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Vom EWS zum Euro: DM und Schilling Hand in Hand

Heinz Handler

Beitrag fiir die Tagung "Verschiedene europiische Wege im Vergleich", Hildesheim, 26.-28.11.2006

Abstract

Die wirtschaftlichen Zusammenhinge rund um das Entstehen des europdischen Wihrungssystems
bilden den Hintergrund fiir eine Untersuchung der Parallelen und Unterschiede in der Wihrungspoli-
tik Deutschlands und Osterreichs. Dabei wird auf die Hauptlinien des Ringens um die wihrungspoli-
tische Integration in Europa, die zwischen Deutschland und Frankreich verlaufen sind, ebenso einge-
gangen wie auf die Bedeutung der D-Mark fiir die Wihrungspolitik Europas und Osterreichs. Im
Vergleich zur aktiven Rolle Deutschlands spielte Osterreich im europiischen Wihrungsgeschehen
zwar nur eine passive Rolle, es brachte aber seine Erfahrungen mit der Hartwéhrungspolitik ein und
leistete damit einen wichtigen Beitrag zur Stabilitdt des Gesamtsystems. In diesem Zusammenhang
wird auch die Frage aufgeworfen, wie stabil das Europdische Wihrungssystem ist und welchen Ris-
ken es in Zukunft ausgesetzt sein konnte.

The focus of this paper is on the similarities and differences of German and Austrian monetary and
exchange rate policies, which are analysed against the background of the economic forces which
eventually resulted in the creation of the European Monetary Union. The frontline of the struggle for
achieving monetary integration in Europe ran between Germany and France, which enhances the role
of the D-Mark as an anchor currency not just for Austria, but for Europe at large. In contrast to the
very active role of Germany in the monetary integration process, Austria remained virtually passive.
However, utilising her experience with a hard currency policy, Austria made an essential contribution
to the stability of the system as a whole. Given a history of just a few years, the stability of, and the
future risks for, the European monetary system are elaborated.

Key Words: History of European monetary integration, role of German and Austrian hard currency
policies, future of EMU

I. Einleitung

Der vorliegende Beitrag analysiert die wirtschaftlichen Zusammenhénge rund um das Entstehen eines
europdischen Wihrungssystems und setzt sich mit der Wahrungspolitik und ihren Riickwirkungen
auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland und in Osterreich auseinander — er verbin-
det damit historische mit 6konomischen Aspekten. Der Titel suggeriert, dass die Wahrungen der
beiden Lander den Weg in die Wihrungsunion "Hand in Hand" gegangen wiren. Dazu soll voraus-
geschickt werden, dass man auf ganz unterschiedliche Art "Hand in Hand" einhergehen kann, z.B. (1)
eng umschlungen wie ein Liebespaar; (ii) wie eine Mutter, die ihr unwilliges Kind hinter sich her-

zieht; (iii) wie ein dngstliches Kind, das sich Schutz suchend an die Mutter klammert, oder (iv) wie



zwei Geschwister, die harmonisch miteinander auskommen. Es wird auf die Frage einzugehen sein,

welchem Typus die Beziehung zwischen Schilling und DM am ehesten entspricht.

Die europdische Wihrungsgeschichte nach dem 2. Weltkrieg lidsst sich nur sehr unvollkommen an
der Beziehung zwischen Schilling und DM analysieren — so wichtig diese Beziehung auch fiir Oster-
reich sein mag. Die Hauptlinien des Ringens um die wéhrungspolitische Integration in Europa sind
zwischen Deutschland und Frankreich verlaufen, andere groflere Staaten verharrten in der Zuseher-
rolle: GroBbritannien wollte in diesem Integrationsprozess keine aktive Rolle einnehmen, Italien

konnte es mangels ausreichender wirtschaftlicher und politischer Stabilitét nicht.

Die folgende Analyse setzt an der Bedeutung Deutschlands und der DM fiir die europidische Wih-
rungspolitik an (Abschnitt II). SchlieBlich ist keiner der entscheidenden Schritte zur Wihrungsunion
— sei es der Werner-Plan, die Wihrungsschlange, das Europédische Wihrungssystem oder die Errich-
tung der Wirtschafts- und Wahrungsunion selbst — ist ohne die aktive Rolle der BRD bzw. Deutsch-
lands denkbar. Diese Bedeutung leitet sich aus der wirtschaftlichen Dominanz der BRD im Europa
der Nachkriegszeit ab und ist keineswegs auf die Wihrungspolitik beschriankt. Schon am Beginn der
europdischen Integrationsbestrebungen nach dem 2. Weltkrieg stand das Ziel, Deutschland wirt-
schaftlich und politisch moglichst eng an die europdischen Siegerméchte zu binden. Im Vergleich
dazu spielte Osterreich im europiischen Wihrungsgeschehen nur eine passive Rolle (Abschnitt I1I).
Es bediente sich friihzeitig des deutschen Stabilitdtsankers, um seine eigene Wirtschaft zu stabilisie-
ren, unterstiitzte damit aber die von der BRD verfochtene Stabilititsphilosophie. Osterreich gelang
es mit seiner Hartwihrungspolitik, Preisstabilitdt zu importieren und insgesamt zu einem weitgehend
unproblematischen Mitglied der europédischen Wihrungsgemeinschaft zu werden. In der internationa-
len Diskussion war die Skepsis unter den Okonomen groB, dass angesichts der Vorgaben aus der
Theorie der optimalen Wihrungszone die Errichtung einer Wihrungsunion in Europa moglich und
sinnvoll wére. Im Abschnitt IV wird auf die bisherige Entwicklung des Eurosystems eingegangen und

die Frage aufgeworfen, wie stabil das System ist und welche Gefahren seinem Bestand drohen.

II. Deutschland und die europiische Wihrungspolitik: DM als Ankerwihrung
Europas

Die Wihrungsgeschichte Europas nach dem 2. Weltkrieg ist iiber weite Strecken von der Wihrungs-
geschichte Deutschlands geprigt gewesen. Spétestens in den frithen 1960er Jahren wurde offenbar,

dass die Erfolge der westdeutschen Wirtschaft und die stabilitdtsorientierte Wirtschaftspolitik der



BRD der DM zu einer immer festeren Position unter den europdischen Wihrungen und gegeniiber
dem US-Dollar verhelfen wiirde. Dies war in der BRD politisch erwiinscht, fiihrte aber gleichzeitig
zu Spannungen mit Frankreich, das die Gefahr einer aufkeimenden Vormachtstellung Deutschlands
in Europa gerade erst durch dessen Einbindung in die Montanunion und spiter in EWG und Euratom
gebannt zu haben glaubte. Die Aufwertungen der DM (Mirz 1961, Oktober 1969) sowie die Abwer-
tungen des britischen Pfundes (November 1967) und des franzdsischen Franc (August 1969) im alten
Bretton-Woods-System bestétigten der BRD die Folgerichtigkeit ihrer Politik. Erst die Aufwertungs-
spekulationen gegen die DM, zunichst in den spdten 1960er Jahren, dann aber neuerlich ab Mitte der
1970er Jahre lieBen in der BRD die Bereitschaft aufkommen, die DM in ein EWG-weites Wechsel-

kurssystem einzubinden.

1. Vom Werner-Plan zum Europdischen Wihrungssystem (EWS)

Frithe Vorschldge der Europdischen Kommission zur Griindung einer Wirtschafts- und Wéhrungs-
union aus dem Jahr 1962 fanden unter den Mitgliedstaaten keinen Widerhall. Im Februar 1969 unter-
nahm die Kommission einen neuen Anlauf mit dem Barre-Plan, auf dessen Basis 1970 der dreistufige
"Werner-Plan'"' zur Errichtung einer Wirtschafts- und Wéahrungsunion mit Einheitswihrung entwi-
ckelt wurde. Die Ausarbeitung des Werner-Plans stand im Zeichen der Auseinandersetzung zwischen
"Okonomisten" und "Monetaristen" iiber den optimalen Ablauf der monetiren Integration.' Die O-
konomisten (vertreten durch Lander mit potenziellen oder tatsdchlichen Leistungsbilanziiberschiissen
wie die BRD und die Niederlande) befiirworteten eine Wihrungsintegration auf der Basis einer rea-
len bzw. politischen Integration verbunden mit Politikkoordination. Davon erwarteten sie, dass sich
ihre Politikpriferenzen (insbesondere das Ziel der Preisstabilitit) auch auf die anderen Lénder iiber-
tragen lieBen. Die Monetaristen (vertreten durch Lander mit potenziellen oder tatsidchlichen Leis-
tungsbilanzdefiziten wie Frankreich, Belgien, ergiinzt durch Luxemburg) forderten umgekehrt zuerst
die Wechselkursfixierung, weil sie die Anpassungskosten mit den Uberschusslindern teilen wollten
und eine Aufweichung der Inflationsdisziplin erhofften; sie gingen davon aus, dass sich unter festen

Wechselkursen die reale Konvergenz im Laufe der Zeit ohnehin von selbst einstellen wiirde.

Der Werner-Plan représentierte einen Kompromiss zu dieser Frage, der in einer gewissen Parallelitéit
von verstirkter Politikkoordination und monetédrer Integration bestand: Um Stabilitit und Wachstum

in der Gemeinschaft zu fordern, sah der Plan die volle monetire Integration der EG auf Basis der

! Beide Begriffe sind journalistische Prigungen ihrer Zeit. Der integrationspolitische "Monetarismus" hat nichts mit
dem von Milton Friedman geprigten Monetarismus aus der Theorie der Geldpolitik zu tun.



Vervollstindigung des européischen Binnenmarktes im Sinne des Vertrages von Rom vor. Ungeach-
tet dieses Kompromisses verhinderten sowohl die divergierenden Auffassungen hinsichtlich der
Durchfiihrung des Werner-Plans als auch der Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems im Jahr

1971 die Umsetzung der einzelnen Stufen des Werner-Plans.

Parallel zu den Versuchen auf internationaler Ebene, das Bretton-Woods-System zu retten, leistete
auch Europa einen Beitrag zur Wechselkursstabilisierung in Form der "Wihrungsschlange": Am
24. April 1972 trat der Europdische Wechselkursverbund mit engen Bandbreiten von je 2 ¥4 % zwi-
schen den beteiligten Wihrungen in Kraft und ein Jahr spiter, am 6. April 1973, wurde der Européi-
sche Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) zur Verwaltung des Wechselkursver-
bundes und des kurzfristigen Wihrungsbeistandes eingerichtet.” Beim Wechselkursverbund handelte
sich zunéchst um eine "Schlange im Tunnel", weil anfangs auch noch ein Schwankungsband von je
4 Y2 % gegen den US-Dollar bestand. Erst im Mirz 1973 "verlie3 die Schlange den Tunnel", d.h. die

am Wihrungsverbund teilnehmenden Wihrungen floateten nun gegen den Dollar.

Die europdische Wihrungsschlange bewihrte sich letztlich nicht, weil die Spielregeln laufend verin-
dert wurden und es zu wirtschaftlich bedingten Austritten von GroBbritannien (1972), Italien (1973)
und Frankreich (1974 und 1976) kam. Bis Ende 1978 war in der Schlange eine gewisse Polarisie-
rung zwischen einem Hartwihrungsblock um die DM (mit den Benelux-Lindern und Didnemark) und
frei schwankenden Wihrungen (Franc, Lira, Pfund Sterling und irisches Pfund mit Bindung an das
britische Pfund) eingetreten. Damit bestimmten die Okonomisten mehr denn je die Geschicke des
EWS, wogegen wichtige Monetaristen aus dem System ausgeschieden waren. Die Wihrungsschlan-
ge kann daher kaum als wihrungspolitisches Instrument der EG bezeichnet werden, umgekehrt war
eine Reihe von Nichtmitgliedern der EG eng mit der DM verbunden (Osterreich, Norwegen, Schwe-
den). Die Wihrungsschlange war insofern ein asymmetrisches System, als nur in den Hartw#hrungs-
lindern deutsche wirtschaftspolitische Prioritdten mit vergleichsweise niedrigen Inflationsraten
herrschten (vgl. Abbildung 1) und eine Gesamtkoordination der Wirtschaftspolitik fiir alle Mitglieds-
lander fehlte. Obwohl die Verwirklichung der Kapitalverkehrsfreiheit zu den Zielen der wahrungspo-
litischen Integration zéhlte, versuchten manche der "Weichwihrungslinder", angesichts der weltwirt-
schaftlichen Folgen der ersten Olpreiskrise von 1973/74 ihre Wechselkurse zur Schlange durch Kapi-

talverkehrskontrollen zu stabilisieren.

* Der EFWZ wurde zu Beginn der 2. Stufe der WWU aufgelost und seine Aufgaben vom Europiischen Wihrungsin-
stitut (EWI) iibernommen.



Abbildung 1: Vergleich der Inflationsraten (Verbraucherpreise)
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Die Protektionismusgefahr, steigende Arbeitslosigkeit und die inflationdren Folgen flexibler Wech-
selkurse im Weltwihrungssystem stédrkten gegen Ende der siebziger Jahre die Befiirworter einer iiber
die Schlange hinaus gehenden wéhrungspolitischen Zusammenarbeit in der EG. Pate standen dabei
sowohl die Uberzeugung, dass auf absehbare Zeit nicht mit einer Riickkehr zu einem stabilen Welt-
wihrungssystem zu rechnen sei, als auch das Bestreben, die Stagnation im europdischen Einigungs-
prozess zu iiberwinden. Der Dollarverfall in den Jahren 1976/77 16ste im Friithjahr 1977 die deutsch-
franzosische Initiative zur Griindung des "Europiische Wiahrungssystems" (EWS) aus. Auf Basis
einer EntschlieBung des Europidischen Rates vom Dezember 1978 trat es am 13. Mérz 1979 als
Nachfolger des Europidischen Wihrungsverbundes in Kraft. Wie im Werner-Plan bestand das Ziel in
der Schaffung einer Zone der Stabilitit, die das allmédhliche Entstehen des Gemeinsamen Marktes
unterstiitzen sollte. Okonomisches Zwischenziel war die Einddmmung der Schwankungen in den
bilateralen realen Wechselkursen, die durch eine Begrenzung der nominellen Wechselkursschwan-
kungen (und in weiterer Folge der Einfiihrung einer gemeinsamen Wéhrung) gepaart mit einer all-
mahlichen Angleichung der Inflationsraten erreicht werden sollte. Das EWS sah die Einbeziehung der
vorher nicht der Schlange angehorenden EWG-Wihrungen und damit die Disziplinierung der Wirt-

schaftspolitiken auch dieser Lander vor. Auf den Devisenmirkten sollte die Spekulation gegen ein-



zelne EG-Wihrungen (insbesondere die DM) verringert und der US-Dollar gestiitzt werden. Aus der
BRD - vor allem aus der Deutschen Bundesbank — wurden allerdings erhebliche Bedenken gegen die
engere Bindung der DM an eine europdische Inflationsgemeinschaft geduBert (vgl. Steininger

2002, 19, sowie Baldwin — Wyplosz 2006).

Diese Initiative war insofern bemerkenswert, als die Interessen der BRD und Frankreichs im Kern
des Unterfangens einander entgegengerichtet waren: Die BRD wollte die Stirke der DM gesichert
wissen, Frankreich hingegen die wirtschaftliche Vorrangstellung der BRD schmilern. Die Losung
bestand in einer Unterscheidung zwischen dem EWS per se, welchem de facto alle EWG-Linder
angehorten, und dem optionalen Wechselkursmechanismus (WKM) fiir die wihrungsstabilen Mit-
gliedsldnder. Im Gegensatz zum Bretton-Woods-System mit seiner Bindung an den US-Dollar und
das Gold war das EWS als symmetrisches Wiihrungssystem ohne Sonderstellung einer bestimmten
Wihrung konzipiert. Dies bezog sich auch auf die Gleichbehandlung von starken und schwachen
Wihrungen im System: Drohte eine Wihrung nach oben oder unten aus dem Wechselkursband hi-
nauszufallen, lag die Interventionsverantwortung bei beiden Wéhrungen. In der Praxis konnte sich
dieses auf Symmetrie gerichtete Konzept nicht durchsetzen, vielmehr entwickelte sich die von hoher

Geldwertstabilitdt getragene DM zur Ankerwdihrung des EWS.

Im institutionellen Bereich brachte das EWS (i) die Schaffung der Europédischen Wihrungseinheit
ECU und (ii) die Errichtung des WKM auf Basis von ECU-Leitkursen der Teilnehmerldnder und
einem bilateralen Parititengitter mit zunzichst (bis 1. August 1993) je 2 % % Bandbreite’ und obliga-
torischer symmetrischer Intervention. Leitkursidnderungen (Realignments) mussten von allen am

WKM teilnehmenden Lindern gemeinsam beschlossen werden.

Das EWS brachte fiir die am WKM teilnehmenden Lénder einen Verlust an nationaler Wahrungs-
souverdnitét. Das folgt aus dem "unmoglichen Trilemma" in der Wahrungspolitik, wonach bei freiem
Kapitalverkehr und festen Wechselkursen nicht gleichzeitig auch eine unabhingige Geldpolitik be-
trieben werden kann (vgl. Padoa-Schioppa 1988). Im EWS wurden die Wechselkurse durch enge
Bandbreiten, solidarische Entscheidungen iiber unumgingliche Wihrungsauf- oder -abwertungen und

automatische zweiseitige und unbeschrinkte Interventionsverpflichtungen praktisch fixiert.

Das Ziel der Einddimmung von realen Wechselkursschwankungen war angesichts wiederholter exo-

gener Schocks mit asymmetrischen Wirkungen (d.s. solche, die nicht alle Lander gleichermal3en tref-



fen) immer wieder in Frage gestellt. Schon die erste Erdolkrise 1973 lie} die Inflationsraten ausei-
nanderklaffen, in der zweiten Erdolkrise 1980/81 wiederholte sich dies. Fiir die Teilnehmer am
WKM mit seinen engen Wechselkursbandbreiten bestanden in dieser Situation im Sinne des wih-
rungspolitischen Trilemmas zwei Optionen: (1) das Akzeptieren von national unterschiedlichen Infla-
tionsraten im WKM-Raum verbunden mit Kapitalverkehrskontrollen in den abwertungsverdichtigen
Lindern und fallweisen diskretionidren Wechselkursanpassungen, um die Wettbewerbsfihigkeit wie-
der herzustellen, oder (ii) das Angleichen der nationalen Inflation verbunden mit dem Verlust der

Eigenstidndigkeit in der Geldpolitik.

In der Anfangsphase des EWS (1979-1985) stand — wie die hdufigen Realignments in dieser Perio-
de bestitigen — die erste Option im Vordergrund: Sie erlaubte iiber eine lockere Geldpolitik kurzfris-
tig reale Vorteile auszuschopfen. Der zweiten Option standen insbesondere die unterschiedlichen
Interessen Deutschlands und Frankreichs entgegen, die eine Einigung auf eine gemeinsam verfolgte
Inflationspolitik verhinderten. In Frankreichs Wirtschaftspolitik hatte stets das Ziel der Vollbeschif-
tigung Vorrang vor anderen Zielen, wogegen in Deutschland die Bewahrung der Geldwertstabilitét
Prioritét hatte. In der weiteren Entwicklung zeigte sich jedoch, dass auch die erste Option nicht un-
problematisch war. Mit den Realignments wurden némlich in aller Regel nur die aufgestauten Un-
gleichgewichte ausgeglichen, nicht aber gleichzeitig auch strukturelle Anpassungen (z.B. in der
Lohnpolitik) vorgenommen, um kiinftige Realignments zu vermeiden. Daher bildete sich ein Ent-
wicklungsmuster heraus, wonach zwischen den Realignments die Lander mit hohen Inflationsraten
Leistungsbilanzdefizite und jene mit niedrigen Inflationsraten Leistungsbilanziiberschiisse aufbauten.
Dies erleichterte es der Wechselkursspekulation, kiinftige Realignments dem Grunde nach — in man-
chen Fillen durchaus auch hinsichtlich des Zeitpunktes — vorherzusehen, weshalb Realignments oft
erst durch den Spekulationsdruck ausgelost wurden ("selbsterfiillende Spekulation"). Das EWS
konnte also das Ziel, in Europa eine Zone mit permanenter wirtschaftlicher Stabilitdt zu schaffen, in

dieser Phase bei weitem nicht erfiillen.

In diesem Umfeld musste Frankreich im Jahr 1983 drei Abwertungen hintereinander hinnehmen. Sie
spiegelten die Wirtschaftspolitik des neu gewihlten Prisident Mitterand, der sich fiir eine expansive
Geld- und Fiskalpolitik, eine Erh6hung der Mindestlohne, eine Reduktion der Arbeitszeit sowie eine
Verstaatlichung von Banken und gro3en Unternehmen entschieden hatte. Finanzminister Jacques

Delors konnte schlieflich ein Umdenken bewirken: Er setzte eine europaorientierte Politik der

? Eine erweiterte Bandbreite von je 6 % wurde Italien (bis Januar 1990) sowie den spiter beitretenden Linden Spa-
nien (Juni 1989), GroBbritannien (Oktober 1990) und Portugal (April 1992) zugestanden. Ab 2. August 1993 betrug
die Bandbreite generell je 15 %.



"Wettbewerbsfihigkeit durch Inflationsddmpfung" mit restriktiver Geldpolitik durch, womit die bis-
herigen Abwertungen durch Inflationsdimpfung ersetzt wurden.* Neben Deutschland wendete nun
auch Frankreich die zweite Option an und festigte damit die DM als De-facto-Ankerwihrung im
WKM. Neben der erfolgreichen Antiinflationspolitik der BRD war hiefiir die steigende internationale
Rolle der DM maBgeblich. Bayoumi — Eichengreen (1993) meinen daher, dass das EWS im Wesent-
lichen eine groere DM-Zone war — mit einem "Kern" von preisstabilen Lindern (Deutschland und

einige unmittelbare Nachbarlinder) und einer "Peripherie" der iibrigen Linder.

In der zweiten Phase des EWS (1986-1992) wurde die autonome Geldpolitik weitgehend aufgege-
ben, es dominierten Anstrengungen, die Inflationsraten zu senken und an jene der BRD anzupassen
(Abbildung 1). Der Erfolg dieser Strategie war unmittelbar sichtbar: Nach Januar 1987 gab es bis
September 1992 kein Realignment mehr — wenn man von Januar 1990 absieht, als die Lira ebenfalls
die engen Bandbreiten tibernahm und dabei ihren Leitkurs anpasste. Parallel dazu konnten auch die
Kapitalverkehrskontrollen schrittweise verringert werden, bis sie im Juli 1990 auch formal endgiiltig
abgeschafft wurden. Das "unmdogliche Trilemma" hatte dazu gefiihrt, dass nun alle nicht-deutschen
WKM-Linder ihre eigenstdandige Geldpolitik zugunsten einer Anlehnung an die DM aufgegeben hat-
ten und nur noch Deutschland als Leitwédhrungsland seine Geldpolitik selbst bestimmen konnte. Die
Dominanz der BRD im europdischen Wihrungsgeschehen steigerte den Druck aus anderen Lindern,
so rasch wie moglich den nichsten Schritt zur Schaffung einer Wirtschafts- und Wihrungsunion ein-
zuleiten, um allen Mitgliedsldndern wieder einen gewissen Einfluss auf die Geldpolitik zu ermogli-
chen (Baldwin — Wyplosz 2006). Die (temporire) Akzeptanz einer Leitwihrung selbst durch Frank-
reich ldsst sich damit erkldren, dass seine eigenen Institutionen nicht zur Inflationsddmpfung aus-
reichten und zur Durchsetzung wirtschaftspolitischer Ziele im Inneren mit internationalen Verpflich-

tungen (wie der WKM) argumentiert werden konnte.

Das EWS war aber auch in dieser Phase weniger stabil, als es den Anschein hatte. Erstens gab es
keine volle Konvergenz der Inflationsraten zum deutschen Niveau — insbesondere nicht in Italien,
Spanien und Portugal; diese Linder mussten einen allméhlichen Verlust an Wettbewerbsfihigkeit
hinnehmen. Zweitens 16ste die deutsche Wiedervereinigung in Deutschland selbst einen Inflations-
schub aus, auf den die Bundesbank mit monetédrer Restriktion und einer kriftigen Anhebung des
Zinsniveaus reagierte. Die librigen WKM-Lénder hatten sich aber eben erst auf den DM-Standard
eingeschworen und hielten an der DM fest, auch wenn das hohe Zinsniveau fiir ihre Wirtschaften

nicht gerechtfertigt war: AuBBerhalb Deutschlands — vor allem in Frankreich und Grof3britannien —

* Der "franc fort" wurde zu einem beliebten Wortspiel, das sich auf den Einfluss der Frankfurter Geldpolitik bezog.



herrschte nimlich gerade eine Wachstumsschwiche. Insgesamt fiihrte dies zu einem Vertrauensver-
lust in das EWS, Spekulationsattacken gegen Italien und GroBbritannien folgten. Am Hohepunkt der
Spekulation entschied sich die Deutsche Bundesbank im September 1992 — entgegen den Regeln des
EWS —, nicht mehr unbeschrinkt fiir andere Wihrungen im WKM zu intervenieren. Daraufhin schie-
den Lira und Pfund aus dem WKM aus und die Spekulation verlagerte sich zu anderen schwachen
Wihrungen im WKM. Da Deutschland weder aufwertete noch sein Zinsniveau senkte, entschieden
die EU-Finanzminister schlieBlich im August 1993, den WKM an die Marktverhiltnisse anzupassen
und die Wechselkurs-Bandbreiten von bisher je 2 ¥4 % auf je 15 % auszuweiten (Abbildung 2).’

Abbildung 2: Franc/DM-Wechselkurs im WKM
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Quelle: Baldwin — Wyplosz (2006).

Damit ging die urspriingliche Funktion des WKM als Vorstufe zur Fixierung der Wechselkurse zu
Ende. Es war dies eine Folge sowohl der Kapitalverkehrsliberalisierung, die der Devisenspekulation
ein breites Tatigkeitsfeld 6ffnete, als auch der Kosten der deutschen Wiedervereinigung, die in
Deutschland zu Budgetdefiziten und Zinssatzsteigerungen fiihrten. Hier lassen sich gewisse Paralle-
len zum Ende des Bretton-Woods-Systems ziehen: Hier wie dort konnte der Staat, der fiir die Refe-

renzwihrung verantwortlich zeichnete, deren Stabilitédt nicht mehr garantieren (Moussis 2005: 122).

> In einem bilateralen Abkommen legten Deutschland und die Niederlande fest, die Schwankungsbreiten zwischen
ihren Wihrungen weiterhin bei je 2 1/4 % zu belassen.
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Nach De Grauwe (1994: 126f) liegt die Hauptverantwortung bei der Deutschen Bundesbank, die
sich im Konflikt mit den anderen EU-Léndern iiber die "richtige" Geldpolitik nicht zu einer expansi-

veren Linie entschliefen konnte.

Nach diesen Turbulenzen unterschied sich der WKM dem Grunde nach kaum noch von einem Sys-
tem mit flexiblen Wechselkursen. Allerdings zeigte die faktische Entwicklung der Wechselkurse, dass
das breite Schwankungsband bei Weitem nicht ausgeniitzt wurde. Vielmehr waren die Teilnehmer-
linder (darunter auch Osterreich ab Januar 1995) interessiert, die Voraussetzungen zu schaffen, um
spéter die Konvergenzkriterien fiir die Teilnahme an der Européischen Wirtschafts- und Wihrungs-
union (WWU) zu erfiillen. Unterstiitzt wurde dies auch durch eine Umkehr der Entwicklung in
Deutschland, das seine kurzfristigen Zinssitze allméhlich senkte, wie auch durch die zunehmende

Konvergenz in der Wirtschaftspolitik der WKM-Linder wihrend der Vorbereitung auf die WWU.

2. Vom EWS zur WWU

Das EWS ist zwar nicht in allen seinen Elementen umgesetzt worden (so ist der Europidische Wih-
rungsfonds nicht entstanden), doch hat es wesentlich dazu beigetragen, die Bereitschaft zu wirt-
schaftspolitischer Konvergenz (das Anliegen der "Okonomisten") und zu wihrungspolitischer Zu-
sammenarbeit (das Anliegen der "Monetaristen") in der EG zu stirken. Die Fortschritte in der Ver-
wirklichung des Binnenmarktes (Binnenmarkt-Wei3buch 1985, Einheitliche Europiische Akte 1986)
verstirkten die Aussicht auf Errichtung einer vollen Wirtschafts- und Wéhrungsunion. Im Juni 1988
setzte der Europdische Rat von Hannover die "Delors-Gruppe" unter dem Vorsitz des damaligen
Kommissionsprisidenten ein. Im "Delors-Bericht" von 1989 wurde (in enger Anlehnung an den
Werner-Bericht) eine dreistufige Vorgangsweise mit folgenden Zwischenzielen vorgeschlagen: volle
Liberalisierung des Kapitalverkehrs, unwiderrufliche Fixierung der Wechselkurse in der EG und
Zentralisierung der Geldpolitik. Der Europiische Rat von Madrid (Juni 1989) bestitigte dieses Mo-
dell, und am 1. Juli 1990 trat die 1. Stufe in Kraft.

Im Dezember 1991 wurde der '"Maastricht-Vertrag' iiber die Européische Union gebilligt (in Kraft
seit 1. November 1993). Im Ratifizierungsprozess musste Ddnemark als erstes Land den Vertrags-
entwurf einer Volksabstimmung unterwerfen. Die Wihler entschieden sich knapp gegen den Vertrag,
wodurch das europaweite Vertrauen in die gemeinschaftlichen Wihrungsbeziehungen erheblich be-

lastet wurde. Die Bedeutung des Maastricht-Vertrages reicht aber weit tiber das Wahrungspolitische
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hinaus: Mit ihm sind die Errichtung der Européischen Union mit ihren drei Sdulen ebenso verbunden

wie etwa die Unionsbiirgerschaft oder die Errichtung des Ausschusses der Regionen.

Im Wihrungsbereich ist der Maastricht-Vertrag wiederum als Kompromiss zwischen unterschiedli-
chen Stromungen zu verstehen (Tsoukalis 1997: 170). Die Europdische Kommission und ihr Prisi-
dent Delors sahen in der WWU einen (weiteren) Schritt zur Konsolidierung des Binnenmarktes und
der Entwicklung der EU zu einer politischen Union. Fiir Frankreich war die WWU ein wichtiger
Schritt zum erwiinschten System fixer Wechselkurse, das die Asymmetrien in den européischen
Wihrungsbeziehungen ausmerzen konnte. Dadurch wiirde Frankreich auf Kosten Deutschlands auch
mehr Einfluss auf die europédische Wahrungspolitik erhalten. Spiegelbildlich dazu hatte es Deutsch-
land weniger eilig, seinen Einfluss auf die europdische Wihrungspolitik zu beschrinken. Doch wollte
sich Deutschland aus politischen Griinden nicht gegen die Verwirklichung der WWU stemmen:
Vielmehr demonstrierte es durch seine aktive Mitwirkung an der WWU, dass die im Zuge der Wie-
dervereinigung aufgetretenen Bedenken, Deutschland konnte nun noch mehr Einfluss auf das euro-
péische Wirtschaftsgeschehen nehmen, unbegriindet waren. Wohl aber setzte Deutschland seine Ver-
handlungsmacht und seine Reputation als stabilititsorientiertes Land ein, um der kommenden WWU
seinen Stabilitdtsstempel aufzudriicken. Der Vertrag von Maastricht sollte sicherstellen, dass sich die
europdische Wihrungsordnung weiterhin am fritheren deutschen Stabilititsmodell orientierte, wenn
auch mit einigen institutionell bedingten Unterschieden — insbesondere wurde die Dominanz der
Deutschen Bundesbank auf Gemeinschaftsinstitutionen iibertragen. Der deutsche Einfluss ist inhalt-
lich und institutionell an vielen Details erkennbar, so etwa am Verfahren bei iibermifBigen Defiziten,
bei den Konvergenzkriterien fiir den Eintritt in die WWU und den Stabilitéts- und Wachstumspakt
(SWP), beim Namen fiir den Euro, beim Sitz des Europidischen Wihrungsinstituts (EWI) und der
nachfolgenden Européischen Zentralbank (EZB) in Frankfurt sowie bei der Unabhingigkeit der Or-
gane des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB). Im Endeffekt wollte Deutschland sicher-

stellen, dass der Euro eine ebenso stabile Wahrung wird die DM.

Die 3. Stufe der WWU begann am 1. Januar 1999 mit jenen 11 Lindern, die zu diesem Zeitpunkt
nach Einschitzung des Europiischen Rates (gem. Art.121 Abs.4 EGV) die Maastricht-Kriterien er-
fiilllten. Fiir sie wurde die Geldpolitik im ESZB zentralisiert und der Euro als gemeinsame Wéhrung
eingefiihrt ("Eurozone"). Die iibrigen EU-Mitgliedstaaten, die zunichst auBBerhalb der Euro-
Wihrungszone blieben ("Outs" oder "Pre-Ins"),® sind zwar ebenfalls Mitglieder des ESZB, aber mit

% Es waren dies Griechenland und Schweden sowie die beiden Linder mit Ausnahmegenehmigung (GroBbritannien
und Didnemark). Griechenland ist mittlerweile (per 1.1.2001) in die Eurozone aufgenommen worden, am 1.1.2007
folgte Slowenien.



12

eingeschrinkten Rechten und Pflichten. Zur Regelung der Wihrungsbeziehungen zwischen "Ins" und
"Outs" wurde in Anlehnung an den WKM des EWS (WKM 1) der "Wechselkursmechanismus II"
(WKM 1II) ins Leben gerufen.” Wie sein Vorginger soll er iibermiBige Wechselkursverzerrungen und
-schwankungen verhindern, um die Funktion des Binnenmarktes nicht zu gefidhrden. Leit- und An-
kerwihrung des WKM Il ist der Euro, die Standardbandbreite betrigt wiederum je 15%, in Normal-
zeiten liegt sie aber nicht iiber 2 V4 %. Interventionen sind weiterhin automatisch und grundsitzlich

unbeschrinkt, die EZB ist aber explizit erméchtigt, Interventionen zu stoppen.

Die Pre-Ins sind grundsitzlich verpflichtet, der Eurozone so bald wie moglich beizutreten (Ausnah-
meregelungen bestehen fiir GroBbritannien und Dénemark), doch miissen sie hiefiir die Konvergenz-
kriterien (Inflations-, Zinssatz-, Wechselkurs- sowie zwei fiskalische Kriterien) erfiillen, damit ein
Minimum an Stabilitdt gesichert ist. Das Wechselkurskriterium legt fest, dass vor Eintritt in die Eu-
rozone die spannungsfreie Teilnahme der betreffenden Wahrung am WKM II fiir einen Zeitraum von
2 Jahren gewihrleistet sein muss (wobei sich der Wechselkurs in der Nihe des Leitkurses bewegen
soll). Mit dem Beitritt zum WKM II wird die betreffende Wihrung an den Euro gebunden.® Dies
erfordert eine Reorientierung der Stabilitétspolitik, wodurch die nominelle und letztlich auch die rea-

le Konvergenz mit den Léndern der Eurozone gefordert werden.

Mit Ausnahme der fiskalischen Kriterien ist allerdings nicht dafiir gesorgt, dass Stabilitit auch wih-
rend der Mitgliedschaft im Eurosystem gewahrt wird. Fiir das laufende Budgetdefizit und den Stand
der Staatsverschuldung bestimmt Art. 104 EGV, dass iibermdflige Defizite zu vermeiden sind, und
legt bei Zuwiderhandeln ein Verfahren fest, das allenfalls auch in Sanktionen miinden kann. Deutsch-
land ergriff 1995 die Initiative, um durch einen Stabilitdits- und Wachstumspakt (SWP) in der Praxis
eine ziigige Anwendung des Art. 104 sicherzustellen. Als der SWP im Juni 1997 vom Européischen
Rat angenommen wurde, hatte sich Deutschland mit seinen Stabilitdtsvorstellungen weitgehend
durchgesetzt. Frankreich konnte aber erreichen, dass der urspriingliche Stabilitdtspakt um den
Wachstumsaspekt erweitert wurde. Die Diskussion um die Konvergenzkriterien und den SWP erin-
nert wiederum an die Auseinandersetzung zwischen "Okonomisten” und "Monetaristen". Dabei
deckt sich die von Deutschland vertretene Position, wonach vor Eintritt in die Eurozone sicherzustel-
len ist, dass die Kandidaten wirtschaftliche Stabilitét erreichen und halten konnen, mit der Argumen-

tation der Okonomisten.

7 Das EWS wurde mit Beginn der dritten Stufe der WWU am 1.1.1999 beendet. Gleichzeitig wurde die ECU nicht
mehr angewendet, 1 ECU wurde am 4.1.1999 gleich 1 Euro gesetzt.
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Die bisher grote Herausforderung an das Funktionieren der WWU — und speziell an den SWP —
entstand in den Jahren 2002-03, als sich ein anhaltendes europidisches Konjunkturtief sowohl in
Deutschland als auch in Frankreich in steigenden Budgetdefiziten niederschlug, die die erlaubten

3 % des BIP iiberstiegen. Deutschlands Budget litt seit der Wiedervereinigung unter den Transfer-
zahlungen an die Neuen Bundesldnder, Frankreich musste Wahlversprechen auf Steuersenkungen
verkraften, sodass kurzfristige Losungen nicht in Sicht waren. Das von der Europédischen Kommissi-
on in Gang gesetzte Verfahren nach dem SWP wurde von Frankreich wegen anders gelagerter wirt-
schaftspolitischer Priorititen ignoriert und von Deutschland zunéchst vergeblich mitgetragen und
spéter aus innenpolitischen Griinden bekdmpft. Die deutschen Ausgabenkiirzungen im Jahr 2003
haben wohl die Rezession verstédrkt und das Abweichen von den Regeln des SWP noch verschirft.
Schon vorher wurde auf akademischer Ebene iiber die 6konomische Sinnhaftigkeit und politische
Umsetzbarkeit des SWP debattiert. 2005 kam es schlieBlich zur Reform des SWP, die den nunmehr
ibereinstimmenden Interessen Deutschlands und Frankreichs entgegen kommt, aber von manchen
Beobachtern (vornehmlich aus der EZB und den nationalen Notenbanken) als Gefahr fiir die langfris-
tige Stabilitit im Eurosystem gesehen wird: Der SWP kann nun ndmlich (unter Beibehaltung der
bisherigen Schwellenwerte fiir ein Defizitverfahren) flexibler angewendet werden, und bestimmte
Staatsausgaben werden nicht mehr auf das Defizit angerechnet. Dieser Schwichung des "korrektiven
Arms" des SWP steht aber eine Stirkung seines "pridventiven Arms" gegeniiber, weil in wirtschaftlich

guten Zeiten verstirkt konsolidiert werden muss.

ITII. Osterreich und die deutsche Wiihrungspolitik: DM und Schilling als
ungleiche Geschwister

Die Bedeutung Deutschlands fiir die Wirtschaftsentwicklung in Osterreich ist offensichtlich. Sie ist
historisch, sprachlich und durch geografische Nihe bedingt und findet ihren sichtbaren Niederschlag
in den engen auBenwirtschaftlichen Beziehungen zwischen den beiden Staaten. Das kleine Osterreich
ist dabei ein "Nehmerland" der wirtschaftlichen, politischen und kulturellen Ereignisse in Deutsch-
land. Zwar hat sich die dsterreichische Wirtschaft in den letzten ein bis zwei Jahrzehnten — auch im
Zusammenhang mit der Offnung nach Osten — regional stirker differenziert, der Einfluss Deutsch-

lands ist aber ungebrochen. Fenz — Schneider (2006) haben jiingst errechnet, dass sich wirtschaftliche

$ Mit 1.1.2007 gehorten dem WKM II folgende Linder an: Dinemark seit 1.1.1999; Estland und Litauen seit
27.6.2004; Lettland, Malta und Zypern seit 29.4.2005; sowie die Slowakei seit 25.11.2005. Nicht dem WKM II geho-
ren GroBbritannien, Polen, Schweden, die Tschechische Republik und Ungarn an.
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"Schocks" aus Deutschland zu 40 % in Osterreich wieder finden, wobei geldpolitische Schocks stiir-

ker als Angebots- und Nachfrageschocks iibertragen werden.

1. Urspriinge der osterreichischen HWP

Ahnlich wie in Deutschland war der Aufbau einer funktionierenden Nachkriegswirtschaft in Oster-
reich von den Erfahrungen der Zwischenkriegszeit mit Wihrungsturbulenzen und Hyperinflation
geprigt. Hauptziel der Wirtschaftspolitik der unmittelbaren Nachkriegszeit war daher neben dem
Aufbau einer funktionierenden Produktionswirtschaft die Stabilisierung der Geldwirtschaft, um die
Nachkriegsinflation rasch abzubauen.” Preisstabilitit wurde um die Mitte der 1950er Jahre erreicht
und seither erfolgreich verteidigt, sodass sich die Wirtschaftspolitik in den letzten 50 Jahren vor-
nehmlich auf die Verbesserung des Lebensniveaus der Biirger mit den Schwerpunkten Beschifti-

gungssicherung und Realeinkommenssteigerung ausrichten konnte.

In der ersten Hilfte dieser Periode — bis in die frithen 1980er Jahre — erfolgte die Umsetzung dieses
Zieles im Rahmen des "Austro-Keynesianismus", der eine produktivitdtsorientierte Lohnpolitik mit
fiskalischer Expansion (zur Beschiftigungssicherung) und monetérer Restriktion (zur Inflations-
dimpfung) verband.'’ Zu seinem Instrumentarium gehdrten nicht nur nachfrageseitige Politiken, son-
dern auch eine langfristig konzipierte Angebotspolitik in Form von Investitions-, Export- und Ar-
beitsmarktforderungen und schlielich die Osterreichische Form der Hartwihrungspolitik (HWP).
Letztere wurzelt in den Turbulenzen um die Auflésung des Bretton-Woods-Systems, die eine
schrittweise engere einseitige Bindung des Schillings an die "harte" DM gefordert haben. Wihrend
aber Deutschland mit einer "aktiven" Hartwéhrungspolitik Geldwertstabilitdt im Inneren — ohne
Riicksicht auf den Wechselkurs — schuf, verfolgte Osterreich sein Stabilitiitsziel iiber eine "passive”
Hartwdihrungspolitik, die in der Herstellung und Aufrechterhaltung der duleren Geldwertstabilitit
bestand. Dieser Unterschied in den geldpolitischen Instrumenten ist Ausdruck des GréBenunterschie-
des zwischen den beiden Lindern. Als dominierende Volkswirtschaft Europas wird die Wirtschafts-
entwicklung in Deutschland vor allem von binnenwirtschaftlichen Faktoren geprégt, weshalb die
Stabilitiitspolitik am besten an der Binnenwirtschaft ansetzt. Im Gegensatz dazu ist Osterreich viel
starker von auBBenwirtschaftlichen Einfliissen — besonders jenen aus Deutschland — abhiingig, sodass
binnenwirtschaftliche Stabilitiit viel besser als in Deutschland iiber das Wechselkursinstrument ge-

steuert werden kann.

° Fiir eine detaillierte Untersuchung der osterreichischen Nachkriegswirtschaft sieche Seidel (2005).
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Diese Abhéngigkeit hat sich letztlich auch in den Verhaltensweisen der Sozialpartner niedergeschla-
gen, die bei Lohnverhandlungen iibereinstimmend das Wechselkursziel (und nicht ein Geldmengen-
ziel) als Entscheidungsparameter verwendeten. Die HWP kann aber auch als Korsett fiir die Wirt-
schaftspolitik verstanden werden, das die Problemdimension bei der Steuerung der Wirtschaft verrin-
gert, indem im Prinzip zuerst die deutsche Inflationsrate vorgegeben und darauf aufbauend die iibrige
Wirtschaftspolitik formuliert wird. SchlieBlich ist es fiir die Zentralbank eines kleinen Landes in nor-
malen Zeiten einfacher, Zielwerte fiir den Wechselkurs als fiir die Geldmenge anzusteuern. Als zu
Beginn der 1980er Jahre die HWP in den Gesamtrahmen des Austro-Keynesianismus gestellt wurde,
fielen ihr insbesondere Aufgaben im Rahmen der Geldwertstabilisierung zu, aber neben der kurzfris-
tigen Einddmmung von Preis- und Wechselkursunsicherheit und dem mittelfristigen Import von nied-
rigen Inflationsraten auch das langfristige Ziel einer Verbesserung der dsterreichischen Wettbe-

werbsposition (Handler 1989).

HWP bedeutete fiir Osterreich zunichst eine Fixierung des Schillingkurses gegeniiber der DM, und
damit den Verlust der Geldpolitik als unabhingiges Element der Wirtschaftspolitik. In der Zeit des
Allgemeinen Floatens verblieb aber eine erhebliche Variabilitit der durchschnittlichen ("effektiven")
Kursentwicklung gegeniiber allen anderen Wéhrungen. Daraus folgt zwar eine zumindest lose Bin-
dung der Osterreichischen Zinssatz- und Geldmengenentwicklung an die Entwicklung der vergleich-
baren GroBlen in der BRD, aber auch eine Beeinflussung inlédndischer realer Gro3en durch die Kurs-

schwankungen der iibrigen Wihrungen.

2. Entwicklung der osterreichischen HWP

Als Mitglied des Bretton-Woods-Systems war der Schilling bis in die frithen 1970er Jahre an den
US-Dollar gebunden. Der nach der Wechselkursvereinheitlichung von 1953 giiltige Wechselkurs von
26 Schilling je Dollar entsprach der Vorstellung der damaligen Wirtschaftspolitik, wonach der Auf-
holprozess gegeniiber den westlichen Industriestaaten eines tendenziell unterbewerteten Schillings
bediirfe. Osterreich folgte daher nicht den DM-Aufwertungen der Jahre 1961 und 1969, der Dollar-
kurs hielt unveriindert bis 1971. Erst gegen Ende der 1960er Jahre entstand in Osterreich — friiher
als in anderen kleinen Volkswirtschaften — mit den international stark steigenden Inflationsraten das
Bewusstsein, dass die Kosten der Inflation hoher sein konnen als ihr Nutzen, und es mehrten sich

jene Stimmen, die Preisargumente und strukturpolitische Wirkungen zugunsten einer Schillingauf-

0" Haberler (1982) meinte daher, man sollte besser von "Austro-Monetarismus" als von "Austro-Keynesianismus"
sprechen (vgl. hiezu auch Socher 1982). Der Begriff "Austro-Keynesianismus" wurde von Seidel (1982) geprigt.
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wertung ins Treffen fiihrten. Die relative "Weichwihrungsphase" des Schillings wurde schlielich
1971 im Zuge der Turbulenzen um den US-Dollar schrittweise beendet: Der Verlust des Vertrauens
in den Dollar fiihrte im Mai 1971 zur voriibergehenden SchlieBung der Devisenbdrsen und zu einer
partiellen Neuregelung der Wechselkursbeziehungen: Die Kurse fiir die DM, den holldndischen Gul-
den und den belgischen Franc wurden freigegeben, der Schilling wurde gegen den Dollar um 5,05 %
aufgewertet. Im Vordergrund der Entscheidung stand nicht mehr der Wettbewerbsvorteil eines un-
terbewerteten Schillings, sondern das Preisddampfungsargument und das Strukturpeitschenargument.
Allerdings kam diesem Schritt vom Ausmal her keine Bedeutung zu: Der Schillingkurs der DM én-
derte sich praktisch nicht, die nominelle effektive Aufwertung des Schillings zwischen April und Juni
1971 machte weniger als 2 % aus (Handler 1989).

Als am 15. August 1971 die Goldkonvertibilitit des US-Dollars aufgehoben wurde, gaben die dster-
reichischen Wihrungsbehorden die Kursbildung des Schillings grundsitzlich frei, bekundeten aber
ihre Absicht, den Schillingkurs an Hand eines Wechselkurskorbes zu steuern,'' durch den der "Wert
des Osterreichischen Geldes" sowohl "in seiner Kaufkraft im Inland" als auch "in seinem Verhiltnis
zu den wertbestdndigen Wihrungen des Auslandes" stabil gehalten wiirde (§ 2 Abs 3 des National-
bankgesetzes). Als "wertbestidndig" galt eine Entwicklung, die der Inflationsddmpfung entgegenkam,
die also eine nominelle effektive Wertsteigerung des Schillings implizierte. In dieses Konzept passte
die wirtschaftspolitische Grundhaltung in der BRD, die mehr noch als in Osterreich auf Inflationsbe-
kiAmpfung ausgerichtet war. Da die BRD gleichzeitig der bei weitem wichtigste Handelspartner Os-
terreichs war (und ist), sicherte die Einbeziehung der DM in den Wihrungskorb eine niedrige Inflati-
onsrate auch in Osterreich. Diese erste Phase des Schilling-Floatens ging schon im Dezember 1971
mit der Einbindung des Schillings in das "Smithsonian Agreement" mit erweiterten Bandbreiten

(2 ¥ % statt 1 % im Bretton-Woods-System) zu Ende.

Als im Mirz 1973 das Smithsonsche Wechselkurssystem vom "Allgemeinen Floaten" abgelost wur-
de, folgte Osterreich zunichst einer DM-Aufwertung und ging dann eine "einseitige Wechselkurs-
union" mit der europiischen Wihrungsschlange ein, ohne sich je formal zu binden: Osterreich iiber-
nahm die engen Bandbreiten gegeniiber den Schlangenwéhrungen, blieb aber auBerhalb des Interven-
tionssystems. Im Juli 1973 wertete die DM innerhalb der Schlange um 5 Y2 % auf, der Schilling folg-

te diesem Schritt im Ausmal} von 4,8 %, um die importierte Inflation einzuddmmen — obwohl gleich-

""" Osterreich war damit das erste Land, das den schon friiher theoretisch formulierten Gedanken der Korbwihrung
(vgl. Hirsch/Higgins 1970) in Form des "Indikators" in die Praxis umsetzte. Im Wéhrungskorb waren urspriinglich
auBler der DM noch weitere acht Wihrungen enthalten, unerwiinschte Indikatorschwankungen wurden durch Verin-
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zeitig das Defizit in der Leistungsbilanz stieg. In den folgenden Monaten bis Mai 1974 erwies sich
das Korsett der Wihrungsschlange als zu eng, weshalb die bilateralen Bandbreiten von 2 Y4 % auf

4 Y2 % verdoppelt wurden und der Schilling gegeniiber der DM um etwa 3 Y2 % an Wert gewann.

Ein weiterer Schritt in diese Richtung erfolgte im Juli 1976, als die OeNB die bilateralen Interventi-
onsgrenzen gegeniiber den Schlangenwéhrungen fallen lie3 und nur noch die starke DM als Orien-
tierungsgrofie (mit einer De-Facto-Bandbreite von nur 1 % beiderseits eines hypothetischen Zent-
ralwertes) verwendete. Damit wurde der bis dahin eingeschlagene Weg einer Steuerung des nominel-
len effektiven Wechselkurses (NEW) zugunsten der Steuerung des bilateralen Wechselkurses der
Leitwdhrung DM aufgegeben. Fiir etwa zwei Drittel der Giiter- und Dienstleistungsstrome vom und
zum Ausland wurden damit die Wechselkursbeziehungen stabil gehalten, das restliche Drittel musste

aber eine Tendenz zu nomineller Aufwertung hinnehmen (Handler 1989: 261).

Die HWP war zunichst unbestritten. Zum Problem wurde der harte Schilling erst, als im Laufe der
1970er Jahre die inlédndischen Preise und Kosten nicht mehr mit der Wechselkursvorgabe Schritt hiel-
ten und 1976/77 eine Leistungsbilanzkrise (mit einem Leistungsbilanzdefizit 1977 einschlielich
Transferbilanz von 4,3 % des BIP) auslosten. Der Schilling/DM-Kurs stieg iiber die Interventions-
grenzen hinaus, wodurch zwischen 1. Quartal 1978 und 2. Quartal 1979 die Tendenz zu nomineller
effektiver Aufwertung verringert wurde und real-effektiv sogar ein Abwertungseffekt eintrat. Im
Oktober 1978 wurde die Wechselkursanpassung innerhalb der europédischen Wihrungsschlange ge-
niitzt, um den internen Gegnern der HWP (u.a. Bundeskanzler Kreisky) entgegenzukommen: Der
Schillingwert gegen die DM wurde um etwa 1 % vermindert — der letzte vergleichbare Schritt (wenn

auch im Ausmaf} bedeutender) war anlésslich der DM-Aufwertung vom Oktober 1969 erfolgt.

Von diesem Schritt abgesehen hielten die Wahrungsbehdrden an der HWP fest und entwickelten
damit allmdhlich Glaubwiirdigkeit in ihr Verhalten. Unterstiitzt wurde diese Politik durch flankieren-
de MaBnahmen zur Entlastung der Zahlungsbilanz (z.B. ein Zuschlag zur Mehrwertsteuer auf Lu-
xusgiiter — de facto auf Pkw-Importe), aber auch durch das allmihliche Ansteigen der Inflationsrate
in Europa nach ihrem Tiefpunkt gegen Ende 1978. In Abkehr von der etwas weicheren Linie wih-
rend der Leistungsbilanzkrise formulierten die dsterreichischen Wéahrungsbehdrden nun eine "neutra-
le" Wechselkurspolitik im Sinne einer Stabilisierung des realen effektiven Wechselkurses (REW).
Als das im Mirz 1979 gegriindete EWS im September 1979 seine erste Wechselkursanpassung er-

lebte, zog der Schilling mit der 1 %igen DM-Aufwertung mit, weil der zweite Olpreisschock einen

derungen im Korb vermieden. So fielen einzelne weiche Wihrungen (britisches Pfund, franzosischer Franc), aber
auch der harte Schweizerfranken zeitweise aus dem Korb heraus.
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neuerlichen Preisschub erwarten lie. Gleichzeitig mussten die Wihrungsbehdrden erkennen, dass —
ganz im Sinne der "unméglichen Trinitit" — ein "Durchtauchen" Osterreichs unter das steigende in-
ternationale Zinsniveau wegen der wachsenden internationalen Kapitalmobilitéit nicht mehr moglich

war:'> Massive Kapitalabfliisse zwangen dazu, auch die 6sterreichischen Zinssitze den Marktkriften

zu iiberlassen.

Abbildung 3: Schilling/DM-Wechselkurs, 1952-1998
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Die jahrelang anhaltende Dollarentwertung war Ende 1979 zum Stillstand gekommen, im Herbst
1980 setzte eine ebenfalls mehrere Jahre (bis Anfang 1985) dauernde Wertsteigerung ein. Die Oster-
reichische Wechselkurspolitik stand vor dem Dilemma, entweder an der Stabilisierung des realen
effektiven Wechselkurses festzuhalten (mit der eine merkliche Zunahme des Schillingwertes gegen-
iber der DM verbunden gewesen wire) oder ein stabiles Kursverhéltnis zur DM anzustreben. Als
Kompromiss lie man sowohl den REW absacken als auch den Schilling etwas gegen die DM stirker
werden. Seit Mitte 1981 ist der Schilling/DM-Kurs de facto fix, weshalb manche Autoren (z.B.
Hochreiter — Winckler 1992) diesen Zeitpunkt als den Ausgangspunkt der dsterreichischen HWP

nennen (vgl. Abbildung 3). Obwohl in den spédten 1970er Jahren die Voraussetzungen fiir eine (wenn

"2 Osterreich hat seine Kapitalverkehrskontrollen ab 1986 schrittweise abgebaut und im November 1991 die volle
Kapitalverkehrsfreiheit erreicht.
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auch informelle) Wihrungsunion mit der BRD insgesamt nicht besonders giinstig waren, gelang es
den Osterreichischen Wihrungsbehorden, Glaubwiirdigkeit fir dieses Projekt zu gewinnen. Wichtig
hiefiir war, dass es auch ohne Wechselkursinstrument offenbar ausreichend viele alternative Kanile
fiir die Anpassung an asymmetrische externe Schocks gab. In Osterreich nahm diese Rolle im Rah-

men der Sozialpartnerschaft vor allem die Reallohnflexibilitiit wahr (Hochreiter — Winckler 1995).

Mit der relativ expansiven Linie der Osterreichischen Wirtschaftspolitik in den Jahren 1981 bis 1983
wurden die fritheren Bemiihungen um eine Konsolidierung des Bundesbudgets in ihr Gegenteil ver-
kehrt. Daher wurde die Stabilisierung des Nettodefizits zum vorrangigen Ziel der Wirtschaftspolitik.
Steuererhohungen zu Beginn 1984 (Mehrwertsteuererhohung, Einfiihrung einer Zinsertragsteuer)
und die damit verbundenen Vorziehkiufe 10sten Preisanpassungen aus, die die Inflationsrate iiber
jene in der BRD hinauf trieben (vgl. Abbildung 1). Die neue Zinsertragsteuer 1oste Kapitalabfliisse

aus, denen die OeNB durch eine Anhebung der Leitzinssitze begegnete.

Neben den Budgetproblemen, die auf den Devisenmirkten in einer Risikoprdamie zulasten des Schil-
lings resultierten, trugen noch andere Faktoren dazu bei, dass in den 1980er Jahren sowohl die Infla-
tionsraten als auch das Zinsniveau in Osterreich tendenziell iiber den vergleichbaren Werten in
Deutschland lagen — ausgenommen die turbulente Phase der deutschen Wiedervereinigung. Seidel
(1986) nennt vor allem das hohe Wachstum des Dienstleistungssektors in Osterreich, der die Preise
in diesem (damals noch weitgehend geschiitzten) Sektor rascher steigen lie} als in den offenen Sek-
toren; die dadurch insgesamt hohere Durchschnittsinflation als in Deutschland bedeutete aber fiir den
offenen Sektor praktisch keine Einbuen an Wettbewerbsfihigkeit. Abgesehen davon litt Osterreichs
Wirtschaft aber an einer Reihe von ungelosten strukturellen Problemen (z.B. Verstaatlichte Indust-

rie).

Gemessen an den Kriterien fiir optimale Wihrungszonen (s. unten) erschien Osterreich gut geeignet,
eine Wdihrungsunion mit Deutschland einzugehen: Der hohe Anteil des bilateralen Aulenhandels mit
Giitern und Dienstleistungen, vergleichbare wirtschaftspolitische Grundkonzeptionen, die gleiche
Sprache zur Unterstiitzung der Faktormobilitdt zwischen den beiden Lindern und schlieBlich die
Anpassungsfihigkeit Osterreichs iiber eine hohe Reallohnflexibilitiit sprechen dafiir. Allerdings waren
manche dieser Voraussetzungen in den frithen 1970er Jahren viel weniger ausgeprégt als in den frii-
hen 1990er Jahren. Dies spricht dafiir, dass die Anlehnung des Schilling an die DM zum Teil erst die
Voraussetzungen schuf, die diese Anlehnung 6konomisch sinnvoll und machbar erscheinen lieBen

(Gnan 1994).
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Eines der Probleme der engen DM-Bindung des Schillings war, dass sich die Wirtschaftspolitik und
die Wirtschaftsentwicklung in der BRD unmittelbar auf Osterreich auswirkte, unabhingig davon, ob
es sich dabei um erwiinschte oder unerwiinschte Entwicklungen handelte: Erwiinscht war der Stabili-
tiatsimport, unerwiinscht hingegen die Phase der Wiedervereinigung mit ihren vergleichsweise hohen

Inflationsraten und Zinssétzen.

3. Osterreich als "natiirliches" Mitglied der Eurozone

Osterreich brachte seine HWP unmittelbar in die WWU ein, als es am 9. Januar 1995, wenige Tage
nach Beginn seiner Mitgliedschaft in der EU, in den WKM eintrat. In Ubereinstimmung damit hat
sich Osterreich schon friih auf eine Politikausrichtung der WWU im Sinne der geldpolitischen Linie
der Deutschen Bundesbank festgelegt. Man kann die HWP daher als eine Art "Trainingscamp" fiir
die WWU betrachten, die es Osterreich ohne Anderung seiner wirtschaftspolitischen Grundprinzipien
ermoglichte, Mitglied der WWU zu werden. Ein Trainingscamp spiegelt aber nie die volle Wirklich-
keit wider, und so musste Osterreich — wie alle anderen spiteren Mitglieder — vor Eintritt in die
WWU erst einmal die Maastricht-Kriterien erfiillen. Die Kriterien fiir Inflation, Zinsséitze und
Wechselkurse ergaben sich mehr oder weniger automatisch aus der HWP. Lediglich bei den fiskali-
schen Kriterien befand sich Osterreich nahe oder iiber den vorgegebenen Schwellenwerten, weshalb
mittelfristig der Schwerpunkt der Wirtschaftspolitik von monetédren zu fiskalischen und strukturpoli-
tischen Maflnahmen zu verlagern war. Beim Schuldenstand der 6ffentlichen Hand ist die geforderte
Schwelle von 60 % des Brutto-Inlandsprodukts bis heute nicht erreicht, sie entwickelt sich aber in
die richtige Richtung. Beim Budgetdefizit der 6ffentlichen Hand setzt Osterreich mittelfristig auf ein

"Nulldefizit", das aber aus konjunkturellen Griinden derzeit nicht voll erreicht wird.

Auch wenn zwischen der HWP und Eurozone viele Ahnlichkeiten bestehen, ergaben sich fiir Oster-
reich durch die Mitgliedschaft in der Eurozone verschiedene Neuerungen, die sich wie folgt zusam-
menfassen lassen (Handler 2003, Gnan et al. 2005): (1) die HWP und die WWU haben gleiche Ziele,
aber unterschiedliche Instrumente, Indikatoren und Institutionen; (ii) die HWP wurde von Osterreich
einseitig angewendet, die WWU beruht hingegen auf einem multilateralen Vertrag; (iii) in der HWP
hiitte Osterreich grundsitzlich auch eine eigenstiindige Geldpolitik verfolgen und sie mit anderen
Politiktrdgern abstimmen konnen, in der Eurozone ist die Geldpolitik ausgelagert; (iv) schlieBlich
war die Glaubwiirdigkeit der HWP von der Deutschen Bundesbank abgeleitet und musste von der

OeNB umgesetzt werden, in der Eurozone liegt diese Aufgabe bei der EZB.
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IV. Perspektiven des Eurosystems

Die Theorie der optimalen Wihrungszonen (vgl. etwa De Grauwe 2006a,b, European Commissi-
on 2006) stipuliert, dass nur solche Lander einen Wihrungsverbund eingehen sollten, die ein Mini-
mum an Gemeinsamkeiten aufweisen und die iiber Faktoren verfiigen, die den Verlust des Wechsel-
kurses als wirtschaftspolitisches Anpassungsventil ersetzen konnen. Dazu zédhlen die Mobilitédt von
Arbeit und Kapital sowie ein intensiver Giiteraustausch zwischen den beteiligten Lindern, ferner eine
hohe Produktdiversifikation zur Milderung von exogenen Schocks, die Vereinbarung fiskalischer
Transfers zwischen den Mitgliedern sowie dhnliche Politikpriaferenzen. Diese Kriterien sollen verhin-
dern, dass asymmetrische exogene Schocks auf die Mitgliedstaaten wirken oder deren Wirkung nicht

verarbeitet werden kann und dass auf diese Weise die gemeinsamen Interessen iiberdeckt werden.

Es besteht heute kein Zweifel, dass zur Zeit des EWS in den Mitgliedstaaten die Voraussetzungen
fiir eine optimale Wéhrungsunion bestenfalls ansatzweise gegeben waren. Darauf weisen allein schon
die unzihligen Wechselkursanpassungen dieser Zeit hin. Es stellt sich somit die Frage, ob die Euro-
zone eine optimale Wihrungszone ist. Nur wenn diese Frage positiv beantwortet wird, war es 0-
konomisch zu rechtfertigen, die WWU ins Leben zu rufen. Von Bedeutung ist diese Frage aber nur
dann, wenn (1) asymmetrische exogene Schocks in nennenswertem Ausmal} tatsdchlich auftreten und

(i1) nicht eine endogene optimale Wihrungszone vorliegt.

Zum ersten Punkt: Nach einer Berechnung von Bayoumi und Eichengreen (1997) sind Osterreich,
Belgien, die Niederlande und Irland gemessen an Deutschland wenig von asymmetrischen Schocks
betroffen und daher fiir eine Wahrungsunion mit Deutschland geeignet (im Gegensatz etwa zu GroB3-
britannien, Finnland, Ddnemark und Frankreich). Verschiedene empirische Untersuchungen bestéti-
gen, dass die Lander der Eurozone offene Wirtschaften mit hoher Diversifikation ihrer Produkte
sind, dass aber die Mobilitédt der Arbeitnehmer zwischen ihnen auch angesichts markanter Einkom-
mensunterschiede eher gering ist. Dariiber hinaus gibt es keine nennenswerten fiskalischen Transfers
zwischen den Mitgliedstaaten, die zum Ausgleich asymmetrischer Schocks herangezogen werden
konnten (der Gemeinschaftshaushalt der EU ist dafiir zu klein). Daher kommen viele Autoren (unter

ihnen De Grauwe 1994) zum Schluss, dass die Eurozone derzeit keine optimale Wéihrungszone ist."

" De Grauwe (2006b) unterscheidet allerdings diese traditionelle Theorie der optimalen Wihrungszone (die keynesi-
anische "Mundell I"-Theorie — nach Mundell 1961) von der monetaristisch beeinflussten "Mundell II"-Theorie (nach
Mundell 1973). Letztere sieht im Verlust des Wechselkurses als Anpassungsinstrument kein Kostenelement fiir die
Mitglieder der Wiahrungszone, sondern einen Vorteil, weil der Wechselkurs nun als Quelle von asymmetrischen
Schocks wegfillt.



22

Zum zweiten Punkt: In dieser Situation stellt sich die umgekehrte Frage, ob ndamlich die Existenz der
Eurozone dazu fithren kann, dass aus ihr allmihlich eine optimale Wihrungszone entsteht ("endoge-
ne optimale Wiihrungszone"). Insbesondere ist zu erwarten, dass eine gemeinsame Wihrung (i) die
Handelsintegration fordert und die Produktdiversifikation erhoht und sich(ii) die Arbeitsmérkte an
den Verlust des Wechselkursinstrumentes anpassen. Die Evidenz ist gemischt, doch diirften Anpas-
sungskosten am ehesten auf den Arbeitsmirkten auftreten, weil die Arbeitsmobilitédt zu gering ist, um

als Ersatz fiir Wechselkursanpassungen dienen zu konnen(vgl. etwa Baldwin — Wyplosz 2006).

Ein gravierendes Problem fiir die Zukunft der Eurozone sieht Gros (2006) im zunehmenden Ausei-

nanderklaffen der Wettbewerbsfihigkeit ihrer MS. Gemessen an der Entwicklung der Lohnstiickkos-
ten in einheitlicher Wihrung seit Beginn der 3. Stufe der WWU haben insbesondere Deutschland und
Osterreich an Wettbewerbsfihigkeit gewonnen, wogegen Portugal, Niederlande, Spanien und Italien

verloren haben (Abbildung 4).

Abbildung 4: Wettbewerbsfdhigkeit innerhalb der Eurozone,
gemessen an relativen Lohnstiickkosten
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Erlduterung: Lohnstiickkosten in einheitlicher Wihrung relativ zum Durchschnitt der Eurozone(12). Kumulierte Ver-
dnderungen in % gegeniiber 1998. Ein Anstieg des Index bedeutet eine Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit.
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Die jiingsten Erweiterungen der EU werden schrittweise auch eine Erweiterung der WWU nach
sich ziehen. Wird man in zehn Jahren zuriickblicken, dann diirfte etwa die Vertrostung Litauens auf
spater nur noch als frithe Episoden in einem dynamischen Prozess der monetédren Einigung Europas
in Erinnerung sein. Voraussetzung dafiir ist freilich, dass sich die WWU ohne besondere innere Frik-

tionen wie geplant weiterentwickeln kann.

Gros (2006) beschreibt die kommenden zehn Jahre als eine Ubergangsperiode, in der die EU-
Beitritte der 12 neuen Mitglieder erst "verdaut" werden miissen: Die Herausforderungen fiir die alte
EU und fiir die neuen Mitglieder reichen von der effektiven Implementierung des Acquis Commu-
nautaire iiber die Mitgliedschaft im Eurosystem und im Schengensystem bis zur Anpassung an einen
europaweiten Arbeitsmarkt. Als grote Herausforderung sieht Gros die Anpassung der neuen Mit-

glieder an den Verlust des Wechselkurses als wirtschaftspolitisches Steuerungsinstrument.

Dass dies nicht das einzig mogliche Szenario ist, hat Gros ausfiihrlich dargelegt. Er stellt die provo-
kante Frage, ob die WWU mit jenen Eigenschaften ausgestattet ist, die ihr Uberleben in dieser Phase
sicherstellen kann. Zu diesen Eigenschaften zéhlt er (1) hohe Flexibilitcit in den realwirtschaftlichen
Strukturen, um ausreichende Anpassungen auch in einem Wirtschaftssystem ohne linderspezifische
Zinssitze und Wechselkurse zu ermoglichen, und (ii) enge politische Zusammenarbeit, um eine aus-
reichende demokratische Legitimation fiir die stabilitidtsorientierte Geldpolitik in der Eurozone und

eine damit konsistente Fiskalpolitik zu erreichen.

Aus der Geschichte der Wiahrungsunionen lisst sich folgern (vgl. Theurl 1999, Gros 2006), dass
(1) zentralistische Wihrungsunionen wie die WWU eher Bestand haben als dezentral organisierte und
(i1) dauerhafte Wahrungsunionen meist auf einer politischen Union aufbauen. Misst man dem recht-
zeitigen Vorhandensein einer politischen Union grol3e Bedeutung bei, dann relativiert sich entspre-
chend die Forderung nach den rein 6konomischen Voraussetzungen fiir eine optimale Wihrungszo-
ne. Gleiches gilt auch fiir die Diskussion iiber die optimale GroBe eines Integrationsgebildes aus si-
cherheitspolitischer und aus 6konomischer Sicht: Eine "Sicherheitsunion" wird jedes neue Mitglied
als Gewinn empfinden, wogegen die optimale Wdhrungsunion schon bei einer viel kleineren Mitglie-
derzahl erreicht sein kann. Auch Padoa-Schioppa (2004) sieht die politische Union als Vorausset-
zung fiir den langfristigen Bestand des Eurosystems: Er sieht allerdings kein Problem darin, dass die
politische Union derzeit noch nicht existiert: Fiir ihn ist die Griindung der WWU als implizite Ab-
sichtserkldrung fiir die spétere Verwirklichung der politischen Union zu werten. Au3erdem sind

mangels wirkungsvoller politischer Union ohnehin Ersatzinstitutionen wie die statutarische Unabhén-
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gigkeit der EZB und der SWP geschaffen worden. Sie sollen verhindern, dass die EZB unter dem

Druck nationaler Politiken das Preisstabilitédtsziel vernachldssigt.

Gros (2006) geht davon aus, dass in den schwach wachsenden Lindern der Eurozone die einheitliche
Geldpolitik auf zunehmenden Widerstand der Bevolkerungen stoen wird: Unterdurchschnittliches
Wachstum kann dann auf vergleichsweise hohe Realzinssétze treffen, die das Wachstum weiter drii-
cken. Ist das Budget eines solchen Landes nicht ausgeglichen, erhoht sich gleichzeitig der Druck der
Gemeinschaft, die Staatsausgaben zu kiirzen. Gros nimmt allerdings an, dass die damit verbundenen
politischen und wirtschaftlichen Spannungen den Bestand der WWU selbst nicht gefihrden werden,
weil die Kosten eines Ausstiegs fiir ein Mitgliedsland exorbitant hoch seien. Die Uberlebenswahr-
scheinlichkeit der Eurozone ist daher eng an jene endogenen Krifte gekoppelt, die das Entstehen der

Wihrungsunion im Nachhinein rechtfertigen konnen.

Zusammenfassung

Das Ringen um die wihrungspolitische Integration Europas nach dem 2. Weltkrieg ist vom Antago-
nismus zwischen Deutschland und Frankreich geprégt. Die Nachkriegserfolge der westdeutschen
Wirtschaft verhalfen der DM zu einer zunehmend festen Position unter den européischen Wihrun-
gen. Dies war in der BRD politisch erwiinscht, fiihrte aber zu Spannungen mit Frankreich, das die
aufkeimende Vormachtstellung Deutschlands in Europa gerade erst durch dessen Einbindung in die
Montanunion und spéter in EWG und Euratom gebannt zu haben glaubte. In weiterer Folge versuch-
te Frankreich — mit Unterstiitzung der wihrungspolitischen "Monetaristen" —, die DM in ein EWG-
weites Wechselkurssystem einzubinden. Deutschland und die "Okonomisten" orteten darin aber die
Gefahr einer Verwisserung der Antiinflationspolitik. Der Werner-Plan brachte 1970 eine Kompro-
misslosung, die eine monetire Integration der EG auf Basis der Vervollstandigung des européischen
Binnenmarktes vorsah. Divergierende Auffassungen iiber die Umsetzung des Werner-Plans sowie der
gleichzeitig einsetzende Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems verhinderten die Verwirkli-
chung des Plans. In den darauf folgenden Versuchen, Elemente des Bretton-Woods-Systems zu ret-
ten (u.a. durch die europdische Wihrungsschlange), entwickelte sich die DM zur dominierenden
Wihrung Europas. Damit bestimmten die Auffassungen der Okonomisten die Geschicke der europii-

schen Wihrungsintegration, wogegen Vertreter der monetaristischen Position an Einfluss verloren.

Gegen Ende der siebziger Jahre reifte die Uberzeugung, dass auf absehbare Zeit nicht mit einer

Riickkehr zu einem stabilen internationalen Weltwéhrungssystem zu rechnen sei, weshalb die Befiir-
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worter einer iiber die Schlange hinaus gehenden wihrungspolitischen Zusammenarbeit in der EG
wieder an Boden gewannen. Der Dollarverfall in den Jahren 1976/77 16ste eine deutsch-franzésische
Initiative zur Griindung des "Europdische Wéihrungssystems" (EWS) aus, das im Mirz 1979 als
Nachfolger des Europdischen Wihrungsverbundes in Kraft trat. Diese Initiative war bemerkenswert,
weil die BRD die Stidrke der DM gesichert wissen wollte, Frankreich hingegen die wirtschaftliche
Vorrangstellung der BRD zu schmiilern trachtete. Die Losung bestand in der Ergiinzung des EWS
per se, welchem alle EWG-Linder angehoren sollten, durch den optionalen Wechselkursmechanis-
mus (WKM) fiir die wihrungsstabilen Mitgliedsldnder. Wie im Werner-Plan bestand das Ziel in der
Schaffung einer Zone der Stabilitdt, doch musste das EWS bis in die Mitte der 1980er Jahre wieder-

holt diskretionidre Wechselkursanpassungen hinnehmen.

Im Gegensatz zum asymmetrischen Bretton-Woods-System (mit dem US-Dollar als Leitwédhrung)
war das EWS als symmetrisches Wihrungssystem ohne Sonderstellung einer bestimmten Wéhrung
konzipiert. In der Praxis setzte sich dieses Konzept nicht durch, vielmehr entwickelte sich die von
hoher Geldwertstabilitdt getragene DM allméhlich zur Ankerwéhrung des EWS. Erst im Zuge der
deutschen Wiedervereinigung kam es in Deutschland zu einem Inflationsschub, auf den die Bundes-
bank mit einer kréftigen Anhebung des Zinsniveaus reagierte. Da sich die iibrigen WKM-Linder eben
erst auf den DM-Standard eingeschworen hatten, hielten sie an der DM fest, auch wenn das hohe
Zinsniveau ihre Wirtschaften belastete. Der daraus folgende Vertrauensverlust in das EWS erzwang
schlieBlich im August 1993 eine Anpassung des WKM an die Marktverhiltnisse (durch Erweiterung
der Wechselkurs-Bandbreiten von je 2 ¥4 % auf je 15 %). Der WKM unterschied sich nun kaum noch
von einem System mit flexiblen Wechselkursen, wenn auch das breite Schwankungsband faktisch
nicht ausgeniitzt wurde. Die Teilnehmerlinder (darunter auch Osterreich ab Januar 1995) richteten in
diesem Stadium ihren Blick bereits auf die Voraussetzungen fiir die spitere Teilnahme an der Euro-

péischen Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU).

Das EWS hat wesentlich dazu beigetragen, in der EG sowohl die Bereitschaft zu wirtschaftspoliti-
scher Konvergenz (das Anliegen der "Okonomisten") als auch zu wihrungspolitischer Zusammenar-
beit (das Anliegen der "Monetaristen") zu stdarken. Dies ist auch der Geist des 1991 formulierten
Maastricht-Vertrages, der wiederum als Kompromiss zwischen unterschiedlichen Stromungen zu
verstehen ist: Die Europédische Kommission sah in der WWU einen (weiteren) Schritt auf dem Weg
zur politischen Union, Frankreich sah sein Bestreben nach fixen Wechselkursen verwirklicht und
Deutschland konnte seinen Willen zur Zusammenarbeit demonstrieren und der WWU gleichzeitig

seinen Stabilitdtsstempel aufzudriicken. Mit der Verwirklichung der WWU am 1.1.1999 16ste der
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Euro die DM als europiische Ankerwihrung ab. Befiirchtungen, dass darunter auch das Stabilitéts-
ziel leiden konnte, wurden durch die von Frankreich und Deutschland ausgehenden Turbulenzen um
die Einhaltung des "Stabilitits- und Wachstumspaktes" genihrt. Er sollte die Anbindung der nationa-
len Fiskalpolitiken an die zentrale Geldpolitik gewéhrleisten, wurde aber letztlich an die realpoliti-

schen Gegebenheiten angepasst.

Gemessen an der aktiven Rolle Deutschlands in der europiischen Wihrungspolitik ist das kleine Os-
terreich stets nur als "Nehmerland" der wirtschaftlichen, politischen und kulturellen Ereignisse in
Deutschland aufgetreten — besonders augenfillig in der Periode der Osterreichischen Hartwdihrungs-
politik (HWP). Die HWP wurzelte in den Turbulenzen um die Auflosung des Bretton-Woods-
Systems und bestand in einer schrittweise engeren einseitigen Bindung des Schillings an die "harte"
DM. Angesichts der engen aullenwirtschaftlichen Verflechtung mit Deutschland und kongruenter
wirtschaftspolitischer Zielsetzungen war es fiir Osterreich naheliegend, die DM als Leitwiihrung zu
akzeptieren, die diese Rolle ohnehin schon fiir die gesamte europdische Wirtschaft spielte. Obwohl
die Voraussetzungen fiir eine (informelle) Wéahrungsunion mit der BRD in den spéten 1970er Jahren
insgesamt noch nicht besonders ausgeprigt waren, entwickelte Osterreich im Laufe der Zeit alterna-
tive Wirkungskandile (z.B. die Reallohnflexibilitét), die den Wechselkurs zur Verarbeitung von a-
symmetrischen externen Schocks ersetzen konnten. Eines der Probleme der engen DM-Bindung des
Schillings war, dass sich die Wirtschaftspolitik und die Wirtschaftsentwicklung in der BRD unmittel-
bar auf Osterreich auswirkte, unabhiingig davon, ob es sich dabei um erwiinschte oder unerwiinschte
Entwicklungen handelte: Erwiinscht war der Stabilitdtsimport, unerwiinscht hingegen die Folgen der
Wiedervereinigung mit ihren vergleichsweise hohen Inflationsraten und Zinssidtzen. Mit den Erfah-
rungen aus der HWP ist es Osterreich ohne Anderung seiner wirtschaftspolitischen Grundprinzipien
gelungen, Mitglied der Eurozone zu werden. Wie alle anderen Mitglieder der Zone musste auch Os-
terreich zunichst die Maastricht-Kriterien erfiillen. Bei den fiskalischen Kriterien befand sich Oster-
reich jenseits der vorgegebenen Schwellenwerte, weshalb der Schwerpunkt der mittelfristigen Wirt-

schaftspolitik von monetirer zu fiskalischer und strukturpolitischer Steuerung verlagert wurde.

Die Theorie der optimalen Wéhrungszonen stipuliert, dass nur solche Linder einen Wihrungsver-
bund eingehen sollten, die ein Minimum an Gemeinsamkeiten aufweisen und iiber Faktoren verfiigen,
die den Verlust des Wechselkurses als wirtschaftspolitisches Anpassungsventil ersetzen kénnen. Ob
die Eurozone eine optimale Wihrungszone ist, bleibt umstritten. Die Linder der Eurozone sind zwar
offene Wirtschaften mit hoher Diversifikation ihrer Produktion, gleichzeitig ist aber die Mobilitét der

Arbeitnehmer gering und die fiskalischen Transfers zwischen den Mitgliedstaaten, die zum Ausgleich
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asymmetrischer Schocks beitragen konnten, sind unbedeutend. Dariiber hinaus gibt es auch keine
eindeutige Evidenz, wonach sich die Eurozone in absehbarer Zeit endogen zu einer optimalen Wéh-

rungszone entwickeln konnte.

Dies lisst auch fiir die Zukunft Anpassungsprobleme erwarten, die noch vom zunehmenden Ausei-
nanderklaffen der Wettbewerbsfihigkeit der Eurozonen-Mitglieder iiberlagert werden. In den
schwach wachsenden Lindern der Eurozone konnte die einheitliche Geldpolitik auf zunehmenden
Widerstand der Bevolkerungen stoBBen, wenn ndmlich aus der Zone vergleichsweise hohe Realzins-
sidtze importiert werden, die das Wachstum weiter driicken. Die Geschichte lehrt, dass zentralistische
Wihrungsunionen wie die WWU eher Bestand haben als dezentral organisierte und dass dauerhafte
Wihrungsunionen meist auf einer politischen Union aufbauen, fiir welche es in Europa derzeit nur
wenig Unterstiitzung gibt. Die jliingsten Erweiterungen der EU werden schrittweise auch eine Erwei-
terung der WWU nach sich ziehen. Dies wirft die Frage auf, ob die WWU mit Eigenschaften ausges-
tattet ist, die ihre Uberlebenschancen stirken. Den Lindern der Eurozone ist zwar eine hohe Flexibi-
litdt in den realwirtschaftlichen Strukturen zuzusprechen, doch mangelt es an politischer Zusammen-
arbeit, die fiir die demokratische Legitimation der Geldpolitik und einer damit konsistenten Fiskalpo-
litik erforderlich wiire. Die Uberlebenswahrscheinlichkeit der Eurozone ist daher eng an jene endo-

genen Krifte gekoppelt, die das Entstehen der Wihrungsunion im Nachhinein rechtfertigen konnten.
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