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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Bernd Braasch, Gisela Roth

Konvergenz oder Divergenz im EWS?

Eine endgliltige Fixierung der Wechselkursrelationen im EWS ist nach (bereinstimmender
Auffassung nur dann sinnvoll, wenn die Wirtschaftsentwicklung aller Mitgliedsldnder einheitlich
verlduft sowie die Kosten- und Preisentwicklung auf einem niedrigen Niveau stabilisiert wird.
Ist angesichts der konjunkturellen Abschwéchung insbesondere in den Hochzinsldndern
im EWS diese Vooraussetzung in Zukunft noch gegeben?

n Europa wird die Wirtschafts- und Wahrungsunion mit

Eile vorangetrieben. Zur Vorbereitung der Mitte Dezem-
ber 1990 einberufenen Regierungskonferenz hat der
AusschuB der EG-Notenbankgouverneure einen Vor-
schlag fur ein Statut der Européischen Zentralbank unter-
breitet. Ungeachtet einiger Dissonanzen im Detail hat das
hohe MaB an Ubereinstimmung zwischen den beteiligten
Notenbankprasidenten hinsichtlich der Zielpriorititen
und des Status der kiinftigen Européischen Zentralbank
Aufmerksamkeit erregt. In der Tat ist es sehr bedeutsam,
daB sich die beteiligten Lander méglichst frihzeitig auf
das integrationspolitische Ziel einigen; zur Euphorie be-
steht jedoch kein AnlaB, da der Entwurf sich ausschlieB-
lich auf die Endstufe der Wirtschafts- und Wéhrungs-
union bezieht, in der die Européische Zentralbank ihre
Funktion aufnehmen soll.

Bekanntlich ist es leichter, einen Konsens bei solchen
Problemfragen zu erzielen, deren Realisierung in einer
unbestimmten Zukunft liegt. Das erklart, warum die betei-
ligten Lander einerseits schnell bereit sind, in der End-
stufe fir die Unabhangigkeit der Européischen Zentral-
bank einzutreten, wahrend dieselben Lander mit ver-
gleichsweise abhangigen nationalen Notenbanken ge-
genwértig keine Neigung erkennen lassen, der Forde-
rung des Delors-Reports nach mehr gesetzlicher Unab-
hangigkeit der nationalen Notenbanken bereits in der lau-
fenden ersten Stufe nachzukommen. Die Filigranarbeit
an der Endstufe steht in auffalligem Kontrast zu der noch
weitgehend vorhandenen Ratlosigkeit dariiber, wie diese
Endstufe unter realistischen Bedingungen je erreicht wer-
den kann.

Bernd Braasch, 36, Dipl.-Volkswirt, und Dr. Gisela
Roth sind Mitarbeiter der Volkswirtschaftlichen Ab-
teilung der Landeszentralbank in Niedersachsen.
Der Beitrag gibt ausschlieBlich die persénliche
Meinung der Verfasser wieder.
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Die Probleme der Ubergangsphase werden noch zu-
nehmen, da die glinstigen wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen, die in den zuriickliegenden Jahren dem mo-
netéren IntegrationsprozeB in Europa wesentliche Im-
pulse verliehen haben, kiinftig nicht mehr in gleicher
Weise gegeben sein werden'. Der weltweite Konjunktur-
aufschwung, der sich gerade zum Ende der achtziger
Jahre nach Europa verlagerte, sinkende Rohstoffpreise
und die Héherbewertung der europaischen Wahrungen
gegeniber dem Dollar haben den KonvergenzprozeB ge-
férdert und voriibergehend zu mehr Gemeinsamkeit in
den stabilitatspolitischen Zielen der beteiligten Lander
gefihrt. Dieses wirtschaftliche Umfeld erleichterte es
auch den ,Problemlandern” im EWS, einen stabilitats-
orientierten Kurs gegentiber heimischen Interessengrup-
pen durchzusetzen, da die volkswirtschaftlichen Kosten
der Stabilitatspolitik geringer erschienen bzw. weniger
fuhlbar waren?, Der Stabilitatskonsens im EWS droht je-
doch zu zerbrechen. Bei weltweiter Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums wird eine restriktive Geldpolitik,
die durch hohe Zinsen und eine reale Aufwertung der
Waéhrungen ihrerseits nochmals dampfend auf das
Wachstum wirkt und zu einer defizitaren Entwicklung der
Leistungsbilanz beitragt, gerade von den Problemlandern
des EWS nicht konsequent fortgefiihrt werden kdnnen.

Die Verlangsamung des weltwirtschaftlichen Wachs-
tumstempos ging mit einer konjunkturellen Differenzie-
rung einher. in Europa wurde 1990 diese konjunkturelle
Differenzierung dadurch gepragt, daB die Bundesrepublik

' Soauch O. Landmann: FuBangeln auf dem Weg ins EWS, in:
Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln, 1990, Nr. 93, S. 18.

2 Spaventa bescheinigtinsbesondere Italien und Spanien groBe Stabi-
litatsanstrengungen und kommt zu dem Ergebnis, daB das EWS in den
vergangenen Monaten Uberdeterminiert war, weil sich mehr als ein
Land wie das sogenannte n-te Land verhielt, das dem System als Stabi-
litdtsanker dient. Vgi. L. Spaventa: The new EMS: Symmetry
Without Coordination?, in: The European Monetary System in Transi-
tion, Centre for Economic Policy Research, Report of a Conference in
Madrid on 11 and 12 May 1989, September 1989, S. 50.
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die Wirkungen einer nachlassenden Auslandsnachfrage
durch eine sehr starke Inlandsnachfrage tiberkompensie-
ren konnte. Dieser aus der deutschen Einheit resultie-
rende Wachstumsschub stellt eine Sonderentwicklung
dar, die in den Ubrigen europaischen Landern als Gegen-
gewicht zur Konjunkturabschwéchung fehit. Wahrend in
der Bundesrepublik der Konjunkturmotor im Jahr 1990
mit einer Wachstumsrate des realen Bruttosozialpro-
dukts von 4 bis 4,5% weiterhin auf Hochtouren lauft und
die Prognosen flr das Jahr 1991 auf ein ungebrochenes
Wachstumstempo hindeuten, missen die meisten EWS-
Lander eine Wachstumsabschwichung verzeichnen
oder steuern sogar auf eine Stagnation zu wie etwa Grof3-
britannien und Belgien, fiir die im Jahr 1991 nur noch eine
Wachstumsrate von 0,5% vorhergesagt wird®.

Ein Ende der konjunkturellen ,,Schonwetterperiode® in
Europa bedeutet aber, daB die volkswirtschaftlichen Ko-
sten einer Stabilisierungspolitik gerade fiir die Schwach-
wahrungslander zunehmen und damit die Gefahr, daB
aufgrund sozialer Spannungen die nationalen Zielvorstel-
lungen Prioritat vor den vereinten Stabilitdtsbemiihungen
erhalten. Das von den Konjunkturdifferenzen gezeich-
nete Bild erhalt zuséatzliche Akzente durch die hohen Un-
terschiede im Niveau der Arbeitslosigkeit in den EWS-
Landern. Bedenklich ist es, da gerade die Lander mit
den gréBten stabilitatspolitischen Defiziten die héchsten
Arbeitslosenquoten aufweisen. In einem Umfeld, das von
einer sich abschwéchenden Konjunktur gezeichnet ist,
wird es fiir diese Lénder bei einem hohen Niveau der Ar-
beitslosigkeit zunehmend schwieriger, ein fiir die Méarkte
glaubwiirdiges Stabilisierungskonzept vorzulegen, das

3 vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung: Auf dem Wege zur wirtschaftlichen Einheit Deutsch-
lands, Jahresgutachten 1990/91, November 1990, Tabelle 45.

sowohl den européischen wie nationalen Zielen gerecht
wird, und fiir dieses Konzept den sozialen Konsens im
Lande herzustellen.

Die EG-Kommission hat bereits im Jahr 1989 festge-
stellt, daB hinsichtlich der wirtschaftlichen Konvergenz
ihrer Mitgliedstaaten im Hinblick auf die Ziele der Preis-
niveaustabilitdt, des auBenwirtschaftlichen Gleichge-
wichts und der Begrenzung 6ffentlicher Defizite in jiing-
ster Zeit keine Fortschritte mehr zu verzeichnen sind®*.

Diese unzureichende Konvergenz (vgl. Tabelle)® kenn-
zeichnet die unterschiedliche Ausgangssituation, in der
die Lander von den weltwirtschaftlichen Verédnderungen
getroffen werden. Daher ist zu vermuten, daB sie mit ihrer
Makropolitik unterschiedlich reagieren werden. Kia-
rungsbedirftig ist, ob es dafiir schon erste Anzeichen
gibt.

In der Fiskalpolitik bestehen zwischen den am Wech-
selkursmechanismus des EWS teilnehmenden Landern
betréchtliche Konvergenzdefizite. Italien mit einem Defi-
zit von Uber 10% des Bruttoinlandprodukts (BIP), aber
auch Belgien und die Niederlande mit Defiziten von mehr
als 5% kdnnen den Anforderungen einer gesunden Haus-
haltspolitik nicht gentgen. Eine Fortsetzung bzw. Intensi-
vierung der Konsolidierungsbemithungen ware notwen-
dig, um den im Delors-Bericht fixierten Grundsatz paral-
leler Fortschritte bei der wirtschaftlichen und monetéren
Integration zu erfiillen und eine Uberlastung der Geldpoli-

4 Vgl. Bulletin der Europaischen Gemeinschaften, 22. Jg. (1989), Nr. 6,
Ziffer 2.1.2.

® Vgl. zu Konvergenzdefiziten auch Deutsche Bundesbank: Wechsel-
kursentwicklung im Europaischen Wéhrungssystem — Erfahrungen
nach 10 Jahren —~, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 41.
Jg. (1989), Nr. 11, S. 37.

Wirtschaftslage in den EWS-Léandern 1989

(in %)}
Finanzierungs- Nominale

Wachstum Leistungs-  saldo der &ffent- Entwicklung Wachstum Zinsdifferenz

des Arbeits- bilanzsaldo lichen Haushalte der Ver- der Geldmenge zur Bundes-

realen losen- als Anteil als Anteil am braucher- in weiter republik am

Land BIP/BSP quote am BIP/BSP BIP/BSP preise Abgrenzung Kapitalmarkt
Bundesrepublik 4,0 5,5 4,4 0,2 3,1 4,5 -
Belgien' 4,2 9,3 2,4 - 6,5 3,1 7,2 1,6
Dénemark 1,1 9,3 -1,3 - 04 5,0 4,2 3,2
Frankreich 3,7 9,5 -0,4 - 14 3,3 5,7 2,1
Irland 4,0 15,5 1,8 - 28 4,0 6,5 1,9
ltalien 3,2 12,1 -1,3 -10,2 6,0 9,7 4,6
Niederlande 4,3 7.4 3,1 - 5,1 1,1 8,8 0,2
Spanien 4,9 17,3 -2,9 - 21 6,6 11,7 6,8
Hdéchster Wert 4,9 17,3 4,4 0,2 6,6 11,7 6.8
Tiefster Wert 11 55 -29 -10,2 1,1 4.2 0,2

nachrichtlich:

GroBbritannien 2,3 6,2 -4 1,3 55 18,7 2,6

1
Quellen:
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Leistungsbilanzsaldo und Geldmengenentwicklung einschlieBlich Luxemburg.

OECD: Economic Outlook; sowie IMF: International Financial Statistics.
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tik zu vermeiden. Fur die meisten Lander baut sich aller-
dings zur Zeit ein Konflikt zwischen dem Konsolidie-
rungsziel und einer durch die Konjunkturabkihlung gebo-
tenen eher expansiven Linie der Fiskalpolitik auf. In die-
sem Konflikt wird sich das Konsolidierungsziel, das in der
Vergangenheit wie eine Klammer fiir die stabilitatspoliti-
sche Konvergenz der Fiskalpolitik der EWS-Lander ge-
wirkt hat, im Gestrlipp heimischer Partikularinteressen
verfangen.

Mit Ausnahme der Bundesrepublik, in der sich als
Folge des Einigungsprozesses die stark expansive Fis-
kalpolitik fortsetzen wird, haben zwar alle EWS-Lander
fir 1991 einen auf Konsolidierung gerichteten Haushalts-
entwurf vorgelegt; die Aussichten auf Erfolg sind aller-
dings bei den meisten Landern recht gering®. Dies gilt ins-
besondere flir die Niederlande, deren Anpassungserfor-
dernisse auf dem Weg zur Lésung des Dauerproblems
der &ffentlichen Verschuldung trotz Fortschritten nach
wie vor hoch bleiben, sowie fiir Italien, das wegen seiner
ungebremst wachsenden &ffentlichen Verschuldung da-
bei ist, zum fiskalpolitischen Sorgenkind unter den EWS-
Landern aufzusteigen. Der Stand der Staatsverschul-
dung in Italien wird 1990 die GréBenordnung des BIP er-
reicht oder sogar Ubertroffen haben. Die jahrlichen Zins-
zahlungen auf die Staatsschuld belaufen sich auf 10%
des BIP; anders ausgedriickt: ein Viertel des laufenden
Haushalts muB bereits fir Zinsaufwendungen beiseite
gelegt werden.

Wahrend die [taliener auf dem europaischen Parkett
zu den eifrigsten Verfechtern schneller Integrations-
schritte zahlen und sich in den entsprechenden Gremien
schnell zur Notwendigkeit der Haushaltsdisziplin beken-
nen, wird ihnen sogar in ihrem eigenen Land die Europa-
fahigkeit gerade wegen der fehlenden Haushaltsdisziplin
vielfach abgesprochen. Dariber hinaus muBten sie sich
kirzlich vom Internationalen Wéhrungsfonds (IWF) ein
erniichterndes Urteil gefallen lassen: Nach Auffassung
des IWF ist Italien wegen eines zu hohen Haushaltsdefi-
zits und einer Uberdurchschnittlichen Inflationsrate der-
zeit fir eine weitgehende europaische Wirtschafts- und
Wahrungsunion nicht ausreichend vorbereitet. Das Land
laufe Gefahr, am 1. 1. 1994 entweder von der zweiten Stufe
ausgeschlossen zu bleiben oder diese zu verzégern’.

Proteste gegen Sparbeschliisse

Far das Jahr 1991 hat die Regierung einen Haushalt
verabschiedet, der insbesondere den européischen Part-
nern ein Umdenken in der italienischen Fiskalpolitik sig-
nalisieren sollte, fand doch im Dezember die Regierungs-
konferenz zur Wirtschafts- und Wahrungsunion unter ita-
lienischem Vorsitz in Rom statt. Uber Steuermehreinnah-

WIRTSCHAFTSDIENST 1991/1

men und Einsparungsmafnahmen soll das Defizit im
Staatshaushalt auf rund 9,5% des BIP begrenzt werden.
Die Budgetbeschliisse sind von namhaften italienischen
Wissenschaitlern vor allem deswegen kritisiert worden,
weil die italienische Regierung durch eine lberzogene
Defizitprojektion das Konsolidierungspaket optisch ver-
groBert habe und viele der angesetzten Steuermehrein-
nahmen nur einmaliger Natur seien. Da vielfach mit vor-
gezogenen Parlamentswahlen im Friihjahr/Sommer 1991
gerechnet wird, kann die zur Schau gestellte Haushalts-
disziplin wenig Glaubwiirdigkeit beanspruchen, zumal
man Streiks und Protestaktionen gegen die angekiindig-
ten EinsparungsmafBnahmen erwartet.

Aber nicht nur in ltalien, sondern auch in Frankreich,
Spanien und GroBbritannien nimmt der innenpolitische
Druck gegen die Budgetbeschliisse fihlbar zu. In Frank-
reich konnte der Budgetentwurf der Regierung fiir 1991
nur dank einer in der Verfassung verankerten Sonderre-
gelung die parlamentarischen Hirden ohne notwendige
Mehrheit passieren. Es ist bereits zu Protestaktionen ge-
gen die Sparpolitik der franzdsischen Regierung gekom-
men. Mitte November 1990 wurden deshalb Sonderkre-
ditein Héhe von 4,5 Mrd. FF zugunsten demonstrierender
franzésischer Schiler beschlossen. In Spanien ist der la-
bile soziale Konsens zwischen Regierung und Gewerk-
schaften zerbrochen. Die konservative Partei in GroB3bri-
tannien befindet sich trotz der Neuwahl! des Premiermini-
sters ein Jahr vor der Waht in einer so schlechten Verfas-
sung, daf angesichts der sich vertiefenden Furcht vor ei-
nem ,hard landing“ der britischen Wirtschaft mit Wahlge-
schenken an die Birger gerechnet werden muB.

In Zukunft wird man also sowohl in der Bundesrepublik
als auchin den tUbrigen EWS-Landern mit wieder steigen-
den Defiziten rechnen missen. Damit ist die fiskalpoliti-
sche Linie der Lander zwar durchaus als konvergent, aber
nicht als stabilitdtskonform zu bezeichnen.

Geldpolitik

Die sehr expansive Fiskalpolitik in der Bundesrepublik
wirkt wie ein Konjunkturprogramm in einer ohnehin schon
hoch ausgelasteten Wirtschaft mit steigenden Lohn-
stiickkosten und Preisauftriebstendenzen. Die Deutsche
Bundesbank wird deshalb 1991 keinen nennenswerten
Spielraum haben, ihren restriktiven Kurs der Geldpolitik
zu verlassen. Auch in Halien, Spanien, Frankreich und
GroBbritannien wird die Fiskalpolitik einen expansiveren
Kurs ansteuern. Eine Entlastung der Geldpolitik durch die

S vgl. hierzu auch W. Leibfritz, A. Herrmann: Unter-
schiedliche Budgetdisziplin — Gefahr fiir die Europdische Wahrungs-
union?, in: ifo-schnelldienst, 43. Jg. (1990), H. 33, S. 16-20.

7 Vgl. Frankfurter vom 22. 11. 1990.
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Fiskalpolitik im EWS ist demnach nicht zu erwarten, im
Gegenteil: In dem MaBe, wie die Fiskalpolitik die lastigen
Stabilisierungspflichten abschtittelt, wird man sie der
Geldpolitik zusétzlich aufbiirden. Der Druck auf die No-
tenbanken wird zunehmen, die geldpolitischen Zlge! zu
lockern, um Gber riicklaufige Zinsen der konjunkturellen
Abschwéchung entgegenzuwirken, die staatliche Zins-
last zu mildern und den Abbau der innenpolitischen Kon-
flikte zu unterstitzen. Da die Zentralbanken im EWS auf-
grund unterschiedlicher Notenbankverfassungen diesem
Druck nicht in gleicher Weise und in gleichem MaBe
widerstehen kdnnen, verschlechtern sich die Aussichten
fir eine erfolgversprechende und harmonische Zusam-
menarbeit in der europaischen Geld- und Wahrungspoli-
tik. Die aus der unterschiedlichen Konjunkturentwicklung
in Europa und einer sprunghaften VergréBerung der &f-
fentlichen Defizite in der Bundesrepublik resultierenden
Interessengegensétze werden sich deshalb insbeson-
dere in der Geld- und Wahrungspolitik auswirken.

Die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank hat im Eu-
ropaischen Wahrungssystem als Stabilitatsanker ge-
dient, und die deutsche Preissteigerungsrate wurde zum
Stabilithtsziel des gesamten Systems. Dieser indirekte
geldpolitische Koordinationsmechanismus im EWS® wird
an Wirksamkeit einblBen, wenn das ,Zinskartell® zwi-
schen der Bundesbank und den tibrigen EWS-Partnerno-
tenbanken zerbricht. Erste Anzeichen fiir eine Lockerung
der geldpolitischen Disziplinim EWS sind bereits deutlich
erkennbar.

Mehrere EWS-Lander nutzten den aus der Schwache-
phase der D-Mark im EWS Mitte 1990 sich ergebenden
Manévrierspielraum sofort fir Zinssenkungen. Die Ban-
que Nationale de Belgique und die Banque de France ha-
ben mit kleinen Zinssenkungsschritten getestet, inwie-
weit die Marktkréafte einen Abbau der positiven Zinsdiffe-
renzen zur Bundesrepublik gestatten. Als die Bundes-
bank am 2. November 1990 ihren Lombardsatz auf 8,5%
erhohte, hatte die franzdsische Notenbank wenige Tage
zuvor ihren Interventionssatz zum drittenmal im Jahre
1990 gesenkt. Fir Belgien mit seinem weit liber das Volu-
men des BIP hinausgehenden Stand der Staatsverschul-
dung ist eine Rickfiihrung des Zinsniveaus ebenso wich-
tig wie fur Frankreich, das unter den Industrienationen
das hochste Niveau der Realzinsen am Kapitalmarkt auf-
weist. Beide Lander begrindeten die Zinssenkungen mit
der starken und stabilen Position ihrer Wahrungen.

Unterschiedliche AuBenwirtschaftssituation

Die unterschiedliche auBenwirtschaftliche Position
der EWS-Lander, die lange Zeit nur eine untergeordnete
Rolle als Rahmenbedingung fiir die Geld- und Wahrungs-
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politik spielte, riickt wieder mehr ins Zentrum der wirt-
schaftspolitischen Auseinandersetzung. Wahrend in der
Bundesrepublik die Héherbewertung der D-Mark den Ab-
bau der Leistungsbilanziiberschisse férdert, sind Spa-
nien, ltalien und Frankreich mit wachsenden Leistungsbi-
lanzdefiziten konfrontiert. Die Geldpolitik steht in diesen
L&ndern vor dem Dilemma, daB eine Politik der hohen
Zinsen einerseits zur Bekdmpfung der sich deutlich ver-
stérkenden Preisauftriebstendenzen (insbesondere Spa-
nien, ltalien) notwendig ist, daB andererseits (iberhéhte
reale Wechselkurse mit einem erheblichen Verlust an
internationaler Wettbewerbsfahigkeit einhergehen.

Der jahrelange Verzicht auf ein Uberfalliges Realign-
ment im EWS hat zu einer realen Aufwertung der Wah-
rungen dieser Lénder gefihrt, deren Folgen nun sptirbar
werden. Die Passivierungstendenz in der Leistungsbi-
lanz wird dabei durch den Riickgang des Dollarkurses
noch verscharft. Der Spielraum flir weitere Zinssenkun-
genim EWS ist ohne Anderung der Paritaten sehr gering,
da durch die zinspolitischen Entscheidungen der letzten
Wochen die Zinsdifferenzen nochmals kleiner geworden
sind. Es ist daher nicht verwunderlich, daB der franzési-
sche Notenbankgouverneur Jaques de Larosiére Ende
1990 der deutschen Regierung vorwarf, bei der hohen 6f-
fentlichen Verschuldung zur Finanzierung der deutschen
Einheit nur die nationalen Belange zu berlcksichtigen
und die destabilisierenden Zinseffekte auf das EWS zu
ignorieren®. Ebenso verstandlich ist vor dem skizzierten
Hintergrund der Wunsch des franzésischen Finanzmini-
sters Bérégovoy, im Rahmen der G7-Lander durch wah-
rungspolitische Koordination —insbesondere durch koor-
dinierte Zinssenkungen —den Dollarkurs zu stabilisieren.

Nationale Interessengegensitze

Die Interessengegensétze verstédrken sich jedoch
nicht nur zwischen den Landern, sondern auch innerhalb
der einzelnen EWS-Lander wird die Diskussion Uber die
binnenwirtschaftliche bzw. auBenwirtschaftliche Orien-
tierung der Geldpolitik intensiviert. In Spanien, wo die
Banco de Espafia Ende 1988 auf einen konsequenten Re-
striktionskurs einschwenkte, fordern Vertreter der spani-
schen Wirtschaft seit langem eine Zinssenkung, um ei-
nen Wechselkurs zu ermdglichen, der die Wettbewerbs-
fahigkeit der spanischen Wirtschaft starkt. Nur so kénne
auf Dauer ein Abbau der hartndckigen Leistungsbilanz-
defizite erwirkt werden. Angesichts des drohenden Kon-
junkturumschwungs kénnten diese Rufe lauter werden
und an Gewicht gewinnen. Schon Ende 1989 wurden

® Vgl.dazu P. Bofinger: DasEuropiische Wahrungssystemund
die geldpolitische Koordination in Europa, in: Kredit und Kapital, 21. Jg.
(1988), H. 3, S. 317ff.

® Vgl. Handelsblatt vom 6. 12. 1990.
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Riucktrittsforderungen an den Notenbankchef laut, weil
dieser an seiner unpopuldren Austeritétspolitik festhielt
und fir 1990 gar eine Verscharfung ankindigte. Die Labi-
litat des spanischen wirtschaftspolitischen Geb&udes
wird zusatzlich durch die hohe Abhéngigkeit von Kapital-
importen verschérft. Nach den Reformen in Osteuropa
hat die Konkurrenz um das Kapital auslandischer Direkt-
investoren deutlich zugenommen. AuBerdem war Kuwait
einer der Hauptkapitalgeber im langfristigen Bereich,
weshalb die Golfkrise am spanischen Kapitalmarkt eine
wahre Angstreaktion ausgel6st hat.

Annliche Zielkonflikte zwischen binnen- und auBen-
wirtschaftlichen Anforderungen bestehen auch fir die
Bancad'ltalia. Die Hochzinspolitik stdBt einerseits wegen
der Konjunkturabschwéchung auf Grenzen, andererseits
verfugt die Banca d'ltalia wegen der starken Abhéangig-
keit Htaliens von Auslandskapital zur Finanzierung der
Leistungsbilanzdefizite nur Gber einen engen Zinssen-
kungsspielraum. Druck auf sie, dennoch die Zinsen zu
senken, kénnte daraus resultieren, daB sich die hohen
Zinsen in Italien relativ schnell in héheren Zinsbelastun-
gen des Staates niederschiagen werden, da die italieni-
sche Staatsschuld vergleichsweise kurziristig finanziert
und der Schuldenstand in Relation zum Sozialprodukt
besonders hoch ist. Angesichts wachsender Betrage re-
volvierungsbedurftiger Altschulden und zunehmender
Neukredite mehren sich die Zweifel an der Fahigkeit der
Banca d’ltalia, eine konsequente Stabilitatspolitik verfol-
gen zu kénnen. Immerhin muBten allein im letzten Quar-
tal 1990 Schatzanweisungen im Wert von 200 Bill. Lit pla-
Ziert werden, dies sind fast ein Sechstel der gesamten ita-
lienischen Staatsschuld. Dabei ist die Banca d’ltalia hau-
fig gezwungen, den Geldmarkt sehr stark zu verflissi-
gen, damit die Banken die hohen Betrége an offerierten
Schatzanweisungen aufnehmen kénnen.

Stabilitétspolitische Zweifel

Zweifel am stabilitatspolitischen Ehrgeiz sind auch bei
GroBbritannien angebracht, dessen Beitritt zum Wech-
selkursmechanismus des EWS am 8. Oktober 1990 inso-
fern Uberraschend erfoigte, als zu diesem Zeitpunkt sich
die 6konomischen Eckdaten des Landes weiter denn je
vom europdischen Durchschnitt entfernt hatten. Insbe-
sondere die Hauptbedingung einer Angleichung der Infla-
tionsraten ist nicht erflit™. Ihren Tiefpunkt hatte die briti-
sche Inflationsrate im Jahr 1986 mit 3,4 % erreicht. Seit-
her hat sich der Preisauftrieb wieder beschleunigt. Im
Beitrittsmonat betrug der Anstieg der Verbraucherpreise
gegeniiber dem Vorjahr 10,9%. Selbst nach der langst

® Zu den Motiven fiir den Beitrittvgl. B. Reszat: GroBbritannien
im EWS, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 70. Jg. (1990), H. 11, S. 581-584.
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Gberfalligen Bereinigung um den EinfluB der Hypothe-
kenzinsen" ergibt sich daraus noch eine Teuerungsrate
von 8,5%.

Die hohe Inflationsrate hatte zusammen mit dem be-
tréchtlichen Defizit in der Leistungsbilanz einen niedrige-
ren Einstiegskurs als die gewéhlten 2,95 DM/£ angezeigt
erscheinen lassen. Da die Fundamentalfaktoren in Rich-
tung einer Abwertung des Pfundes im Wechselkurssy-
stem deuten, muB die Bank of England den Kurs durch
die Aufrechterhaltung einer hohen positiven Zinsdiffe-
renz zur Bundesrepublik Deutschland stabilisieren. An-
gesichts des politbkonomischen Umfeldes wird sie aller-
dings nicht in der Lage sein, eine konsequente Stabilisie-
rungspolitik durchzuhalten. Der von einer Nation von
Hausbesitzern ausgelbte Druck auf die Regierung, die
bei Gber 16% liegenden Hypothekenzinsen zu senken,
dirfte bei der Bank of England auf wenig Widerstand sto-
Ben, deren Verhéltnis zur Regierung durch den Begriff
~Kreatur des Schatzkanzlers” charakterisiert wurde®.
Die unmittelbar mit der Beitrittsverkiindung verknipfte
ErméaBigung der ,minimum lending rate“ der Bank of Eng-
fand von 15 auf 14% zeigt, daB dieses Argument durchaus
an Gewicht gewinnt.

Dariiber hinaus sind auch Zweifel an der Fahigkeit der
Bank of England angebracht, die Preissteigerungsraten
ohne Bruch des sozialen Konsens im Lande in den Griff
zu bekommen. Die Haupttriebkraft der Preisentwicklung
sind zur Zeit die bei Gber 10% liegenden Lohnzuwachse.
Ohne Kooperation der Gewerkschaften kdnnte eine re-
striktive Geldpolitik eine Stabilisierungsrezession bewir-
ken; mit dieser Kooperation ist im dargestellten wirt-
schaftlichen Umfeld schwerlich zu rechnen. Zudem las-
sen die seit Jahren weit Gber 10% liegenden Zuwachsra-
ten der Geldmenge in weiter Abgrenzung beflirchten, daB
sich von der monetéren Seite her ein Inflationspotential
aufgebaut hat, das in der Zukunft noch zum Tragen kom-
men wird. Die Ursache fir die ,Geldmengenexplosion*“ ist
in einer bisher ungebrochenen Kreditnachfrage des pri-
vaten Sektors zu suchen, dessen mangelnde Zinselasti-
zitit lange bekannt ist. Wie man vor diesem Hintergrund
auf eine schnelle und nachhaltige Senkung der Inflations-
rate hoffen kann, bleibt unklar.

Fazit

Die Ubereinstimmung in den stabilitatspolitischen
Zielprioritaten zwischen den EWS-Landernistin den ver-

" Durch die Eigenart der Berechnung des britischen Verbraucher-
preisindex, der die Hypothekenzinsen enthélt, wird der Vergleich mit
den Ubrigen EWS-Landern erschwert.

2 Dieser Ausdruck geht auf den ehemaligen Schatzkanzler Cripps zu-
ruck, hat aber bis heute nichts von seiner Aktualitdt eingebuBt.
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gangenen Monaten erheblich schwécher geworden. Es
mehren sich die Anzeichen dafiir, daB nicht mehr alle
EWS-Lander gewillt und in der Lage sind, die Wirtschafts-
politik eindeutig auf die Erfordernisse der Preisstabilitt
auszurichten. Damit entfallt eine wesentliche Vorausset-
zung fir einen erfolgreichen Fortgang des monetaren in-
tegrationsprozesses in Europa. Die Konsistenz der
makrodkonomischen Programme zwischen den einzel-
nen am Wechselkursmechanismus des EWS beteiligten
Landern wird an Glaubwirdigkeit verlieren. Damit sind
Spannungen im EWS programmiert, die durch haufigere
Realignments ausgeglichen werden missen. Der Diszi-
plinierungszwang wird sich abschwachen und der indi-
rekte geldpolitische Koordinationsmechanismus im EWS
an Wirksamkeit einblBen.

Es ist kaum zu erwarten, daB diese divergierende wirt-
schaftspolitische Entwicklung durch die in der ersten
Stufe zur Wirtschafts- und W&hrungsunion vorgesehe-
nen Verfahren zur direkten Koordination der Geld-, Wah-
rungs- und Finanzpolitik wirksam begrenzt werden kann.
Die Abstimmung der Wirtschafts- und Finanzpolitik soll
durch ein multilaterates Uberwachungsverfahren im Mini-
sterrat erreicht werden, der allerdings nur Empfehiungen
aussprechen kann. Im Bereich der Geld- und Wahrungs-
politik soll der AusschuB3 der EG-Notenbankgouverneure
eine stirkere Ex-ante-Koordination herbeifiihren und da-
bei primér das Ziel der Preisstabilitat verfolgen™. Sowohi
die fiskalpolitischen als auch die geld- und wahrungs-
politischen Koordinationsformen sind in der ersten Stufe
der Wirtschalfts- und Wahrungsunion unverbindlich. Ge-
méB den Vorstellungen des Delors-Berichts sollen sie es
auch in der zweiten Stufe sein.

Die Geschichte der makropolitischen Koordination in
Europa liefert ein eindrucksvolles Zeugnis davon, daB

'3 Vgl. Deutsche Bundesbank: Die erste Stufe der europaischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion, in: Monatsberichte der Deutschen Bun-
desbank, 42. Jg. (1990), Nr. 7, S. 30 ff.

derart schwache Koordinationsformen nur dann erfolg-
versprechend sind, wenn die Ubereinstimmung in den
Zielprioritaten vergleichsweise groB ist. Gerade daran
wird es jedoch in den kommenden Monaten im Européi-
schen Wahrungssystem mangeln. So steht derzeit kein
wirksames Koordinationsinstrument zur Verfigung, um
der divergierenden Wirtschaftsentwicklung Einhalt ge-
bieten zu kénnen.

Die Koordination der Geldpolitik im AusschuB der EG-
Notenbankgouverneure kdnnte die Preis- und Wechsel-
kursstabilitat in Europa wirksamer unterstitzen, wenn
alle beteiligten Notenbankprasidenten im eigenen Land
unabhéngig von den Weisungen ihrer Regierungen wa-
ren. Mit der Unabhangigkeit aller Notenbanken schon in
der ersten Stufe kénnte eine Klammer um die divergie-
rende Wirtschaftsentwicklung gelegt und ein Gegenge-
wicht zu dem wachsenden innenpolitischen Druck in ein-
zelnen EWS-Landern gebildet werden, so da3 zumindest
die Geldpolitik europaweit an einem Strang zdge und da-
mit zu einem wirksameren Koordinationsinstrument
wiirde als bisher.

Es dirfte aber gerade jetzt in den Landern mit relativ
abhangigen Notenbanken wenig Neigung bestehen, sich
freiwillig der Dienste der Geldpolitik im Rahmen einer
eher an der Bekdmpfung der Wachstumsschwiche und
der Arbeitslosigkeit orientierten Wirtschaftspolitik zu be-
geben. Wenn in wichtigen EWS-Landern notwendige sta-
bilitAtspolitische Entscheidungen immer schwerer durch-
setzbar werden, dann steigen die Rickschlagsgefahren
im monetéren Integrationsprozef stark an. Dies solite bei
Strukturentscheidungen, die bereits heute mit Blick auf
die Endstufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion in Eu-
ropa geféllt werden, starker als bisher beriicksichtigt
werden.

“ Vgl. H. Hesse, B. Braasch: Koordinationder Makropolitik
in Europa, in: Festschriftfuor D. Pohmer 2zum 65. Geburtstag (er-
scheint Ende Dezember 1990).
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