanz, Wirtschaftsdienst, ISSN 0043-6275, Verlag Weltarchiv, Hamburg, Vol. 69, Iss. 2, pp.
63-72

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/136484

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dürfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/136484
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


ZEITGESPRÄCH

Zehn Jahre EWS -  eine Bilanz
Das Europäische Währungssystem besteht am 13. März seit zehn Jahren.

Eine Bilanz ziehen Prof. Dr. Leonhard Gleske, Robert Granet und Dr. Hans-Eckart Scharrer.

Leonhard Gleske

Die währungspolitische Integration Europas ist vorangekommen

n der Bilanz der Europäischen In­
tegration hat sich das Europäi- 

sche VVährungssystem im Laufe se i­
nes zehnjährigen Bestehens zu ei­
nem der wichtigsten Aktivposten 
entwickelt. Entsprechend seiner 
Zielsetzung hat es sich als „System  
für eine engere währungspolitische 
Zusammenarbeit“ bewährt und auf 
dem Wege „zu einer stabilen W äh­
rungszone in Europa“ bem erkens­
werte Fortschritte gem acht. Dank 
einer auf innere Stabilität hin orien­
tierten Wirtschafts- und W ährungs­
politik in den M itgliedsländern sind 
die Inflationsraten deutlich zurück­
gegangen, und die W echselkurse 
zwischen den am EW S-W echsel- 
kursmechanismus teilnehm enden 
Währungen haben sich zunehm end 
stabilisiert. Seit über zwei Jahren 
hat es keine Änderung der W echsel­
kursparitäten im EWS mehr ge­
geben.

Freilich ist das System in m an­
cher Hinsicht noch unvollständig. 
Von seinen zwölf M itgliedern unter­
werfen sich bislang erst sieben Län- 
derder Disziplin des EW S-W echsel- 
kursmechanismus, wobei Italien mit
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einer größeren Schwankungsbreite 
für den W echselkurs seiner W äh­
rung noch eine Sonderste llung ein­
nimmt. Außerdem gibt es noch er­
hebliche Einschränkungen in der 
Freiheit des Geld- und Kapitalver­
kehrs, ohne die das EWS doch 
S tückwerk bliebe. Schließlich m a­
chen trotz einer entschiedener als 
bisher betriebenen stab ilitä tsorien­
tierten W irtschafts- und W ährungs­
politik Inflationsdifferenzen von Zeit 
zu Zeit noch W echselkursanpas­
sungen erforderlich. Auch gefähr­
den hohe Budgetdefizite in einigen 
Ländern und Ungleichgew ichte in 
den Außenw irtschaftsbeziehungen 
die innere und äußere W ährungs­
stabilitä t im EWS.

Weitreichende Zielsetzungen

Trotz d ieser E inschränkungen ist 
die währungspolitische Integration 
Europas in einem schw ierigen w e lt­
w irtschaftlichen Umfeld stärker vor­
angekom m en, als ursprünglich zu 
erwarten war. Sie hat auch Impulse 
für die w irtschaftliche Integration im 
ganzen ausgelöst. Die Idee, bis 
1992 den B innenm arkt zu vollen­

den, hätte ohne diese währungspo­
litischen Fortschritte wohl kaum die 
Kraft entfaltet, die heute so bestim ­
mend für das Handeln in der EG ge­
worden ist. Das Projekt des B innen­
marktes hat auch seinerseits starke 
Impulse auf die W ährungsintegra­
tion Europas ausgelöst. Die Verwirk­
lichung einer W ährungsunion m it e i­
ner einheitlichen W ährung und einer 
Institution, die für die W ährungspoli­
tik in der EG allein verantwortlich 
sein soll, steht auf der Tagesord­
nung der Staats- und Regierungs­
chefs der EG -M itgliedstaaten. Über 
diese weitreichenden Z ie lsetzun­
gen berät derzeit ein Ausschuß, 
dem unter Vorsitz des Präsidenten 
der EG-Kom m ission die Präsiden­
ten aller EG -Notenbanken angehö­
ren. Der Bericht dieses hochrangi­
gen Ausschusses soll dem  Europäi­
schen Rat auf seiner Juni-Tagung in 
Madrid vorliegen.

M it diesem  Bericht wagt die G e­
m einschaft den dritten Anlauf zu e i­
ner W irtschafts- und W ährungs­
union. Bereits 1961 hatte die EG- 
Kom m ission unter Professor Hall­
stein in ihrem Aktionsprogram m  für
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die zweite Stufe der Zollunion und 
mit Blick auf die agrarpolitischen 
Konsequenzen von W echselkurs­
änderungen unterstrichen, daß der 
G em einsam e Markt durch eine 
W ährungsunion ergänzt und vervo ll­
ständigt werden müsse. Der zweite 
Anlauf wurde Anfang der siebziger 
Jahre mit den Beschlüssen zur stu­
fenweisen Errichtung einer W irt- 
schafts- und W ährungsunion auf 
der G rundlage des sogenannten 
W erner-P lans unternom m en. Beide 
Initiativen scheiterten letztlich am 
m angelnden politischen W illen und 
auch an der Fähigkeit der Beteilig­
ten, den hohen Konvergenzanforde­
rungen einer W irtschafts- und W äh­
rungsunion zu entsprechen. Aus 
dem zweiten Anlauf ging der Euro­
päische W ährungsverbund hervor, 
auf dem  später das EWS aufbauen 
konnte.

Die Bundesbank stand diesem  re­
gionalen Festkurssystem  zunächst 
skeptisch gegenüber. Zum einen sa­
hen die ursprünglichen Pläne für 
das EWS System elem ente vor, die 
sich als stabilitä tsgefährdend hät­
ten erweisen können. Außerdem 
gab es zw ischen den M itg liedslän­
dern noch ganz erhebliche Infla­
tionsdifferenzen, die immer w ieder 
Spannungen im System befürchten 
ließen. Die Verteidigung unreali­
stisch gewordener W echselkurse 
drohte ihrerseits die Geldpolitik der 
Länder mit stabileren W ährungen 
zu unterlaufen.

Divergierende Orientierungen

Entgegen dem ursprünglichen 
Konzept wurde der W echselkursver­
bund nicht auf die ECU hin orien­
tiert, sondern an den bilateralen 
Kursrelationen. Das System hat 
sich dadurch de facto an der w ert­
stabilsten W ährung und nicht an e i­
nem Durchschnitt aller W ährungen 
ausgerichtet, der letztlich auch den 
Inflationsdurchschnitt der G em ein­
schaft repräsentiert. Im Spannungs­

verhältnis von Anpassung und Fi­
nanzierung kam den d iszip lin ieren­
den Elem enten des System s von 
Beginn an große Bedeutung zu. Von 
deutscher Seite wurde besonders 
darauf gesehen, daß bei Spannun­
gen im EWS Leitkursanpassungen 
rechtzeitig und ausreichend vorge­
nommen wurden. Geld- und Kapital­
bewegungen im Umfeld solcher 
Realignm ents hielten sich ebenso 
w ie Interventionen in G rößenord­
nungen, die noch beherrschbar 
waren.

Daß die anfänglichen Befürchtun­
gen der Bundesbank nicht ganz un­
begründet waren, zeigte sich in den 
ersten Jahren des EWS, in denen 
es bei divergierenden w irtschafts- 
und währungspolitischen O rientie­
rungen häufig zu Spannungen kam, 
die in vier Jahren nicht weniger als 
sieben W echselkursänderungen 
auslösten. Die W ende zum Guten 
vollzog sich, als unsere Partner, a l­
len voran Frankreich, ihre W irt­
schafts-, W ährungs- und Finanzpoli­
tik zunehm end darauf ausrichteten, 
die innere Stabilität w iederzugewin-
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nen und zu festigen. Die damalige 
französische Regierung hat sich im 
M ärz 1983, als es zu einer umfas­
senden Neuordnung der Wechsel­
kursrelationen kam, trotz starker po­
litischer Kräfte, die für einen Austritt 
aus dem  EW S plädierten, dafür ent­
schieden, im EW S zu bleiben. Sie 
hat die h ierfür notwendigen wirt­
schaftspolitischen Konsequenzen 
gezogen. Der Erfolg ihres Stabili­
tätskurses spricht für sich: Der Infla­
tionsabstand zur D-Mark, derzu Be­
ginn des EW S noch beträchtlich 
war, reduzierte sich auf rund 1V2 Pro­
zentpunkte.

Systemmerkmale

Das EW S hat sich in den vergan­
genen Jahren insgesam t zu einem 
System  mit fo lgenden Merkmalen 
entw ickelt:

□  Dank einer W irtschafts- und 
W ährungspolitik, die m ehr als früher 
auf Stabilitä t bedacht ist, hat sich 
die Konvergenz der wirtschaftlichen 
Entwicklung, gem essen an den In­
flationsraten, bem erkenswert ver­
bessert.

□  Die S tabilitä t der Wechselkurs­
beziehungen zw ischen den Part­
nern des System s hat von dem 
Rückgang der Inflationsraten und 
Infla tionserwartungen profitiert. 
Übermäßige Wechselkursschwan­
kungen, w ie sie vor allem bei wichti­
gen frei floatenden W ährungen wie 
Dollar und Pfund Sterling immer 
w ieder auftreten, sind dem EWS er­
spart geblieben.

□  A llerdings sind Spannungen im 
W ährungsverbund nicht völlig aus­
geblieben und werden auch für die 
absehbare Zukunft nicht immer 
ganz zu verm eiden sein. Nach wie 
vor reagieren die EWS-Währungen, 
etwa auf Dollarkurseinflüsse, in un­
terschied licher Weise. Diese unter­
schied liche E inschätzung der Wäh­
rungen an den M ärkten ist ein Indiz
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dafür, daß die wirtschiafts- und fi­
nanzpolitische Konvergenz trotz a l­
ler Fortschritte doch noch zu wün­
schen übrig läßt. Folge hiervon ist, 
daß einige unserer Partner zur Ver­
teidigung ihres W echselkurses 
hohe Zinsen in Kauf nehmen m üs­
sen.

□  Bei ihren Bemühungen um mehr 
Stabilität akzeptierten die EWS-Mit- 
glieder, daß sich ihre W ährungen an 
der D-Mark als der wertstabilsten 
EWS-Währung orientierten. Die 
Wirtschafts- und W ährungspolitik 
der Bundesrepublik Deutschland 
wurde damit quasi zum S tabilitä ts­
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 betre i­
ben, die in ihren Augen als zu re­
striktiv erscheint. Hieraus erklären

sich Forderungen, die sogenannte 
Asym m etrie des EWS, die Ländern 
mit schwächeren W ährungen ver­

hältnismäßig höhere Anpassungsla­
sten auferlegt, abzubauen. Dieses 
„D om inanzproblem “ läßt sich nicht 
dadurch aus der W elt schaffen, daß 
die Bundesrepublik Deutschland ei­
nen Weg einschlägt, der ihre innere 
Preisstabilität gefährden könnte. 
M anche der Vorschläge, die Inter­
ventionsfinanzierung und Saldenre­
gulierung zu erleichtern sow ie Re­
serven in G em einschaftsw ährun­
gen zu bilden, würden die Disziplin 
des System s lockern und lägen da ­
her weder in unserem  Interesse 
noch in dem der Gem einschaft. Die 
Lösung des Problem s kann nur 
darin bestehen, daß in der G em ein­
schaft ein hinreichend großer Kern 
von Ländern ein hohes Maß an S ta­
bilität verw irklicht. Je größer dieser 
Kern, um so m ehrW irkungen gehen 
von ihm auf das System  aus. Die 
Entwicklung in der EG in den letzten 
Jahren kann hierfür durchaus als

beispielhaft gelten. Frankreich, aber 
auch andere M itgliedstaaten haben 
m it ihren S tabilitä tserfo lgen 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 Zusam m enhalt im System 
w eiter zu stärken, und zwar im 
Sinne der Entw icklung zu einer Ge­
meinschaft, in der die W echselkurs­
stab ilitä t auf innerer W ährungsstabi­
lität bei allen M itgliedern beruht. 
D ieser Zusam m enhalt ist nicht nur 
w ichtig für die Vollendung des B in­
nenm arktes bis Ende 1992, son­
dern in weit höherem Maße m it Blick 
auf die W eiterentw icklung des EWS 
zu einer W ährungsunion. Die M it­
gliedstaaten werden einen gem ein­
sam en W ährungsraum  nur als S ta­
bilitätsgem einschaft verw irklichen 
können. H ierfür muß es zwischen 
ihnen einen tragfähigen G rundkon­
sens über die Ausrichtung ihrer Wirt-

NEUERSCHEINUNG
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DIE BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND  
ALS INTERNATIONALE 
„KONJUNKTURLOKOMOTIVE“
Die sogenannte Lokomotivtheorie gilt nur unter sehr speziellen 
Voraussetzungen, deren eingehende Analyse im Mittelpunkt der 
vorliegenden Veröffentlichung stehen. Dabei zeigt sich zwar, daß 
expansive wirtschaftliche Impulse in der Bundesrepublik sowohl 
bei festen als auch bei flexiblen Wechselkursen zu einer parallelen 
Konjunkturtransmission auf das Ausland führen. Handlungsan­
weisungen für die konkrete Wirtschaftspolitik lassen sich daraus 
jedoch noch nicht ableiten. Umfangreiche empirische Unter­
suchungen im zweiten Teil der Studie belegen vielmehr, daß die 
Zurückhaltung der Bundesrepublik, eine Lokomotivfunktion zu 
übernehmen, durchaus berechtigt ist.

VERIÜÎ G WEUARCHiV.GMBH^AMBURG
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schafts- und W ährungspolitik geben 
sowie die Bereitschaft, die w irt- 
schafts- und währungspolitischen 
Voraussetzungen zu schaffen.

Vorrangige Geldwertstabiiität

Auf dem Wege zu diesem Ziel 
stellt sich bereits heute die Frage, 
wie die nach wie vor in nationalen 
Händen liegende Geld- und W äh­
rungspolitik und die Zusam m enar­
beit zw ischen den nationalen In­
stanzen gestaltet sein müssen, um 
bei zunehm ender Freiheit des Geld- 
und Kapitalverkehrs ein höchstm ög­
liches Maß an W echselkursstabilität 
sicherzustellen. Es kann keinen 
Zweife l darüber geben, daß bei vö l­
lig freiem Kapitalverkehr und end­
gültig fixierten W echselkursen eine 
autonom e Geldpolitik der M itg lied­
staaten nicht mehr möglich ist. Von 
einem Verlust der geldpolitischen 
A utonom ie kann letztlich aber erst 
gesprochen werden, wenn die

W echselkurse ein fü r allem al festge­
schrieben sind. Solange W echsel­
kursänderungen noch möglich sind, 
behält d ie nationale G eldpolitik p rin ­
zipiell noch einen autonom en G e­
staltungsspie lraum . Er wird in dem 
Maße eingeschränkt, in dem  man 
bereit ist, in der eigenen Geldpolitik 
den in tegrationspolitischen Z ie lset­
zungen, also der Aufrechterhaltung 
fester W echselkurse, Rechnung zu 
tragen. Hierbei kann es durchaus zu 
Z ielkonflikten kommen. Um so w ich­
tiger ist daher eine gute Koordinie­
rung der nach wie vor in nationaler 
Zuständigkeit betriebenen Geld- 
und W ährungspolitik.

In einer voll in tegrierten G em ein­
schaft, in der Geld und Kapital frei 
zirkulieren können und die W echsel­
kurse endgültig festgeschrieben 
sind, muß die geld- und w ährungs­
politische Verantwortung auf eine 
gem einschaftliche W ährungsinstitu­
tion übertragen werden. Dieser

Schritt erfordert ein hohes Maß an 
po litischer G em einsam keit und -  da 
auch die w irtschaftliche und soziale 
Interdependenz wächst -  Solidarität. 
Von besonderer Bedeutung ist außer­
dem, daß die für die Währungspolitik 
verantwortliche Gemeinschaftsinsti­
tution vorrangig auf die Sicherung der 
Geldwertstabilität als einer notwendi­
gen Voraussetzung auch für das Er­
reichen anderer wirtschaftspoliti­
scher Ziele verpflichtet wird.

Die Voraussetzungen, unter de­
nen die G em einschaft diesen drit­
ten Anlauf zu einer W irtschafts- und 
W ährungsunion unternehmen 
könnte, sind angesich tsder zumTeil 
wenig hom ogenen W irtschaftsstruk­
turen in der Zwölfergemeinschaft 
nicht einfacher geworden. Man 
kann nur hoffen, daß der politische 
W ille, dessen es bedarf, das EWS in 
dieser Richtung weiterzuentwickeln, 
angesichts der weitreichenden Impli­
kationen nicht wieder erlahmt.

Robert Granet

Eine Bewertung aus französischer Sicht

Das Europäische W ährungssy­
stem (EWS) wurde durch einen 

Beschluß des Europäischen Rates 
vom 5. Dezem ber 1978, der am 13. 
März 1979 in Form eines Abkom ­
mens zw ischen den Zentralbanken 
verw irklicht wurde, ins Leben geru­
fen. Sein zehnjähriges Bestehen bie­
tet die Gelegenheit, eine Bilanz sei­
ner bisherigen Ergebnisse zu ziehen.

Beobachter außerhalb Frank­
reichs beurteilen das System zu ­
m eist recht positiv, insbesondere 
wenn sie seine Ergebnisse mit de­
nen des vorangegangenen europäi­
schen W ährungsabkom m ens, der 
„Sch lange“ von 1972, vergleichen.

66

W ährend bei d iesem  innerhalb e i­
nes Zeitraum s von sieben Jahren 
die Anzahl der beteiligten W ährun­
gen zwischen zehn und lediglich 
vier schwankte, hielten alle Unter­
zeichnerstaaten dem EW S die 
Treue, und auch die Schwankungs­
breiten der einzelnen W ährungen 
wurden nicht verändert (2 ,25%  für 
sechs der beteiligten W ährungen 
und 6 %  für die siebte, die ita lien i­
sche Lira).

Betrachtet man die Erfahrungen 
mit dem EW S etwas genauer aus 
der Sicht des M itgliedslandes 
Frankreich, fällt das Urteil nicht so 
uneingeschränkt positiv aus. Nach

der Behandlung der Vorteile, die 
das EW S zweifellos mit sich 
brachte, bem üht sich dieser Beitrag 
daher um die Identifizierung der 
heute vorhandenen Schwachstel­
len und geht der Frage nach, wie d ie  
Funktionsweise des Systems ver­
bessert w erden könnte.

Stabilisierung der Wechselkurse

Das EWS hat sich unbestreitbare 
Verdienste erworben. Dazu gehört 
die S tabilis ierung der Wechsel­
kurse. Die W echselkursschwankun­
gen haben seit der Einführung des 
System s abgenom m en. Das gilt s o ­
wohl für die nom inalen als auch d ie

W IRTSCHAFTSDIENST 1989/1!
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realen Wechselkurse. Die Stabilität 
hat darüber hinaus in den letzten 
Jahren noch zugenommen. Die 
kurzfristigen Schwankungen der eu­
ropäischen Währungen waren seit 
Bestehen des Systems viermal kle i­
ner als die der großen trei floa ten­
den Währungen. Diese relative S ta­
bilität schafft günstigere Rahm en­
bedingungen für die Planungen der 
im intraeuropäischen Handel tä ti­
gen Firmen.

Die abnehmenden Schwankun­
gen gingen nicht einher m it den 
Fehlbewertungen, wie sie bei gro­
ßen frei floatenden W ährungen zu 
beobachten waren. Vielm ehr hat die 
Stabilisierung nicht verhindert, daß 
das System eine gewisse Flexibili­
tät bewahrte und daß die W echsel­
kurse sich an Verschiebungen der 
ökonomischen Grundbedingungen 
anpaßten. Im Rahmen des EWS 
landen bislang elf Realignments 
statt. Die D-Mark wurde in den letz­
ten zehn Jahren gegenüber dem 

Franc um mehr als 30%  aufge­
wertet.

Diese Resultate wurden erzielt, 
ohne daß unangemessene Inter­
ventionen auf den Devisenmärkten 
vorgenommen werden mußten, und 
der Rückgriff auf den Unterstüt­
zungsmechanismus des Systems 
blieb begrenzt. Auch waren keine 
Kapitalverkehrsbeschränkungen er­
forderlich; vielmehr wurden in der 
zurückliegenden Periode der W ech­
selkursstabilität die Devisenkontrol­
len zunehmend gelockert -  und dies 
insbesondere in Frankreich.

Wirtschaftspolitische 
Koordination

Erfolge waren auch hinsichtlich 
der Koordination der W irtschaftspo­
litik zu verzeichnen. Die Geldpolitik 
wandte sich zunehmend der Be­
kämpfung der Inflation zu. Dieser 
Trend zeigt sich insbesondere in 
den nach und nach sinkenden

WIRTSCHAFTSDIENST 1989/11

W achstumsraten der G eldm engen­
aggregate in der Gem einschaft seit 
1982-83.

Die Koordination der Geldpolitik 
zw ischen der Bundesrepublik 
Deutschland und Frankreich be­
schränkte sich keinesfalls auf insti­
tutionelle Aspekte w ie den kürzlich 
geschaffenen deutsch-französi- 
schen Finanz- und W irtschaftsrat. 
Sie war in bestim m ten Situationen 
sehr weitreichend, vor allem zur Zeit 
der Börsenkrise im Herbst 1987, w o­
bei auf die Vorkehrungen des kurz 
zuvor Unterzeichneten Basel-Ny- 
berg-Übereinkom m ens zurückge­
griffen werden konnte. Die dam als 
zur M arktberuhigung ergriffenen 
Maßnahmen verbanden eine Stär­
kung der gegenseitigen Beistands­
m echanism en der Notenbanken 
und eine flexiblere Handhabung der 
Schwankungsbreiten mit abge­
stim m ten und sim ultanen Z inssatz­
veränderungen seitens der Bundes­
bank und der Banque de France.

In der F inanzpolitik war der Fort­
schritt zwar langsam er als im ge ld­
politischen Bereich, doch nehmen 
auch auf diesem  G ebiet die Diver­
genzen seit 1985 ab. Die Bedeu­
tung einer kohärenten Finanzpolitik 
-  insbesondere im Hinblick auf die 
öffentlichen Defizite und die Art ihrer 
F inanzierung -  ist zunehm end deut­
lich geworden. Ihr w idm en heute Ex­
perten, die sich m it der monetären 
Integration Europas befassen, ge­
bührende Aufm erksam keit. Die Ten­
denz geht heute dahin, die F inanzie­
rung von staatlichen Defiziten via 
G eldschöpfung durch autom ati­
schen Zugang zu Zentra lbankkredi­
ten oder via Zwangsankäufe von 
Staatspapieren durch die G e­
schäftsbanken zu unterbinden.

Konvergenz

Auch im Hinblick auf die Konver­
genz der W irtschaftsentw icklung 
wurden gew isse Fortschritte ge­

macht. Sie sind unbestre itbar im Be­
reich der Preisentw icklung. Nach 
den Spannungen, die dem zweiten 
Ö lpreisschock folgten, haben die 
zum EWS gehörenden Staaten die 
D ifferenzen zw ischen ihren Infla­
tionsraten deutlich verringert. Zw i­
schen Frankreich und Deutschland 
beispielsweise sank der Unter­
schied in der Preisste igerungsrate 
von 6 ,6 %  im März 1979 auf 1,5% 
im Dezem ber 1988.

Darüber hinaus vollzog sich d ie ­
ser Trend zu mehr Hom ogenität 
nicht auf der Basis einer Annähe­
rung an die durchschnittliche Infla­
tionsrate der EW S-Länder; v ie l­
m ehr gab es einen schnelleren 
Rückgang der Inflation als in ande­
ren Industriestaaten, die nicht M it­
glied des EWS waren. Letztere hat­
ten auch keine Verringerung der Un­
terschiede zw ischen ihren Preisste i­
gerungsraten zu verzeichnen. Die 
bei G ründung des EWS geäußerten 
Befürchtungen, daß die daraus re­
sultierende geld- und w ährungspoli­
tische Kooperation der Inflation 
neue Nahrung geben würde, hat 
sich som it als unbegründet er­
w iesen.

Die Ergebnisse hinsichtlich W irt­
schaftswachstum  und Zahlungsbi­
lanz fielen weniger positiv aus. Die 
Konvergenz der W achstumsraten 
war von einem W achstum srück­
gang begleitet, der stärker ausfiel 
als in den Staaten, die nicht zum 
EWS gehörten. In diesem  Zusam ­
menhang ist es w ichtig, sich die be­
trächtlichen Unterschiede zw ischen 
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% , 
während sie im Durchschnitt der 
EG-Staaten m ehr als 10%  beträgt.

H insichtlich der Zahlungsbilan­
zen kommt man nicht um die Fest­
stellung herum, daß die Ungleichge-
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Wichte eher zu- als abnehmen. Dies 
gilt insbesondere für den gew ichtig­
sten Fall, näm lich den gewaltigen 
Handelsbilanzüberschuß der Bun­
desrepublik Deutschland, der auf 
125 bis 130 Mrd. DM veranschlagt 
wird und dam it noch größer ausfal- 
len dürfte als der bisherige Rekord­
überschuß von 117,5 Mrd. DM aus 
dem Jahre 1987.

Das EWS kann gem essen an se i­
nem zum eist in den Vordergrund ge­
rückten Ziel, der inneren und äuße­
ren W ährungsstabilität, som it als 
recht erfolgreich gelten. Man muß 
sich jedoch In Erinnerung rufen, daß 
das System gemäß der Entschlie­
ßung des Europäischen Rates vom 
Dezem ber 1978 mit der Zielsetzung 
gegründet wurde, „anhaltendes 
W achstum bei S tabilitä t" zu sichern. 
Das EWS sollte weder eine in flatio­
näre noch eine deflationäre Ten­

denz beinhalten. Wenn man die Er­
folge des EWS objektiv abschätzen 
will, sollte man sich diese doppelte 
Z ielsetzung vor Augen halten.

Beseitigung der Asymmetrie

Die Funktionsweise des EWS 
muß verbessert werden. In der Tat 
erscheint es unverzichtbar, der ge­
sam ten Skala der ökonom ischen 
Ziele, die mit der Schaffung eines 
vereinten Europa Zusammenhän­
gen, mehr Aufm erksam keit zu w id­
men. Den Kern des Problem s bildet 
dabei die De-facto-Asym m etrie, die 
das EWS charakterisiert. Zwar tref­
fen die Interventionsverpflichtun­
gen für den Fall von Spannungen im 
System die nach oben und die nach 
unten ausbrechenden W ährungen 
gleicherm aßen, und das System 
enthält auch F inanzierungsvorkeh­
rungen, die im Krisenfall für Soli­

darität zw ischen den Zentralbanken 
sorgen. Aber da die unter diesen 
Um ständen bereitgestellten Kredite 
selbstverständlich zurückgezahlt 
werden m üssen, trägt letztlich die 
Zentra lbank, deren Währung am 
wenigsten gefragt ist, die Last, die 
mit der Disziplin innerhalb der Ge­
m einschaft verbunden ist -  und 
zwar auch dann, wenn es gar nicht 
ihre W ährung war, die die Spannun­
gen hervorgerufen hat. Das Partner­
land muß dagegen nur eigene 
W ährung am M arkt abgeben und 
behält die Möglichkeit, die Wirkun­
gen der Geldschöpfung für die ei­
gene Volksw irtschaft zu neutrali­
sieren.

W ährend das System bei Errei­
chen der Bandbreiten scheinbart 
sym m etrisch funktioniert, ist es in­
nerhalb der Bandbreiten eindeutig 
asym m etrisch. Das Land mit der
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schwächsten Währung gerät fak­
tisch in eine Lage, In der es allein in­
terveniert und dabei seine W äh­
rungsreserven angreifen oder Kre­
dite aufnehmen muß. Dieser Funk­
tionsweise, die eine allzu expansive 
Geldpolitik mit Sanktionen belegt, 
gebührt der Verdienst, das System 
automatisch In Richtung Stabilität 
zu steuern. Die Resultate belegen, 
daß das System In dieser Hinsicht 
effektiv arbeitet. Sein w ichtigster 
Nachteil ist jedoch, daß es keinerlei 
Automatismus zur Korrektur einer 
allzu restriktiven Geldpolitik 
gibt.

Die gegenwärtige Arbeitsweise 
des Systems mag In Perioden star­
ken inflationären Drucks ihre Be­
rechtigung haben. Dies trifft aber 
nicht mehr zu, wenn -  wie In der ge­
genwärtigen S itua tion -d ie  Inflation 
niedrig Ist und das hervorstechend­
ste Handelsungleichgewicht kein 
Defizit, sondern einen Überschuß 
darstellt.

Verbindliche gemeinsame Ziele

Nachdem es nicht gelungen Ist, 
ein Wechselkurssystem zu schaf­
fen, das von Anfang an der ECU 
eine zentrale Rolle eingeräumt 
hätte, gilt es nun, nach möglichen 
Wegen zu suchen, die aus der heuti­
gen Situation herausführen. Vorran­
gig erscheinen dabei gemeinsame 
wirtschaftliche und finanzielle Z ie l­
setzungen, die für alle M itgliedstaa­
ten des Systems verbindlich sind. 
Erforderlich wäre die Festlegung ge­
meinsamer wirtschaftspolitischer 
Ziele, die über das hinausgehen, 
was gegenwärtig zwischen den Ver­
antwortlichen für die Geldpolitik In 
der Gemeinschaft im Rahmen des 
Währungsausschusses und des 
Ausschusses der Zentralbankpräsi­
denten vereinbart wird. Dies könnte 
z. B. in Form einer Vereinbarung von 
Zieltrichtern für Größen wie W achs­
tums- und Inflationsraten und Lel- 
stungsbilanzsalden geschehen.
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Notwendig wäre auch die Festle­
gung von Ex-ante-Zielen in der 
Geldpolitik durch gem einsam e 
Übereinkunft, die auf der G esam tsi­
tuation In Europa basierten, statt 
sie, w ie es gegenwärtig geschieht, 
den Z ielsetzungen des Landes mit 
der stärksten W ährung unterzuord­
nen. Auch dann wären die für jedes 
Land festgesetzten Ziele nicht e in­
heitlich. Sie hätten jedoch den Vor­
zug, untereinander kom patibel zu 
sein und m it den wohlverstandenen 
Interessen der G ruppe als Ganzes 
übereinzustim m en. Man kann ins­
besondere hoffen, daß diese A rt der 
Koordination es den Z inssätzen er­
laubt, sich auf das niedrigste mit 
dem Im perativ der Infla tionsbe­
käm pfung noch zu vereinbarende 
Niveau einzupendeln -  wobei eine 
H ierarchie, die auf der unterschiedli­
chen W irtschaftsentw icklung in den 
einzelnen Ländern basiert, durch­
aus gewahrt bleibt.

W ichtig erscheint auch eine w irk­
sam e Kontrolle von Abweichungen. 
Das EWS wurde bei seiner E infüh­
rung m it e inem  Divergenzindikator 
ausgestattet. Aber er hat niemals 
die ihm zugedachte Rolle gespielt. 
Insbesondere weil intram arginal in­
te rve n ie rt wurde, und er hat den ge­
w ichtigen Nachteil, daß er sich le­
diglich an W echselkursdivergenzen 
orientiert. W eitaus besser wäre die 
Venwendung des erwähnten Indika­
torenbündels zur Überwachung der 
Veränderungen von w ichtigen rea­
len und m onetären Variablen. Jedes 
Land, das von den vereinbarten Z ie­
len deutlich und dauerhaft abwiche, 
wäre -  m öglicherw eise nach D is­
kussion in den entsprechenden Ge­
m einschaftsforen -  verpflichtet, ge­
eignete W irtschafts- und w ährungs­
politische Korrekturm aßnahm en zu 
ergreifen.

Erforderlich erscheint außerdem 
eine gew isse Lastenteilung bei dem 
Versuch, die W echselkurse Intra­
m arginal zu stabilisieren. Sobald

die ökonom ischen Eckwerte nicht 
m ehr um stritten sind, ist es e igent­
lich selbstverständlich, daß die Z en­
tralbanken, deren W ährungen „das 
System nach oben z iehen“ , einen 
Beitrag zur Stabilisierung des Pari­
tätengitters leisten. Sie könnten -  
ohne Verpflichtung, aber auch ohne 
Vorbehalte -  auf den Märkten ein- 
greifen, die gegenüber S ignalen 
und Ankündigungseffekten hoch 

sensib ilis iert sind, indem sie die 
W ährungen Ihrer Partnerstaaten 
aufkaufen und, soweit notwendig, 
als W ährungsreserven halten.

Ausweitung des Systems

Schließlich 1st die Ausweitung 
des W echselkursm echanism us auf 
die gesam te Gem einschaft w ün­
schenswert. Die bis zum 31. Dezem ­
ber 1992 vorgesehene Transform a­
tion der Europäischen G em ein­
schaft in einen Europäischen Bin­
nenm arkt, in dem die völlig freie Be­
wegung von Gütern, D ienstle istun­
gen, Personen und Kapital gewähr­
leistet (sein) wird, läßt dieses Ziel 
dring licher denn je erscheinen. Das 
Fortbestehen substantie ller W ech­
selkursrisiken innerhalb der Ge­
m einschaft wäre in der Tat ein H in­
dernis für die Bildung eines e inheitli­
chen W irtschaftsgebietes. Die S tra­
tegien der ünternehm en hinsicht­
lich Absatzpolitik und investitions- 
planung würden gestört.

Falls bestim m te W ährungen au­
ßerhalb des W echselkursverbun­
des bleiben sollten, würde das 
W achstum  des Handels innerhalb 
des e inheitlichen M arktes behindert 
-  und zwar nicht nur durch spontane 
W echselkursbewegungen, sondern 
auch durch die Möglichkeiten der 
Staaten m it frei schwankenden 
W echselkursen, die Innerhalb des 
neu geschaffenen W irtschaftsge­
bietes verbotenen tarifären und 
nichttarifären Handelshem m nisse 
durch einen „W ährungsprotektio­
n ism us" zu ersetzen.
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Bei se inerG ründung vordem  H in­
tergrund generell floatender W ech­
selkurse mit Skepsis betrachtet, ist 
das EWS heute weithin als Modell 
für Stabilitä t in einer Welt anerkannt, 
die im m er noch nach einer neuen 
W eltwährungsordnung sucht.

D ieser A c h tu n g se rfo lg -d e r in ge ­
wissem  Umfang durch die „Aufprop- 
fung“ der privaten ECU-Verwen- 
dung auf das System gefestigt 
wurde -  darf uns nicht blind machen 
für die Tatsache, daß noch viel zu 
tun bleibt. Es ist eindeutig zu spät, 
die ursprüngliche Idee einer „K on­
solid ierung“ des EWS zwei Jahre 
nach seiner Gründung w ieder au f­
zugreifen. Damals wurde daran ge ­

dacht, das EWS in ein definitives 
System zu überführen, das sich um 
einen „Europäischen W ährungs­
fonds" herum gruppieren sollte, w o­
bei ein vollwertiger und vollständi­
ger Einsatz der ECU als Reserve­
währung und Rechnungseinheit 
vorgesehen war (vgl. die Resolution 
des Europäischen Rates vom 5. De­
zem ber 1978). Es ist jedoch ausge­

sprochen w ichtig, sich das Näher­

rücken zweier für die G em einschaft 

bedeutsam erTerm ine im m er w ieder 

vor Augen zu führen: zum einen den 

vollständigen Abbau von Kapitalver­
kehrsbeschränkungen bis zum 1. 
Juli 1990, wie er in der im Juni 1988 
verabschiedeten Ratsdirektive vor­

gesehen ist, und zum anderen 
selbstverständlich die Verwirkli­
chung des europäischen Binnen­
m arktes zum  31. Dezem ber 1992.

Die Nähe dieser beiden Termine 
erfordert rasche Fortschritte im Be­
reich der W ährungsintegration. An­
gesichts der bevorstehenden weit­
reichenden Veränderungen in den 
in traeuropäischen W irtschafts- und 
F inanzbeziehungen sollte ein sol­
cher Fortschritt über Verbesserun­
gen der Arbeitsweise des heutigen 
EWS hinausgehen und einschnei­
dende institu tioneile Änderungen 
um fassen. Dies ist jedoch ein 
Them a, das den Rahmen dieses 
Beitrages sprengen würde.

Hans-Eckart Scharrer

Ein robustes Systenn

In den zehn Jahren seit seiner 
G ründung hat sich das Europäi­

sche W ährungssystem  (EW S) in 
m ancher H insicht überraschend 
entw ickelt. Die erste Überraschung 
ist, daß das System noch existiert. 
Angesichts der externen Schocks 
und internen Zerreißproben, denen 
es von Anfang an ausgesetzt war, 
hätte es nach allen theoretischen 
Erwartungen zerbrechen müssen, 
so w ie das Bretton-W oods-System  
und der Europäische W ährungsver­
bund („S chlange") 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 Inflationsrate der Teil­
nehm erländer am W echselkursm e­
chanism us auf 8 ,8 % ; die Band­
breite der nationalen Preisste ige­
rungsraten umfaßte 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
größerte sich auf 15,7 bzw. 14,1 Pro­
zentpunkte. Die Geldpolitik einiger 
Länder a lim entierte den raschen 
Preisanstieg durch eine großzügige 
G eldversorgung.

Bald nach seiner Gründung 
wurde das System von dem zweiten 
Ö lpreisschub auf 32 Dollar, Mitte 
der 80er Jahre von dem Verfall der 
Ö lpreise 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 zunächst 
auf Rekordhöhen und den Dollar­
kurs von 1,71 DM (Anfang 1980) auf 
3,47 DM (26. Februar 1985) -  kaum 
drei Jahre später, zur Jahreswende

1987/88, war der Kurs auf sein 
Nachkriegstief gefallen. Fundamen­
tale M einungsgegensätze zwi­
schen Frankreich und der Bundes­
republik sow ie anderen Partnerlän­
dern brachten das System im Früh­
jahr 1983 an den Rand des Zusam­
m enbruchs; wirtschaftspolitische 
Konzeptionsunterschiede und Prio­
ritätenkonflikte vor dem Hintergrund 
einer Verdoppelung der Arbeitslo­

senquote in der Gemeinschaft von 
5 ,6%  (1979) auf 11,0% (1987) und 
der lange Zeit schwachen Wirt­
schaftsexpansion sorgten immer 
w ieder für Zündstoff zwischen den 
Teilnehmerländern. Dennoch: Das 
EWS existiert, und dies zwingt zur 
Überprüfung einiger Vor-Urteile.

Das EWS -  
kein Inflationsgenerator

Eine zweite Überraschung: Die in 
der Bundesrepublik befürchtete
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Aushöhlung der stabilitätspoliti­
schen Handlungsfähigl<eit der Bun­
desbank ist nicht eingetreten. So­
weit sich die deutsche W ährungsbe­
hörde an einem ausländischen 
Schlepptau befand oder befindet, 
ist der Schlepper die amerikanische 
Geld- und Fiskalpolitik. Sie und 
nicht die Wirtschaftspolitik der 
EWS-Partnerländer hat die Bundes­
bank seit 1981 wiederholt gegen ih­
ren Willen zum geldpolitischen 
Kurswechsel oder doch zu Kurskor­
rekturen gezwungen.

Tatsächlich sind die Preissteige­
rungsraten in der Bundesrepublik 
von 1981 (6,3%) bis 1986 ( -0 ,2 % )  
kontinuierlich zurückgegangen, und 
die Inflationsraten in den anderen 
EWS-Ländern haben diesen Rück­
gang mitgemacht. Die durchschnitt­
liche Inflationsrate im EWS (Teilneh­
merländer am W echselkursmecha­
nismus) betrug im September 1988 
nur noch 2,6% bei einer Variations­
breite von 3,9 Prozentpunkten (N ie­
derlande: 0,9 %, Italien: 4,8 %) - e in  
ansehnliches Ergebnis, sowohl ab­
solut als auch relativ zu den A n­
fangsjahren. Die Frage, ob bei Ver­
zicht auf das EWS im Einzelfall eine 
raschere Rückführung der Preis­
steigerungsraten möglich gewesen 
wäre, ist (auch) aus deutscher Sicht 
von eher „akademischem" Inter­
esse, und die empirischen Untersu­
chungen, die dies beweisen wollen, 
erscheinen methodisch als fragwür­
dig'. Das EWS war also -  entgegen 
vielen En/vartungen -  kein Infla­
tionsgenerator.

Finanzierungslinien 
nicht genutzt

Eine dritte Überraschung: Die Er­
weiterung der Währungskreditlinien 
für die Zentralbanken unter dem 
kurzfristigen Währungsbeistand 
und dem mittelfristigen finanziellen 
Beistand und die Verlängerung der 
Kreditlaufzeiten (auch unter der

sehr kurzfristigen F inanzierungsfa­
zilität) hat nicht zu einer hem m ungs­
losen Inanspruchnahm e dieser L i­
nien durch Schwachwährungslän­
der geführt. Im G egenteil: Der kurz­
fristige und m ittelfristige^ Beistand 
sind bisher nicht in Anspruch ge­
nom m en worden.

Zu diesem  Ergebnis beigetragen 
hat die Bereitschaft der Teilnehmer­
länder, ihre Z inspolitik auf stabile 
W echselkurse hin auszurichten, die 
Leitkurse periodisch in kleinen 
Schritten anzupassen und so einen 

Anreiz für um fangreiche, anhal­
tende „speku la tive“ Kapitalbewe­
gungen gar nicht erst entstehen zu 
lassen. Beigetragen hat dazu aber 
auch die Praxis der Partnerländer 
der Bundesrepublik, in Schwäche­
perioden der deutschen Währung, 
insbesondere in den M onaten nach 
Leitkursanpassungen, D-Mark am 
Markt anzukaufen und als Reser­
ven zu halten -  eine Übung, die dem 
W ortlaut des EW S-Abkomm ens 
(bei enger Auslegung) w iderspricht. 
Interventionen am Devisenm arkt 
konnten auf diese W eise zu einem 
erheblichen Teil aus eigenen Reser­
ven finanziert werden. Fazit also: Es 
kam zu keiner Inanspruchnahm e 
der Beistandsm echanism en.

Monetaristischer Ansatz 
bewährt sich

Die vierte Überraschung: Die 
(Euro-)„m onetaristische“ Strategie 
der W ährungsintegration funktio­
niert besser als erwartet. Diese 
Strategie, die in der (Euro-)„ökono-

' D ie V e rg le ich sg ru ppe  d e r „ fre ie n  F loa te r" 
en thä lt un te r anderem  d ie  U SA, ein Land, d e s ­
sen W echse lku rs  -  and e rs  als in a llen  anderen 
Ländern  -  im  Z e itraum  1980-85 s tieg  (S tab ili- 
tä ls im po rt). sow ie  d ie  S chw e iz  und Ö ste rre ich , 
d ie au fg rund  ih re r ta tsäch lich  p rak tiz ie rten  
W e chse lku rspo litik  d e r E W S -G ru ppe  z u z u ­
rechnen sind.

 ̂ S e it Jun i 1988 s ind  d ie  Ins trum en te  des m it­
te lfris tigen  B e is tandes und  d e r E G -G em ein - 
scha ftsa n le ihe  (In a nsp ruchnahm e 1983: 
Frankre ich . 1985: G riechen land ) z u sa m m e n ­
ge füh rt w o rden .

m istisch“ geprägten Bundesrepu­
blik nur wenige Anhänger hat, setzt 
darauf, durch Veränderung der w äh­
rungspolitischen Rahm endaten -  
konkret: die F ixierung der W echsel­
kurse -  eine Harm onisierung der 
W irtschaftspolitik zu erzwingen.

Tatsächlich hat eine explizite 
Koordinierung der nationalen W irt­
schaftspolitiken im Hinblick auf Kon­
vergenz bei (Preis-)S tabilität im 
EWS nicht stattgefunden. V ie lm ehr 
richteten die Partnerländer der Bun­
desrepublik ihre Geldpolitik auf die 
Verteidigung des W echselkurses 
zur D-Mark aus, während die Bun­
desbank ihrerseits eine stab ilitä ts­
orientierte Geldpolitik betrieb. Die 
Bundesbank wuchs auf diese Weise 
in die Rolle des Stabilitätsankers 
des System s hinein, ohne daß die 
anderen M itgliedstaaten dadurch 
freilich in eine passive Rolle ge­
drängt wurden: Es war und ist ihre 
eigene Entscheidung, sich über e i­
nen stabilen W echselkurs mit d ie­
sem Anker zu verknüpfen.

Diese Form der Sym m etrie ist fre i­
lich eine andere, als sie das EWS- 
Abkom m en scheinbar vorsah: die 
sym m etrische w irtschaftspolitische 
Anpassung von Stark- und 
Schw achwährungsländern hin auf 
eine „durchschnittliche“ Inflations­
rate, und dies erklärt die im m er w ie­
derkehrenden Konflikte zwischen 
der Bundesrepublik und bestim m ­
ten Partnerländern. Die Ang le i­
chung der Preisste igerungsraten an 
die deutsche Rate ist freilich nicht 
perfekt. Acht Leitkursänderungen 
gegenüber der Lira und sechs Pari­
tätskorrekturen gegenüber dem 
Französischen Franc, in deren Ver­
lauf die DM -Leitkurse der ita lien i­
schen W ährung von 2,19 DM auf 
1,39 DM, der französischen von 
43,30 auf 29,82 DM zurückgenom ­
men wurden, deuten auf anhaltende 
wirtschaftspolitische Prioritätsunter­
schiede hin, auch wenn die W ech­
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selkursanpassungen in den letzten 
Jahren erheblich geringer ausgefa l­
len sind und seltener vorgenom m en 
wurden. Die Grenzen des (Euro-) 
„m onetaristischen" Ansatzes wer­
den daraus ebenso erkennbar wie 
die Risiken einer verfrühten Fest­
schreibung der W echselkurse im 
Zuge einer eventuellen Europäi­
schen W ährungsunion.

Fazit: In dem Leitwährungssy­
stem EWS hat sich der (Euro-)„m o- 
netaristische“ Ansatz bisher grund­
sätzlich bewährt. M aßgeblich dafür 
war freilich kein m echanistischer 
Zwang, sondern die Bereitschaft a l­
ler Teilnehmerländer, dem Ziel der 
G eldwertstabilitä t einen hohen 
Rang einzuräum en.

ECU nicht im Zentrum  
des Systems

Nicht überraschend, aber den­
noch erwähnenswert ist die Tatsa­
che, daß die ECU nicht zu dem 
„zentra len E lem ent" des Europäi­
schen W ährungssystem s geworden 
ist, das sie nach den Intentionen der 
Architekten des Systems einmal 
werden sollte. Die offizie lle ECU 
führt sogar ein ausgesprochenes 
Schattendasein, ohne daß die Funk­
tionsweise des EWS dadurch in ir­
gendeiner Weise beeinträchtigt 
würde. Daß von der ECU heute 
noch jem and spricht, ist der sponta­
nen, von den EW S-Gründern nicht 
geplanten M arktinnovation „private 
EC U “ zu verdanken, die indessen 
über Anfänge -  vor allem als Deno­
m inationsinstrum ent m ittel- 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 insgesam t g laub­
würdige Geld- und Finanzpolitik von 
Bundesbank und Bundesregierung 
als auch durch bewußte Entschei­
dungen in den Partnerländern der 
Bundesrepublik.

Ebenfalls bem erkenswert ist der 
Umstand, daß der Kreis der Teilneh­
m erländer am W echselkursm echa­
nismus seit der G ründung des EWS 
nicht gewachsen ist. Vor allem Groß­
britannien hat sich, trotz zeitweiser 
faktischer B indung des Pfund Ster­
ling an die D-Mark, zu einer fo rm el­
len M itgliedschaft bisher nicht ent­
schließen können. Dem Funktionie­
ren des System s hat dies ebenso­
wenig geschadet wie die Aufrechter­
haltung der „vorübergehend" e rw e i­
terten W echselkursbandbreite für 
Italien.

Mutige Gründerväter

In einem Rückblick besonders 
hervorzuheben bleibt der Mut der 
politischen Initiatoren des EWS -  
hier sind Helm ut Schm idt und Valéry 
G iscard d 'Esta ing besonders zu 
nennen - ,  das System  gegen alle 
politischen W iderstände und Exper­
tenbedenken durchzusetzen. Der 
Erfolg gibt ihnen Recht. Daß das Sy­
stem ein Jahrzehnt überdauert hat, 
ist freilich weniger den geschriebe­
nen als den ungeschriebenen, ge ­
wachsenen Regeln und Verhaltens­
norm en zu verdanken, die von den 
teilnehm enden W ährungsbehörden 
praktiziert werden.

Zu diesen Regeln gehören die 
W ahrnehm ung der Rolle des S tab ili­
tätsankers durch die Bundesbank; 
die Bereitschaft der übrigen Teilneh­
merländer, die D-Mark als Leitwäh­
rung -  und die Bundesbank als Leit- 
Zentra lbank -  zu akzeptieren (ein­
schließlich der dam it verbundenen 
„asym m etrischen" Anpassungsla­
sten); die periodische Anpassung 
der Leitkurse in kleinen Schritten, 
soweit erforderlich; und die ge ­
räuschlose Zentra lbanken-Koope- 
ration in der Zins- und Interventions­
politik. Zugleich deuten die anha l­
tend hohen und wachsenden Han­
dels- und Leistungsbilanzüber­
schüsse der Bundesrepublik gegen­
über den EW S-Partnern, aber

auch die öffentliche Kritik einzelner 
Partnerländer an der deutschen 
Geld- und W irtschaftspolitik, auf 
Funktionsm ängel des Systems hin.

Eine Doppelstrategie

Für die W eiterentwicklung des 
EWS wird eine wesentliche Auf­
gabe darin bestehen, die geldpoliti­
sche Kooperation zwischen den 
EW S-Zentralbanken mit dem Ziel 
zu intensivieren, die stabilitätspoliti­
sche G laubwürdigkeit der Geldpoli­
tik in den Partnerländern zu stärken; 
Realzinsen, die um 1 bis IV2 Pro­
zentpunkte über den deutschen lie­
gen, lassen erkennen, daß diese 
G laubwürdigkeit noch nicht überall 
erreicht ist. Ein unabhängiger Sta­
tus für die Zentra lbanken könnte 
dazu wesentlich beitragen. Zu­
gleich wird die Bundesrepublik eine 
stärkere Rolle als Wachstumsmotor 
in Europa übernehm en müssen, 
eine Aufgabe, die m it den Mitteln 
der G eldpolitik freilich n ichtzu lösen 
ist. Mit d ieser stabilitä ts- und wachs­
tum spolitischen Doppelstrategie 
dürften die Konflikte, die das EWS 
im m er w ieder belastet haben, an 
Schärfe verlieren. Leitkursänderun­
gen werden nicht zuletzt wegen der 
Verw irklichung des Binnenmarktes 
und des dam it verbundenen wirt­
schaftlichen Strukturwandels wei­
terhin nötig sein; den Zentralbanken 
könnte dabei eine größere Rolle 
übertragen werden.

Für eine Festschreibung der 
W echselkurse und den Übergang 
zu einer Einheitswährung scheint 
die Zeit noch nicht reif. Die Erfahrun­
gen mit der (Euro-)„monetaristi- 
schen" Strategie im EWS deuten 
aber darauf hin, daß damit nicht bis 
zum  St. N im m erle instag gewartet 
werden muß. Die institutioneilen 
Vorarbeiten für die Errichtung einer 
Europäischen Zentra lbank könnten 
deshalb alsbald beginnen.
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