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ZEITGESPRÄCH

Die Krise des EWS und die 
Europäische Währungsunion

Durch die jüngsten EWS-Beschiüsse zur Ausweitung der Bandbreiten ist das Europäische 
Währungssystem in einem wesentlichen Bereich weitgehend außer Kraft gesetzt. Wie kam 

es zur Krise des EWS? Welche Folgen ergeben sich für die geplante Europäische 
Wirtschafts- und Währungsunion? Claus Köhler, Norbert Berthold, Peter Bofinger und 

Heinz-Dieter Smeets nehmen Stellung.

Claus Köhler

Gefahr für die wirtschaftliche Freizügigkeit in Europa

Die Beschlüsse, die die EG-Fi- 
nanzminister Anfang August 

1993 gefaßt haben, sind technischer 
Natur. Die Bandbreiten, innerhalbde- 
rer die Wechselkurse im Europäi­
schen Währungssystem schwanken 
dürfen, wurden von 2,25% auf 15% 
erweitert. Die Auswirkungen dieser 
Beschlüsse für den Integrationspro­
zeß sind sehr weitreichend. Es be­
steht die Gefahr, daß die gewonnene 
Freizügigkeit im europäischen Wirt­
schaftsverkehr darunter leidet.

Zu wenig wurde der Tatsache 
Rechnung getragen, daß zwischen 
dem Grad an Freizügigkeit im Wirt­
schaftsverkehr und der Notwendig­
keit einer gemeinsamen Wirt­
schaftspolitik ein enger Zusammen­
hang besteht. Bei völliger Freizügig­
keit im Wirtschaftsverkehr zwischen 
nationalen Volkswirtschaften ist eine 
nationale Geld- und Finanzpolitik 
nicht mehr möglich. In Deutschland 
z.B. könnte wegen der völlig unge­
hinderten wirtschaftlichen Betäti­
gungsmöglichkeiten zwischen den 
Bundesländern -  selbst wenn das

rechtlich möglich wäre -  keine Lan­
deszentralbank eine eigene Geld- 
und Kreditpolitik betreiben. Eine der­
artige eigenständige Geldpolitik 
würde Geldströme in Gang setzen, 
die einen solchen Versuch scheitern 
lassen würden.

Hoher Grad an Freizügigkeit

In der Europäischen Gemein­
schaft wurde in einem langwierigen 
Prozeß, der sich über 36 Jahre hin­
zog, ein Grad an Freizügigkeit im 
Wirtschaftsverkehr erreicht, der bin­
nenwirtschaftlichen Verhältnissen 
rechtlich nahe kommt. Mit Beginn 
dieses Jahres wurden die „vier Frei­
heiten“, ein unbeschränkter Waren-, 
Dienstleistungs-, Personen- und Ka­
pitalverkehr, weitgehend verwirk­
licht. Der Europäische Binnenmarkt 
ist errichtet worden.

Je weiter der Prozeß der Freizü­
gigkeit vorankam, um so mehr spürte 
man, daß es der nationalen Wirt­
schaftspolitik immer schwerer fiel, 
ihre binnenwirtschaftlichen Ziele mit 
dem eigenen Instrumentarium zu er­

reichen. Im monetären Bereich ent­
wickelten sich auch außerhalb natio­
naler Grenzen Geld-, Kredit- und Ka­
pitalmärkte, auf denen eine eigen­
ständige Geld- und Kreditschöpfung 
stattfindet, ohne daß es dazu liquider 
Mittel der nationalen Zentralbanken 
bedarf. Wirtschaftliche Aktivitäten 
im Inland werden einmal mehr, ein­
mal weniger über solche Märkte im 
Ausland finanziert. Im Inland führt 
das zu Schwankungen der Umlauf­
geschwindigkeit des Geldes. Verän­
derungen der Geldmenge spiegeln 
dann nur noch unzureichend wirt­
schaftliche Veränderungen und geld­
politisches Handeln wider.

Die Kapitalmarktzinsen folgen 
häufig nicht mehr der Zinspolitik der 
Zentralbank am Geldmarkt. Erhöht 
eine Zentralbank ihre Zinsen oder 
hält sie an hohen Zinsen fest, um 
Preisniveaustabilität zu sichern, 
dann sehen die Märkte darin ein Zei­
chen der Stärke der entsprechenden 
Währung. Kapital fließt in das Inland 
und wird am Rentenmarkt in heimi­
scher Währung angelegt. Während
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die Geldmarktzinsen steigen oder 
unverändert bleiben, sinken die Zin­
sen am Rentenmarkt. Es entsteht 
eine inverse Zinsstruktur.

Schließlich werden nationale Zen­
tralbanken bei weitgehender Freizü­
gigkeit im internationalen Wirt­
schaftsverkehr zu geldpolitischen 
Eingriffen veranlaßt, die allein aus 
nationaler Sicht nur schwer zu erklä­
ren sind. Wenn man, wie die Deut­
sche Bundesbank, die Preissteige­
rungsrate zurückführen und die 
Geldmenge im Zielkorridor halten 
will, dann passen wiederholte Zins­
senkungen nicht in das Konzept, 
denn die Preissteigerungsrate be­
trägt in Deutschland das Doppelte 
der normativen Preissteigerungsrate 
und das Geldmengenwachstum 
übersteigt den Zielkorridor. Auch die 
Finanzpolitik ist bei wirtschaftlicher 
Freizügigkeit in ihrem finanzpoliti­
schen Mitteleinsatz beschränkt. Die 
umfangreichen Kapitalbewegungen 
aus Deutschland insbesondere nach 
Luxemburg als Folge der Einführung 
einer Zinsertragssteuer beleuchten 
das.

Stärkung der 
nationalen Wirtschaftspolitik

Einen so unbefriedigenden Zu­
stand wirtschaftspolitischer Hand­
lungsmöglichkeiten können die na­
tionalen wirtschaftspolitischen In­
stanzen hinnehmen, wenn er nur auf 
eine relativ kurze Übergangsperiode 
beschränkt ist. Vor den Maßnahmen 
Anfang August schien das so. Man 
konnte mit einer einheitlichen Geld- 
und Kreditpolitik spätestens ab 1999 
rechnen. Wenn in der Einschätzung 
der Mitgliedsländer der Europäi­
schen Gemeinschaft dieses Datum 
weiter in die Zukunft geschoben wird, 
dann werden mehrere von ihnen 
nicht mehr bereit sein, die Hemmun­
gen, die ihnen heute in ihrer nationa­
len Wirtschaftspolitik auferlegt sind, 
weiter hinzunehmen. Stärkung der 
nationalen Wirtschaftspolitik aber 
bedeutet Verringerung des Grades

an Freizügigkeit im Wirtschaftsver­
kehr.

Es gibt Kommentatoren der ge­
troffenen Maßnahmen, die der Mei­
nung sind, die augenblickliche Be­
freiung der Zentralbanken von ihrer 
Pflicht, an den Devisenmärkten zu 
intervenieren, gäbe den nationalen 
Zentralbanken mehr geld- und kre­
ditpolitischen Spielraum. Diese 
Auffassung verkennt ebenfalls, 
daß nicht Wechselkurstechniken, 
schwankende oder feste Wechsel­
kurse, über den wirtschaftspoliti­
schen Spielraum einer Volkswirt­
schaft entscheiden, sondern allein 
der Grad an Freizügigkeit im interna­
tionalen Wirtschaftsverkehr. So ist 
man erstaunt, daß einige Länder, die 
niedrige Zinsen wünschen, nunmehr
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nur sehr zögerlich ihre Geldmarkt­
sätze zurückführen. Aber diese Län­
der sind nach wie vor „unfrei“ . Sen­
ken sie die Zinsen, dann riskieren 
sie eine Abwertung ihrer Währung. 
Das bedeutet einen Preisschub. Die 
Anstrengungen der vergangenen 
Jahre, in denen die meisten EG-Län- 
der ihre Preissteigerungsraten deut­
lich zurückgeführt haben, wären um­
sonst. Das wäre ein Ergebnis, das 
man nicht wünschen sollte. Ebenso 
verwerflich ist, wenn ein Land be­
wußt eine solche Abwertung in Kauf 
nimmt oder sogar anstrebt, um Wett­
bewerbsvorteile im internationalen 
Wettbewerb zu erhalten.

Wenn ein hoher Grad, an wirt­
schaftlicher Freizügigkeit in einem 
Wirtschaftsraum dazu führt, daß na­
tionale Wirtschaftspolitik nur noch 
sehr schwer den nationalen Zielen 
gerecht werden kann, dann muß an 
die Stelle der nationalen Wirt­
schaftspolitik die einheitliche Wirt­
schaftspolitik des Integrationsrau­
mes treten. Die wirtschaftliche Frei­
zügigkeit in Europa ist für die einzel­
nen Volkswirtschaften unentbehrlich. 
Man kann sie nur erhalten, wenn die 
Vielfalt an Währungen und die damit 
verbundenen spekulativen Wellen 
durch eine Währung und damit durch 
eine einheitliche europäische Geld- 
und Kreditpolitik ersetzt werden.

Der Weg zur Wirtschafts- und 
Währungsunion

Der Weg zu einer Wirtschafts- und 
Währungsunion ist zweigeteilt: 
Schaffung der wirtschaftlichen Rah­
menbedingungen und Schaffung der 
wirtschaftspolitischen Rahmenbe­
dingungen. Die wirtschaftlichen 
Rahmenbedingungen wurden in den 
vergangenen Jahrzehnten Schritt für 
Schritt vervollständigt. Sie fanden ei­
nen gewissen Abschluß mit der Er­
richtung des Europäischen Binnen­
marktes zu Beginn dieses Jahres. Zu 
diesen Bedingungen gehören auch 
die Europäische Wettbewerbs-, So­
zial-, Regional- und Strukturpolitik.
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Die Europäische Wettbewerbspo­
litik soll sicherstellen, daß innerhalb 
des Europäischen Binnenmarktes 
ausreichend Wettbewerb besteht. 
Die erreichte Freizügigkeit im Wa­
ren- und Dienstleistungsverkehr soll 
nicht durch wettbewerbsbeschrän­
kende Maßnahmen der Unterneh­
men, also durch Kartelle und Mono­
pole, behindert werden. Es wurde da­
her ein Kartellverbot und ein Verbot 
mißbräuchlicher Ausnutzung einer 
marktbeherrschenden Stellung er­
lassen. Die Kommission führt ferner 
eine präventive Fusionskontrolle 
durch und überwacht die Beihilfen.

Die Europäische Sozialpolitik ver­
folgt das Ziel, die Lebens- und Ar­
beitsbedingungen der Arbeitskräfte 
zu verbessern sowie den sozialen 
Dialog zwischen den Sozialpartnern 
zu fördern. Die Kommission hat 
dazu, z.B. zur Verbesserung der Ar­
beitsumwelt, Mindestvorschriften er­
lassen.

Die Europäische Struktur- und Re­
gionalpolitik dient dazu, Produktivi­
tätsunterschiede zwischen den Län­
dern und Regionen zu verringern. 
Ziel ist es, die Lebensstandards an­
zugleichen. Um diese Aufgabe finan­
zieren zu können, steht der Struktur­
fonds, bestehend aus dem Fonds für 
regionale Entwicklung, dem Sozial­
fonds und dem Ausrichtungs- und 
Garantiefonds für die Landwirt­
schaft, zur Verfügung. Länder, deren 
Bruttoinlandsprodukt pro Kopf deut­
lich unter dem Durchschnitt der Ge­
meinschaft liegt, erhalten darüber 
hinaus Mittel aus einem Kohäsions­
fonds.

Politische Rahmenbedingungen

Der jetzt erreichte Grad an Freizü­
gigkeit verlangt nun den i-Punkt, die 
wirtschaftspolitischen Rahmenbe­
dingungen. Die wurden im Vertrag 
von Maastricht aufgezeichnet: wirt­
schaftspolitische Ziele, eine Euro­
päische Zentralbank und Begren­

zungen des finanzpolitischen Han­
delns der Mitgliedstaaten der Euro­
päischen Gemeinschaft. Dazu gehö­
ren auch die politischen Rahmenbe­
dingungen.

Wirtschaftspolitisch verpflichtet 
der Vertrag von Maastricht die Kom­
mission und die Mitgliedsländer auf 
ein beständiges, nichtinflationäres 
und umweltverträgliches Wirt­
schaftswachstum, ein hohes Be­
schäftigungsniveau, gesunde öffent­
liche Finanzen und eine dauerhaft fi­
nanzierbare Zahlungsbilanz. Die Eu­
ropäische Zentralbank wird auf 
Preisni veaustabi I ität verpf I ichtet. Die 
Mitglieder des Direktoriums und des 
Zentralbankrates bestimmen unab­
hängig den geld- und kreditpoliti­
schen Kurs sowie den liquiditäts- und 
zinspolitischen Mitteleinsatz. Das fi­
nanzpolitische Handeln der Mitglied­
staaten wird vor allem begrenzt 
durch eine Limitierung der Defizite 
auf 3% des Bruttoinlandsprodukts. 
Zu den Rahmenbedingungen gehö­
ren auch die Vereinbarungen über 
den Beginn einer Politischen Union. 
Sie geben dem Europäischen Parla­
ment zusätzliche Rechte. Dieses hat 
die Kommission zu bestätigen, erhält 
ein Untersuchungs- und Petitions­
recht und wirkt bei der Gesetzge­
bung für den Binnenmarkt, den Ver­
braucherschutz, die Umwelt und das 
Verkehrswesen mit. Zur Politischen 
Union gehört ferner die EG-Bürger- 
schaft sowie das aktive und passive 
kommunale Wahlrecht und das 
Wahlrecht zum Europaparlament bei 
einem EG-Wohnsitz außerhalb des 
Heimatlandes.

Bedeutung der Wechselkurse

Den Wechselkursen kommt in die­
sem Konzept eine besondere Be­
deutung zu. Unveränderbare feste 
Wechselkurse sind der Schlußstein 
bei der Errichtung der Wirtschafts­
und Währungsunion. Völlige wirt­
schaftliche Freizügigkeit und unver­
änderbare feste Wechselkurse sind

identisch mit einer einheitlichen 
Währung. Man kann auf jeden Geld­
schein entsprechend den festgeleg­
ten Kursen die Gegenwerte in den 
Währungen der Partnerländer druk- 
ken. Die Noten sind dann in allen Mit­
gliedsländern unbeschränkt ver­
wendbar. Ihr Umlauf und die Schaf­
fung eines entsprechenden Buchgel­
des müssen dann durch eine Euro­
päische Zentralbank kontrolliert wer­
den.

Die Schaffung der wirtschaftspoli­
tischen Rahmenbedingungen erfor­
dert also, die Schwankungsbreiten 
von 2,25% bzw. bei einigen Ländern 
von 6% zu eliminieren. Mit den Be­
schlüssen der Finanzminister im Au­
gust aber ist das Gegenteil gesche­
hen. Für viele, auch für die Märkte, 
ist das ein Signal in die falsche Rich­
tung. Unerwünschte Reaktionen 
könnten folgen, nämlich eine Be­
schränkung der Freizügigkeit, um die 
nationale Wirtschaftspolitik zu stär­
ken. Das würde allen beteiligten Län­
dern und damit Europa Nachteile 
bringen.

Es kommt jetzt allein auf den Wil­
len der Parlamente und Politiker an, 
welche Richtung die Entwicklung in 
Europa nehmen wird: mehr nationale 
Wirtschaftspolitik, indem man sich 
im internationalen Wirtschaftsver­
kehr abschottet, oder trotz allem 
Fortsetzung des Weges zu einer Eu­
ropäischen Wirtschafts- und Wäh­
rungsunion. Diese Entscheidung 
wird nicht in allen Mitgliedsländern 
die gleiche sein. So sollten die Volks­
wirtschaften, die zu einer Wirt­
schafts- und Währungsunion bereit 
sind, auf dem Wege der Integration 
weitergehen. Das Beispiel, die wirt­
schaftliche Freizügigkeit zu wahren 
und wirtschaftspolitische Probleme 
gemeinsam zu lösen, wird wegen der 
damit verbundenen wirtschaftlichen 
Vorteile letztlich auch die Länder bei 
einer Wirtschafts- und Währungs­
union mitmachen lassen, die heute 
zögern.
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Norbert Berthold

Europäische Währungsordnung 
-  Quo vadis?

Nach den orkanartigen Stürmen 
im Herbst letzten Jahres, bei 

denen in schwerer See zwar zwei 
Besatzungsmitglieder über Bord 
gespült wurden, das EWS aber die 
drohenden Klippen gerade noch ein­
mal umschiffte, ist es nun nach 
einem heftigen Gewitter, das für 
einige Währungsmeteorologen aus 
heiterem Himmel kam, endgültig auf 
Grund gelaufen. Damit stellen sich 
aber eine Reihe von Fragen: Wes­
halb konnte es überhaupt zu dieser 
Havarie kommen? Lag es daran, daß 
das Schiff nur für Binnengewässer 
konstruiert war, oder waren die Kapi­
täne uneins über den richtigen Kurs? 
Vor allem die Eigner fragen sich nun, 
ob es sich lohnt, das Schiff wieder 
flott zu machen, oder aber, ob man es 
besser aufgeben und ein neues 
bauen sollte, das den wirtschaftli­
chen und wirtschaftspolitischen Na­
turgewalten besser gewachsen ist.

Währungspolitische
Grundzusammenhänge

Die Havarie des EWS ist eine 
günstige Gelegenheit, sich nach den 
Illusionen der vergangenen Jahre 
wieder auf einige währungspoliti­
sche Grundzusammenhänge zu be­
sinnen. Die bisherigen Erfahrungen 
mit Systemen (quasi) fester nominel­
ler Wechselkurse -  Bretton-Woods 
und EWS-zeigen, daß fixierte nomi­
nelle Währungsrelationen, unabhän­
gige nationale geldpolitische Aktivi­
täten und ein weitgehend unbehin­
derter Kapitalverkehr nicht miteinan­
der kompatibel sind. Dieser Zielkon­
flikt schien bis zum Herbst letzten

Jahres für viele europäische Wäh­
rungspolitiker aber ein für allemal 
gelöst: Mit dem Abbau der letzten 
Kapitalverkehrskontrollen im Jahre 
1990 waren sich alle Beteiligten nicht 
nur bewußt, daß das EWS überhaupt 
nur halten kann, wenn man sich bei 
den monetären makropolitischen Ak­
tivitäten weiterhin im Gleichschritt 
bewegt, man war auch bereit, den 
seit Mitte der 80er Jahre eingeschla­
genen stabilitätspolitischen Kurs 
weiter zu verfolgen.

Dieser stabilitätspolitische Kon­
sens in Europa zeigte sich vor allem 
darin, daß die Bundesrepublik im 
EWS zum „Stabilitätsanker“ wurde, 
an dem die anderen EWS-Länder 
ihre monetären makropolitischen Ak­
tivitäten festmachten. Auf diese 
Weise borgten sie sich von der Deut­
schen Bundesbank die Glaubwür­
digkeit, die es ihnen ermöglichen 
sollte, die Kosten der Bekämpfung 
der eigenen Inflation, gemessen am 
Anstieg der Arbeitslosigkeit, relativ 
gering zu halten. Die stabilitätspoliti­
schen Interessen im EWS entwickel­
ten sich aber im Zuge des asymme­
trischen Schocks der deutschen 
Wiedervereinigung immer weiter 
auseinander.

Die Art, wie man in Deutschland 
diesen Schock wirtschaftspolitisch 
handhabte, stellte zusammen mit der 
sich deutlich verschlechternden wirt­
schaftlichen Entwicklung in den EG- 
Ländern den stabilitätspolitischen 
Konsens im EWS zunehmend in 
Frage. Ein Teil der Besatzung war mit 
dem Kurs, den der aus einem wettbe­

werblichen Prozeß hervorgegan­
gene Kapitän einschlug, nicht mehr 
einverstanden. In Deutschland erfor­
derte der einigungsbedingte Infla­
tionsschub einen restriktiven geld­
politischen Kurs mit entsprechend 
hohen nominalen Zinsen. Hingegen 
setzte etwa in Frankreich eine kon­
junkturelle Krise ein, die durch hohe 
reale Zinsen verschärft wurde. Diese 
resultierten zwangsläufig aus der 
Diskrepanz zwischen der relativ zur 
deutschen sehr niedrigen französi­
schen Inflationsrate und den sehr ho­
hen Nominalzinsen, die notwendig 
waren, um nominell feste Wechsel­
kurse aufrechtzuerhalten. Damit 
mußte aber der bis dahin verdeckte 
währungspolitische Zielkonflikt un­
weigerlich wieder offen zu Tage tre­
ten.

Die Devisenmärkte waren der 
Meinung, daß dieser Konflikt über 
den richtigen geldpolitischen Kurs in 
Europa wegen der unterschiedlichen 
wirtschaftlichen Entwicklung in den 
beiden Ländern nur durch ein Re­
alignment gelöst werden konnte. Es 
war aber für viele überraschend, daß 
nicht die DM, sondern der französi­
sche Franc unter Abwertungsdruck 
geriet, obwohl die „fundamentalen“ 
Daten eher gegen die DM sprachen. 
Die Erklärung ist einfach: Die Märkte 
trauten es der Bundesbank immer 
noch zu, den inflationären Trend um­
zukehren, und glaubten der französi­
schen Regierung noch immer nicht, 
daß sie auch in Zukunft angesichts 
der wachsenden Arbeitslosigkeit der 
inflationären Versuchung widerste­
hen kann. Die Märkte haben ein lan­
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ges Gedächtnis. Die Krisen im EWS 
sind somit nicht das Ergebnis ver­
schwörerischer Aktivitäten von Spe­
kulanten, sie beruhen auf den einge­
tretenen und erwarteten divergenten 
nationalen wirtschaftspolitischen 
Aktivitäten.

Lösung des Zielkonfliktes

Der währungspolitische Zielkon­
flikt läßt sich grundsätzlich auf drei 
unterschiedlichen Wegen lösen. 
Eine erste Möglichkeit besteht darin, 
grundsätzlich an nominell festen 
Wechselkursen festzuhalten, aber 
wieder Sand in das Getriebe der 
internationalen Finanzmärkte zu 
streuen (J. Tobin; R. Dornbusch). 
Dies kann man erreichen, indem 
man die internationalen finanziellen 
Ströme stark besteuert oder zu ad­
ministrativen Kontrollen auf den De­
visen- und Kapitalmärkten greift. Ein 
zweiter Weg, mit dem währungspoli­
tischen Konflikt fertig zu werden, tut 
sich auf, wenn man gleich den Schritt 
wagt und eine Währungsunion in Eu­
ropa installiert. In diesem Falle er­
setzt man die unterschiedlichen mo­
netären makropolitischen Aktivitäten 
durch eine einheitliche Geldpolitik in 
Europa. Der dritte mögliche Weg 
wurde schließlich am 2. August 1993 
gegangen, als man die Bandbreiten 
im EWS auf ±  15%erweiterte und so­
mit die nominellen Wechselkurse 
faktisch freigab. Damit räumt man 
den europäischen Volkswirtschaften 
wieder die Möglichkeit ein, die ma­
kropolitischen Aktivitäten nach ihren 
eigenen Wünschen und Bedürfnis­
sen zu steuern.

Diese drei Möglichkeiten, den 
währungspolitischen Zielkonflikt zu 
lösen, sind nun aber nicht alle gleich 
effizient. Es geht nämlich nicht nur 
darum, den währungspolitischen 
Knoten zu durchschlagen. Die Wäh­
rungsordnung in Europa muß auch 
daran gemessen werden, wie sie die 
Aufgabe löst, ein stabilitätspolitisch 
befriedigendes Ergebnis zu verwirk­

lichen, und welchen Beitrag sie lei­
stet, bei unvollkommenen Güter- und 
Faktormärkten die Allokation der 
Ressourcen zu verbessern. Es ist 
trotz der temporär wieder eingeführ­
ten Kapitalverkehrskontrollen in Ir­
land, Spanien und Portugal bei der 
Währungskrise im Herbst letzten 
Jahres und einiger irritierender Äu­
ßerungen aus dem französisch-bel­
gischen Raum bisher noch unbestrit­
ten, daß die Versuche, die Finanz­
märkte in Europa wieder stärker zu 
desintegrieren, nicht ernsthaft zur 
Diskussion stehen. Solche Rege­
lungen sind nicht nur administrativ 
schwierig zu handhaben, sie leisten 
auch keinen Beitrag, die nationalen 
geldpolitischen Aktivitäten zu diszi­
plinieren, und stehen in einem ekla­
tanten Widerspruch zum „Binnen­
marktprojekt 1992“ , das es sich zur 
Aufgabe gemacht hat, bestehende 
Hindernisse auf den ökonomischen 
Märkten ab- und nicht neue aufzu­
bauen.

Einführung einer
Währungsunion

Wenn aber Systeme nominell fe­
ster Wechselkurse, wie die histori­
sche Erfahrung zeigt, währungspoli­
tische „Schönwettersysteme“ sind, 
die nur solange halten, wie keine 
größeren realen oder monetären 
Schocks auftreten, das EWS also 
eher für weniger stürmische Binnen­
gewässer konstruiert war, bleiben 
nur zwei Möglichkeiten: der Über­
gang zu einer Währungsunion oder 
aber flexible Wechselkurse. Eine alle 
EG-Länder umfassende Währungs­
union würde zweifellos den wäh­
rungspolitischen Zielkonflikt lösen, 
da bei einem solchen währungspoli­
tischen Arrangement unabhängige 
geldpolitische Aktivitäten der Mit­
glieder nicht mehr möglich sind. Die 
Frage ist nur, ob dieser Weg den sta­
bilitätspolitischen und allokativen 
Erfordernissen gerecht wird.

Die kontroverse Diskussion um

Maastricht hat gezeigt, daß daran zu­
mindest Zweifel angebracht sind. Es 
spricht wenig dafür, daß eine Wäh­
rungsunion die monetären makropo­
litischen Aktivitäten diszipliniert und 
Preisniveaustabilität garantiert. Die 
vorherrschende Argumentation 
greift zu kurz, wenn sie nur darauf 
abstellt, daß die Europäische Zen­
tralbank unabhängig von politischem 
Einfluß sein muß. Wenn es nämlich 
richtig ist, daß auch die Stellung der 
Notenbank im politischen Prozeß 
das Ergebnis einer evolutorischen 
Entwicklung ist, wird eine solche In­
stitution um so unabhängiger sein 
und sich um so stabilitätsbewußter 
verhalten, je stärker die wirtschaftli­
chen Akteure an einem stabilen 
Geldwert interessiert sind.

Die Länder in Europa unterschei­
den sich aber in dieser Hinsicht be­
trächtlich. Dies ist nicht nur auf die 
unterschiedlichen Präferenzen der 
Bevölkerung für das Ziel der Preis­
niveaustabilität (Stabilitätskultur) re­
lativ zu dem der Outputstabilität zu­
rückzuführen, auch die Anreize für 
eine strikte Politik der Preisniveau­
stabilität fallen aus mehreren Grün­
den ganz verschieden aus: Da die 
Güter- und Faktormärkte in den ein­
zelnen Ländern mehr oder weniger 
stark unvollkommen sind, unter­
scheidet sich auch der kurzfristig 
ausbeutbare trade-off zwischen Ar­
beitslosigkeit und Inflation. Daneben 
tragen die unterschiedlich effizienten 
Steuerstrukturen in den europäi­
schen Volkswirtschaften mit dazu 
bei, daß die wirtschaftlichen Akteure 
auch verschieden große Anreize ha­
ben, die staatlichen Ausgaben über 
eine Inflationssteuer zu finanzieren. 
Schließlich sind die Regierungen der 
Länder, die hoch verschuldet sind, 
stärker an einer inflationären Ent­
wicklung interessiert als Länder, in 
denen die staatliche Verschuldung 
gering ausfällt, können sie sich doch 
auf diese Weise eher der realen 
Schulden entledigen. Die recht un­
terschiedlichen Interessen der euro­
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päischen Länder sprechen des­
halb dafür, daß es in der Geldpolitik 
zu einer „Mitbestimmungslösung“ 
kommt, die für die stabilitätsbewuß­
teren Länder mit einer höheren Infla­
tionsrate verbunden ist.

In einer umfassenden Währungs­
union wird aber weder den stabili­
tätspolitischen Erfordernissen ent­
sprochen, noch werden die knappen 
Ressourcen effizient verwendet. 
Dies ist vor allem dann der Fall, wenn 
die Mitglieder einer Währungsunion 
von unterschiedlichen, länderspezifi­
schen Schocks getroffen werden. Da 
aber die Arbeitnehmer in den EG- 
Ländern auch wegen der wohlfahrts­
staatlichen Regelungen nur bedingt 
bereit sind, die auftretenden Anpas­
sungslasten über nach unten flexible 
Reallöhne und reale Lohnstrukturen 
zu tragen, und die Produktionsfakto­
ren Arbeit und Kapital innerhalb des 
Währungsraumes nicht ausreichend

mobil sind, gibt man mit der Aufgabe 
des Wechselkurses das letzte relativ 
kostengünstige Anpassungsinstru­
ment aus der Hand. Die unumgängli­
chen Anpassungen müssen dann 
über Mengenbewegungen erfolgen: 
Der politisch gewählte trade-off ent­
scheidet, wieviel über einen Anstieg 
der Arbeitslosigkeit und wieviel über 
eine höhere Inflationsrate getragen 
wird.

Es ist klar, daß es den Arbeitneh­
mern längerfristig nicht erspart 
bleibt, die Lasten aus (asymmetri­
schen) Schocks entweder über ge­
ringere Ansprüche an das reale Sozi­
alprodukt oder aber über höhere ei­
gene Anstrengungen zu tragen. Der 
anpassungsfähige nominelle Wech­
selkurs kann somit nur ein Notventil 
sein, das sofort hilft, daß sich nach 
Schocks die größten Spannungen 
nicht explosionsartig entladen. Er 
räumt den wirtschaftlichen Akteuren

die Möglichkeit ein, eine gewisse 
Menge an Zeit zu kaufen. Damit fe­
dert er den unumgänglichen Anpas­
sungsprozeß ab. Dies ist von un­
schätzbarem Wert, wenn sich so­
wohl das betriebsspezifische Hu­
man- als auch das Realkapital 
schnell entwerten und die Arbeits­
platzbesitzer die Arbeitslosen im 
Lohnverhandlungsprozeß dominie­
ren. Die Erfahrungen in den EG-Län- 
dern zeigen, daß sich in diesem Fall 
die Arbeitslosigkeit verfestigt und zu 
steigender Langzeitarbeitslosigkeit 
auswächst.

Wegen der beträchtlichen wirt­
schaftlichen Unterschiede in den 
EG-Ländern und der unvollkomme­
nen Güter- und Faktormärkte wird 
darauf hingewiesen, daß eine Wäh­
rungsunion in Europa nur funktionie­
ren könne, wenn sie um einen umfas­
senden Finanzausgleich ergänzt 
werde. Da sich aber solche Solidari-

Kay Hailbronner
Einbürgerung von Wanderarbeitnehmern und 
doppelte Staatsangehörigkeit
Die Problematik der Einbürgerung von Wanderarbeitnehmem und ihren Familienangehörigen unter 
Hinnahme der Mehrstaatigkeit wird seit mehreren Jahren in allen westeuropäischen Staaten diskutiert 
und hat bereits zu einer erheblichen Einschränkung des Prinzips der Vermeidung der Mehrstaatigkeit 
geführt. Noch in der laufenden Legislaturperiode soll eine Novelle zum Staatsangehörigkeitsrecht 
vorgelegt werden.
Nach einem Überblick über die verfassungsrechtlichen Grundsatzfragen einer erleichterten Einbürge­
rung unter Hinnahme von Mehrstaatigkeit wird das Staatsangehörigkeitsrecht der wichtigsten west­
europäischen Nachbarstaaten untersucht. Die rechtsvergleichenden Betrachtungen zeigen, daß in 
zahlreichen westeuropäischen Staaten in den letzten Jahren der Erwerb der Staatsangehörigkeit unter 
Hinnahme der Mehrstaatigkeit für Wanderarbeitnehmer und ihre Familienangehörigen und für Ehegat­
ten aus gemischtnationalen Ehen erheblich erleichtert worden ist.
Die Bundesrepublik befindet sich auch im Bereich des Staatsangehörigkeitsrechts nicht mehr in einer 
Sphäre unbeschränkter staatlicher Souveränität. Angesichts der Schaffung einer europäischen Bürger­
schaft und der Gründung einer europäischen politischen Union muß die Neuregelung des Staatsan­
gehörigkeitsrechts auch die Entwicklungen in den anderen EG-Mitgliedstaaten berücksichtigen.
1992 ,148  S., brosch., 4 5 , - DM, ISBN 3-7890-28584
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tätszahlungen wohl erst nach einer 
echten politischen Einigung realisie­
ren lassen, wird gefordert, die Wäh­
rungsunion um eine politische Union 
zu ergänzen. Ein solcher Schritt 
würde sich aber sowohl stabilitäts­
politisch kontraproduktiv als auch 
allokativ negativ auswirken. In einem 
staatlichen Gebilde, das durch recht 
unterschiedliche Lebensverhält­
nisse geprägt wäre, würde der Ruf 
nach verstärkter Solidarität und 
interregionaler Gerechtigkeit immer 
lauter. Die politischen Entschei­
dungsträger würden versuchen, die 
Verteilungskonflikte nicht nur mit 
interregionalen finanziellen Trans­
fers, sondern auch mit regulierenden 
staatlichen Eingriffen in die Güter­
und Faktormärkte zu lösen. Da die 
interregionalen Transfers finanziert 
werden müssen, würde von der fis­
kalpolitischen Seite her der Druck 
auf die Europäische Zentralbank zu­
nehmen. Gleichzeitig verringerten 
die interventionistischen Aktivitäten 
des Staates die Funktionsfähigkeit 
der Güter- und Faktormärkte. Das 
bedeutet aber, daß eine umfassende 
Währungsunion nicht zu besseren 
Ergebnissen führt, wenn sie um eine 
politische Union ergänzt wird.

Übergang zu flexiblen 
Wechselkursen

Damit bleiben aber nur noch flexi­
ble nominelle Wechselkurse, um den 
währungspolitischen Zielkonflikt 
wirklich in den Griff zu bekommen. 
Die positiven Wirkungen eines sol­
chen währungspolitischen Arrange­
ments ließen sich steigern, wenn 
man die letzten Hindernisse auf dem 
europäischen Markt für Währungen 
beseitigte und dafür sorgte, daß die 
wirtschaftlichen Akteure in den EG- 
Ländern auch im inländischen Zah­
lungsverkehr ihre Währung frei wäh­
len können. Mit diesen währungs­
politischen Regelungen würde man 
den europäischen Volkswirtschaften 
die Möglichkeit einräumen, die geld­
politischen Aktivitäten wieder stär­

ker an den nationalen Erfordernis­
sen auszurichten, und ihnen die 
Chance bieten, sich nicht nur vor den 
monetären makropolitischen Aktivi­
täten, sondern auch anderen wirt­
schaftspolitischen Dummheiten der 
Regierungen fremder Länder zu 
schützen.

Diese währungspolitische Option 
für Europa gerät nun aber von zumin­
dest zwei Seiten in die Kritik: Es wird 
zum einen darauf hingewiesen, daß 
man mit einer solchen Lösung die 
bisher erzielten stabilitätspolitischen 
Erfolge wieder aufs Spiel setzt. Da­
neben wird zum anderen befürchtet, 
daß stark schwankende nominelle 
Wechselkurse die Allokation der 
Ressourcen verzerren. Es ist sicher 
richtig, daß die Länder, deren Güter­
und Faktormärkte relativ unvollkom­
men sind, die weniger effiziente 
Steuersysteme haben oder einen ho­
hen staatlichen Schuldenstand auf­
weisen, unabhängig von der gewähl­
ten Währungsordnung -  Währungs­
union oder flexible Wechselkurse -  
grundsätzlich größere Anreize ha­
ben, einen stärker inflationären Kurs 
einzuschlagen. Die entscheidende 
Frage ist allerdings, bei welchem 
währungspolitischen Arrangement 
es besser gelingt, die expansiven 
geidpolitischen Aktivitäten zu diszi­
plinieren.

Es spricht einiges dafür, daß flexi­
ble nominelle Wechselkurse in die­
ser Hinsicht komparative Vorteile ha­
ben: Die Länder, die stärker als an­
dere inflationieren, setzen sich der 
Gefahr aus, daß ihre Währung abge­
wertet wird, das Kapital mit den 
„Zinsfüßen“ über die Qualität der na­
tionalen Makropolitiken abstimmt 
und das Land verläßt. Ein veränder­
ter Außenwert einer Währung wird 
aber auch als Gradmesser für die 
Qualität der wirtschaftspolitischen 
Aktivitäten der nationalen Regierung 
und Notenbank angesehen. Es ist 
deshalb damit zu rechnen, daß die 
Furcht vor Stimmenverlusten die po­

litischen Entscheidungsträger unter 
Druck setzt, eine stabilitätsbewuß­
tere Politik zu verfolgen. Beide Me­
chanismen können aber zwischen 
den Mitgliedern einer Währungs­
union nicht mehr funktionieren.

Man sollte aber auch berücksichti­
gen, daß die Stabilitätserfolge im 
EWS, das in der zweiten Hälfte der 
80er Jahre wie eine Quasi-Wäh­
rungsunion gehandhabt wurde, in 
dieser Zeit im Durchschnitt geringer 
ausfielen als in den anderen OECD- 
Staaten, die nicht EWS-Mitglieder 
waren. Es spricht deshalb einiges 
dafür, daß nicht das EWS für den Er­
folg an der Preisfront verantwortlich 
war, sondern sich ein allgemeiner -  
möglicherweise nur temporärer -  
stabilitätspolitischer „Wertewandel“ 
vollzog.

Auch die These, wonach in einem 
System flexibler Wechselkurse mit 
erratisch schwankenden nominellen 
Währungsrelationen und allokativen 
Verzerrungen zu rechnen ist, steht 
auf tönernen Füßen. Es ist unbestrit­
ten, daß flexible Wechselkurse bei 
unvollkommenen Güter- und Faktor­
märkten komparative allokative Vor­
teile gegenüber einer Währungs­
union aufweisen, wenn es darum 
geht, asymmetrische Schocks zu 
verarbeiten. Unbestritten ist aber 
auch, daß die nominellen und realen 
Wechselkurse in einem solchen 
Währungssystem bisweilen be­
trächtlich schwanken. Wenn es aller­
dings richtig ist, daß stark schwan­
kende Wechselkurse nicht nur das 
Ergebnis wirtschaftspolitischer Akti­
vitäten und Fehler (J. Frenkel), son­
dern auch wenig funktionsfähiger, 
staatlich regulierter Güter- und Fak­
tormärkte sind (R. Dornbusch), ist 
das System flexibler Wechselkurse 
wohl kaum die eigentliche Ursache 
für die offenkundigen Fehlentwick­
lungen. Die schwankenden Wech­
selkurse sind nur der Bote, der die 
unerfreulichen Nachrichten über den 
Zustand der Güter- und Faktor­
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märkte und das Fehlverhalten der 
wirtschaftlichen Akteure und politi­
schen Entscheidungsträger verbrei­
tet.

Fazit

Die Diskussion in Europa konzen­
triert sich somit seit Maastricht auf 
das falsche Thema. Die vordringlich­
ste Aufgabe besteht nicht darin, 
möglichst bald für alle EG-Länder zu 
einer Währungsunion zu kommen, 
sondern alles daran zu setzen, das 
„Binnenmarktprojekt 1992“ mög­
lichst schnell ordnungspolitisch an­
ständig umzusetzen. Damit macht

V om einstigen Europäischen 
Währungssystem, das immerhin 

von Mitte 1979 bis August 1992 
durchaus zufriedenstellend funktio­
niert hatte, ist heute nur noch der 
Name geblieben1. Bereits mit dem 
Ausscheiden Italiens im September 
1992 hatte es ein wesentliches Grün­
dungsmitglied verloren. Die -  nach 
einer Welle spekulativer Attacken -  
Anfang August 1993 vorgenommene 
Aufspreizung der Bandbreiten von 
±  2,25% (bzw. ±  6% für Spanien und 
Portugal) auf ±  15% gab dann dem 
System den Todesstoß. Da man 
beim Erreichen der „Interventions­
punkte“ nunmehr zudem damit rech­
nen muß, daß die Notenbanken sehr 
viel bereitwilliger als früher Realign­
ments vornehmen werden, bestehen 
jetzt in der EG weitgehend flexible 
Wechselkurse.

1 „Die Rose von einst steht nur noch als 
Name, uns bleiben nur nackte Namen.“ („Stat 
rosa pristina nomina nuda tenemus.“) Um­
berto E c o :  Der Name der Rose, München 
und Wien 1982.

man nicht nur die Güter- und Faktor­
märkte funktionsfähiger, man hilft 
auch, die geld- und fiskalpolitischen 
Entscheidungsträger in Europa stär­
ker in ihre Schranken zu verweisen. 
Die Allokation würde verbessert, den 
stabilitätspolitischen Erfordernissen 
besser entsprochen und die hohe Ar­
beitslosigkeit verringert. Ein System 
flexibler Wechselkurse hilft, auf die­
sem Weg schneller voranzukom­
men, weil es die EG-Länder nicht zu 
gefährlichen währungspolitischen 
Experimenten zwingt, die einige von 
ihnen wegen wenig funktionsfähiger 
Güter- und Faktormärkte gegenwär­

Peter Bofinger

Der Name des EWS

Wie konnte es dazu kommen, daß 
das bis vor kurzem noch allgemein 
geschätzte System so schnell zu­
sammengebrochen ist? In erster Li­
nie handelt es sich dabei um ein 
massives Marktversagen der inter­
nationalen Geld- und Kapitalmärkte. 
In der Erfolgsphase des EWS ist viel­
fach übersehen worden, daß ein sol­
ches Festkurssystem nur dann frik­
tionsfrei funktionieren kann, wenn 
sich die Devisenmärkte bei der Be­
wertung von Währungen im wesent­
lichen an makroökonomische Fun­
damentalfaktoren, insbesondere die 
Inflationsrate und das Budgetdefizit, 
halten. Dies war in den achtziger 
Jahren durchweg der Fall: Der Sank­
tionsmechanismus des Abwertungs­
drucks wurde immer nur gegenüber 
Ländern wirksam, die eine inflatori­
sche Wirtschaftspolitik verfolgt hat­
ten.

In den letzten zwölf Monaten rich­
teten sich die spekulativen Attacken 
jedoch mehr und mehr auf jene Wäh­

tig nicht erfolgreich bestehen kön­
nen. Die Gefahr interventionistischer 
Eingriffe in die Märkte würde verrin­
gert, das „Binnenmarktprojekt 1992“ 
auf eine tragfähige Basis gestellt. 
Der Weg zu einer monetären Integra­
tion führt somit sinnvollerweise nicht 
über den Bau eines großen (Wäh- 
rungs-)Schiffes, mit dem alle EG- 
Länder fahren müssen. Es erscheint 
erfolgversprechender, mit kleineren, 
beweglicheren Booten, die auch 
schon mal in kleineren Konvois fah­
ren können, wenn sie das gleiche 
Ziel haben und gleich schnell sind, 
zum Ziel zu kommen.

rungen, die, wie der französische 
Franc und die Dänenkrone, zu den 
stabilsten des EWS zählten. Damit 
wurde die Funktionsweise des 
Wechselkursmechanismus grund­
sätzlich in Frage gestellt. Während 
die zur Verteidigung der Paritäten er­
forderlichen Zinsanhebungen im Fall 
eines Inflationslandes genau die 
adäquate Theorie darstellen, er­
weisen sie sich bei stabilitätsorien­
tierten Ländern wie Frankreich, den 
Beneluxstaaten und Dänemark als 
völlig kontraindiziert. Die unange­
messene Bewertung ihrer Währun­
gen durch die Devisenmärkte zwang 
diesen Ländern somit seit Septem­
ber 1992 eine Hochzinspolitik auf, 
die zweifellos nicht allzu lange 
durchgehalten werden konnte.

Das hier konstatierte Marktversa­
gen bedeutet nicht, daß sich die ein­
zelnen Teilnehmer am Devisenmarkt 
irrational verhalten. Es impliziert 
auch keine Verschwörungstheorien, 
wie man sie vor allem in der französi-
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sehen Presse finden kann. Entschei­
dend ist allein, daß das individuelle 
Gewinnmaximierungsverhalten der 
Spekulanten am Devisenmarkt of­
fensichtlich nicht zu gesamtwirt­
schaftlich optimalen Ergebnissen 
führt. Diese zentrale Einsicht hätte 
man eigentlich schon aus den Erfah­
rungen mit flexiblen Wechselkursen 
in den achtziger Jahren gewinnen 
können. Die Tatsache, daß sich die 
Wechselkursentwicklung des Dollar 
in diesem Zeitraum jedem makro­
ökonomischen Erklärungsansatz 
entzog, besagt nichts anderes, als 
daß marktbestimmte Wechselkurse 
sich nicht in der Weise verhalten, wie 
das aus ökonomischer Sicht als opti­
mal anzusehen ist.

Damit unterscheidet sich der De­
visenmarkt erheblich von Güter­
märkten. Auch dort haben die Öko­
nomen nicht a priori unterstellt, daß 
die Märkte unfehlbar sind. Vielmehr 
haben sie in der allgemeinen Gleich­
gewichtstheorie im einzelnen nach­
gewiesen, daß die individuelle Nut­
zenmaximierung zu einem gesamt­
wirtschaftlichen Optimum führt. Daß 
dies auf den Devisenmärkten nicht 
gewährleistet ist, darf letztlich auch 
nicht überraschen, da es dort weitge­
hend an einer realwirtschaftlichen 
Verankerung der Preisbildung fehlt. 
Für den Anbieter von Devisen gibt es 
-  anders als beispielsweise für den 
Anbieter von Kartoffeln -  keine real­
wirtschaftlichen Determinanten sei­
nes Angebotspreises. Zwar werden 
in den Lehrbüchern nach wie vor Mo­
delle dargestellt, in denen Angebot 
und Nachfrage von Devisen im we­
sentlichen von den Importen und Ex­
porten eines Landes bestimmt wer­
den. Im Vergleich zu den internatio­
nalen Kapitalströmen ist das Volu­
men der Leistungstransaktionen 
heute jedoch viel zu gering, um einen 
nennenswerten Einfluß auf die 
Wechselkursbildung auszuüben. Die 
Kausalität geht allenfalls in die Ge­
genrichtung: Durch Kapital bewegun­
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gen determinierte Wechselkurse 
entscheiden über das Volumen von 
Importen und Exporten.

Mangelnde
Notenbankkooperation

Der Zusammenbruch des EWS 
sollte also für die Anhänger flexibler 
Kurse kein Grund zum Jubeln sein. 
Er ist vielmehr ein weiterer Beleg da­
für, daß die Devisenmärkte kein effi­
zientes Verfahren zur Festlegung 
von Wechselkursen darstellen2.

In Anbetracht des gravierenden 
Marktversagens hätte das EWS al­
lenfalls dann gerettet werden kön­
nen, wenn die beteiligten Notenban­
ken noch sehr viel intensiver koope­
riert hätten, als dies tatsächlich der 
Fall gewesen ist. Zur Abwehr speku­
lativer Attacken ist zweierlei erfor­
derlich:

□  Die Kosten des Spekullerens 
müssen durch die Notenbanken ver­
teuert werden.

□  Die Wahrscheinlichkeit von 
makroökonomisch unbegründeten 
Wechselkursänderungen bzw. des 
Ausscheidens von Währungen aus 
dem System muß soweit wie möglich 
reduziert werden.

Da die Zinsdifferenz zwischen 
dem französischen Franc und der D- 
Mark seit September 1992 stets nur 
wenige Prozentpunkte (per annum) 
betrug, war es für die Spekulanten 
durchweg vergleichsweise billig, ge­
gen den Franc zu spekulieren. Hier 
wäre in den Spekulationsphasen vor 
allem die Bundesbank gefordert ge­
wesen, mehr Flexibilität zu zeigen.

2 Siehe dazu auch Willem B u i t e r :  Mo­
netary union is possible now Maastricht is 
dead; Financial Times vom 19. August 1993: 
„Foreign exchange markets are inhabited by 
nervous, myopic, private-sector herd animals, 
economically illiterate politicians and wide- 
eyed innocents masquerading as central 
bankers and monetary technocrats. How 
these players are driven matters little if no two 
experts agree on what the fundamentals are 
or how they affect exchange rates.“

Auch bei unveränderten Leitzin­
sen hätte man einen starken Druck 
auf die Geldmarktzinsen in Deutsch­
land ausüben können, wenn zumin­
dest ein Teil der Interventionen nicht 
mehr sterilisiert worden wäre. Die 
durch Franc-Ankäufe bereitgestellte 
Liquidität hätte dann temporär zu 
einer erheblichen Zinssenkung bei 
der D-Mark geführt und so die Situa­
tion am Devisenmarkt tendenziell 
stabilisiert. Dies bedeutet nicht, daß 
damit zwangsläufig eine höhere 
Geldmengenausweitung einherge­
gangen wäre. Nach Abklingen der 
Störung hätte die Geldbasis wieder 
auf das mit dem Geldmengenziel 
kompatible Niveau reduziert werden 
können. Zudem hätte eine Stabilisie­
rung der Lage dazu beigetragen, die 
expansiven Effekte zu mildern, die 
von den spekulativen Kapitalbewe­
gungen im Bereich der Nichtbanken 
auf das Geldvolumen ausgehen.

In Anbetracht der Intensität der zu 
beobachtenden spekulativen At­
tacken ist freilich nicht sicher, ob eine 
größere zinspolitische Flexibilität der 
Bundesbank tatsächlich ausrei­
chend gewesen wäre, um den Zu­
sammenbruch des Systems zu ver­
hindern. Außer Zweifel steht jedoch, 
daß sich die Notenbanken bei massi­
ven Währungskrisen nicht nur an 
Ihre Dienstanweisungen halten kön­
nen. Hier gilt vielmehr, was Jörg Nie­
hansschon 1978 feststellte: Geldpo­
litik ist eine Kunst3.

3 Jörg N i e h a n s :  The Theory of Money, 
Baltimore 1978, S. 294: „The central bankers 
field of action Is the ever-changing stream of 
economic history, where every day may pose 
new problems requiring new solutions. He will 
use economic science as a commander of 
armies uses military science, namely as 
collected pieces of information and wisdom 
that, though often useful and sometimes in­
dispensable, can never provide a recipe for 
victory. In fact, such a recipe would be a 
contradiction in terms, because both opposing 
armies could use it, but only one can win. (...) 
In monetary policy, as on the battlefield, it is 
the unexpected that counts most. This treatise 
may thus end on a note of humility: However 
far monetary theory may progress, central 
banking is likely to remain an art.“
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Entscheidender Fehler

Zur Stabilisierung des EWS wäre 
es zudem darauf angekommen, die 
Wahrscheinlichkeit von makroöko­
nomisch unbegründeten Wechsel­
kursanpassungen möglichst gering 
zu halten. Hier wurde ein entschei­
dender Fehler im September 1992 
begangen, als der Kurs der Lira frei­
gegeben wurde. Zweifellos war zu 
diesem Zeitpunkt eine Abwertung 
der italienischen Lira unvermeidbar. 
Zur Sicherung der Glaubwürdigkeit 
des Systems wäre es jedoch erfor­
derlich gewesen, die neue -  even­
tuell noch um einige Prozentpunkte 
stärker abgewertete -  Parität der Lira 
energisch zu verteidigen. Da der ita­
lienischen Notenbank Mitte Septem­
ber 1992 nur noch ein Restbestand 
an Devisenreserven verblieben war, 
hätte hier nur eine massive Unter­
stützung durch die Bundesbank hel­
fen können. Dabei wäre es vielleicht 
weniger auf große lnterventionsvolu- 
mina angekommen als auf eine ein­
deutige Absichtserklärung aller No­
tenbanken, daß die neu festgesetz­
ten Paritäten mit allen Mitteln vertei­
digt werden würden.

Hier wäre es wohl auch nützlich 
gewesen, darauf zu verweisen, daß 
die Stabilität des EWS Anfang der 
achtziger Jahre -  bei weitaus gravie­
renderen makroökonomischen Di­
vergenzen -  jederzeit hätte gewähr­
leistet werden können. Entschei­
dend wäre es also gewesen, die in 
13 Jahren gewonnene Glaubwürdig­
keit des EWS von Anfang an massiv 
zu verteidigen. Nachdem jedoch der

4 Siehe dazu Deutsche Bundesbank: Mo­
natsbericht August 1993, S. 26: „Die Auswir­
kungen der Bandbreitenerweiterung auf die 
internationale Wettbewerbsfähigkeit der deut­
schen Industrie dürften sich In engen Gren­
zen halten, zumal nur etwa ein Viertel der 
deutschen Außenhandelsumsätze mit Län­
dern abgewickelt wird, für deren Währungen 
nun die größere Schwankungsbreite gilt.“

5 Siehe dazu die Diskussion in Peter 
B o f i n g e r ,  Stephan C o l l i g n o n ,  Ernst- 
Moritz L i pp  (Hrsg.): Währungsunion 
oder Währungschaos, Wiesbaden 1993.
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Geist der Spekulation einmal aus der 
Flasche gelassen worden war, mußte 
es zunehmend schwerer fallen, die 
Position der Notenbanken gegen­
über dem Markt zu behaupten.

Währungspolitischer
Scherbenhaufen

Was bleibt, ist ein währungspoliti­
scher Scherbenhaufen. Auf kurze 
Sicht sind die geldpolitischen Hand­
lungsspielräume der Notenbanken 
eher geringer als zuvor. Die in Frank­
reich und den kleinen EWS-Ländern 
nunmehr grundsätzlich bestehenden 
Zinssenkungspotentiale konnten zu­
nächst offensichtlich nicht ausge­
schöpft werden. Noch immer liegen 
die französischen Geldmarktsätze 
um zwei Prozentpunkte über den 
deutschen. Offensichtlich will man in 
Paris auch bei flexiblen Kursen den 
Prestigeverlust einer stärkeren Ab­
wertung des Franc vermeiden. Au­
ßerdem scheint man damit auch ei­
nem deutschen Petitum Rechnung 
zu tragen. In der Tat hat der EWS-Zu- 
sammenbruch die Bundesbank in 
eine unangenehme Zwangslage ge­
bracht: Sie muß sich mit Zinssen­
kungen zunächst eher zurückhalten, 
da sie sich sonst dem Vorwurf des 
EWS-Mordes gegenübersieht. Zu­
dem haben die massiven Kapitalzu­
flüsse, die durch die unterbliebene 
Zinssenkung Ende Juli 1993 indu­
ziert wurden, die Geldmengenex­
pansion erheblich verstärkt, so daß 
auch von daher der zinspolitische 
Handlungsspiel raum eingeengt wi rd. 
Auf der anderen Seite könnte die 
Bundesbank bei einer umfassenden 
Zinssenkung in Frankreich und den 
Beneluxstaaten kaum die deutschen 
Zinssätze konstant halten, da es 
sonst zu einer konjunkturpolitisch 
völlig unvertretbaren Aufwertung der 
D-Mark kommen würde.

Auf längere Sicht wiegt allerdings 
schwerer, daß die Devisenmärkte, 
die sich schon innerhalb des Orien­
tierungsrahmens des EWS als wenig 
effizientes Verfahren zur Wechsel­

kursdetermination erwiesen haben, 
nunmehr nahezu uneingeschränkt 
über die Wechselkursrelationen in 
Europa befinden sollen. Daß damit 
der Handel im Europäischen Binnen­
markt erschwert wird, steht bei den 
nun gegebenen Schwankungsbrei­
ten der Wechselkurse außer Zweifel. 
Auch die bisher seit Ende Juli einge­
tretene Aufwertung der D-Mark um 
2,2% (gegenüber den Währungen 
des EWS-Wechselkursverbundes) 
ist schädlich für die deutsche Wirt­
schaft, selbst wenn dies noch immer 
nicht überall so gesehen wird. Wäh­
rend bei Tarifverhandlungen auf je­
den Zehntel-Prozentpunkt geachtet 
wird, werden wechselkursbedingte 
Verschiebungen des deutschen Ko­
stenniveaus gegenüber den europäi­
schen Konkurrenzländern um ganze 
Prozentpunkte noch immer mit er­
staunlich großer Gelassenheit be­
trachtet4.

Zukunft der europäischen 
Währungsintegration

Was ergibt sich also daraus für die 
weitere Zukunft der europäischen 
Währungsintegration? Sieht man 
einmal vom derzeitigen Flurschaden 
ab, dann sind längerfristig die Per­
spektiven für die Währungsunion 
nicht unbedingt negativ einzuschät­
zen. Der Zusammenbruch des EWS 
hat zumindest deutlich gemacht, daß 
es für den Binnenmarkt auf Dauer 
nur zwei alternative Währungsord­
nungen geben kann: eine Wäh­
rungsunion oder flexible Kurse5. An­
ders als dies von manchen Kritikern 
der Maastrichter Beschlüsse noch 
im Vorjahr unterstellt worden war, ist 
der „dritte Weg“ des EWS offensicht­
lich keine tragfähige Lösung -  oder 
zumindest nur dann, wenn ein unge­
wöhnlich hohes Maß an Kooperati­
onsbereitschaft zwischen den betei­
ligten Notenbanken besteht. Nach 
dem Glaubwürdigkeitsverlust der 
letzten Monate ist eine Rückkehr in 
das „alte“ EWS derzeit nicht mehr 
vorstellbar. Wie soll jemals noch eine
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Wechselkursrelation gegenüber 
dem Markt glaubhaft verteidigt wer­
den, wenn es bei der nahezu optima­
len stabilitätspolitischen Verfassung 
Frankreichs und der ungewöhnlich 
hohen deutschen Inflationsrate nicht 
möglich war, den D-Mark-Kurs des 
französischen Franc vor einer Ab­
wertung zu schützen6.

6 Es ist daher kaum zutreffend, wenn die Band­
breitenerweiterung im Kommunique der Euro­
päischen Gemeinschaft vom 2. August 1993 als 
„befristete Maßnahme" bezeichnet wird.

Die nächsten Monate werden so 
für die weitere währungspolitische 
Zukunft Europas entscheidend sein. 
Sie bieten jetzt die Möglichkeit, die 
Option flexibler Kurse in der Praxis 
zu überprüfen. Fällt der Test positiv 
aus, wird man die gesamte Integrati­
onsstrategie von Maastricht in den 
Wind schreiben können. Kommt es 
zu anhaltender währungspolitischer 
Instabilität, was zu erwarten ist, dann 
läßt sich die Notwendigkeit einer 
Währungsunion sehr viel deutlicher

begründen als dies bis Ende Juli 
1993 der Fall gewesen ist. Der in 
Maastricht vereinbarte Integrations­
prozeß wäre dann jedoch grundle­
gend zu revidieren. Insbesondere 
müßte er dafür geöffnet werden, daß 
eine Währungsunion in den stabili­
tätsorientierten EG-Kernländern 
(Belgien, Dänemark, Deutschland, 
Frankreich, Niederlande und Luxem­
burg) nicht erst ab 1997, sondern so­
bald wie möglich verwirklicht werden 
kann.

Heinz-Dieter Smeets

Die Krise des EWS und die Folgen

Seit dem September 1992 kam es 
zu einer Reihe von Spekula­

tionswellen im EWS, die ihren Höhe­
punkt in den Beschlüssen vom 1. Au­
gust 1993 fanden, bei unveränderten 
Paritäten die Bandbreiten zeitweise 
auf + /-15%  auszuweiten. Lediglich 
zwischen der Bundesrepublik und 
den Niederlanden wurden die ur­
sprünglichen Bandbreiten von 
+  / -  2,25% beibehalten. Im weiteren 
Verlauf sollen die Wirkungen dieser 
Maßnahme auf die angestrebte 
Währungsunion sowie das weitere 
Vorgehen auf diesem Wege disku­
tiert werden. Dies setzt jedoch eine 
hinreichende Kenntnis der Krisenur­
sachen voraus, auf die zunächst kurz 
eingegangen werden soll.

Der Ausgangspunkt der Krise im 
Herbst 1992 stand primär im Zeichen 
eines realen Wechselkursände­
rungsbedarfs als Folge divergieren­
der Preisniveauentwicklungen. 
Diese Entwicklung wurde allerdings 
längere Zeit durch andere Faktoren 
überschattet. Dabei waren es gerade 
die seit 1990 weitgehend liberalisier­
ten Kapitalbewegungen, die -  statt
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den erwarteten Stabilitätsdruck aus­
zuüben -  die inflationäre Entwick­
lung und die damit in aller Regel ein­
hergehenden Leistungsbilanzdefi­
zite stützten. Die seit Anfang 1987 
unveränderten Paritäten führten 
nämlich im Laufe der Zeit zu einem 
zunehmenden Vertrauen in diese Fi­
xierung, so daß sich die internationa­
len Kapitalbewegungen primär an 
den Nominalzinsdifferenzen orien­
tierten. Länder wie insbesondere Ita­
lien und Spanien sahen sich aus die­
sem Grunde trotz im Vergleich zur 
Bundesrepublik höheren Inflations­
raten Kapitalimporten ausgesetzt, 
die keinen Druck von außen erzeug­
ten, sondern vielmehr die Stabilitäts­
bemühungen im Inneren zu unterlau­
fen drohten.

Auch wenn die jährlichen Infla­
tionsdifferenzen im Laufe der Zeit 
eher abnahmen, waren bis 1992 in 
der Summe doch erhebliche Abwei­
chungen vom deutschen Inflations­
niveau zu verzeichnen. Der hierin 
zum Ausdruck kommende reale 
Wechselkursänderungsbedarf und 
die verminderte (Preis-)Wettbe­

werbsfähigkeit sollten allerdings auf 
keinen Fall durch Anpassungen des 
nominalen Kurses korrigiert werden. 
Hierbei stand insbesondere die 
Furcht vor abwertungsbedingten 
Preissteigerungen und deren Rück­
wirkungen auf die angestrebte Stabi­
litätspolitik im Vordergrund.

Da man auf der anderen Seite we­
der mit einer entscheidenden Locke­
rung der deutschen Geldpolitik noch 
-  angesichts deutlich zunehmender 
Beschäftigungsprobleme -  mit einer 
Verschärfung der Geldpolitik in den 
betroffenen Ländern selbst rechnen 
konnte, war es keineswegs verwun­
derlich, daß der auf diese Weise an­
gelaufene Anpassungsstau irgend­
wann zum Ausbruch kam. Daß das 
zuvor beschriebene labile „Gleich­
gewicht“ an den Devisenmärkten ge­
rade im September 1992 zu Fall 
kam, mag durch die politische Ent­
wicklung in den Monaten zuvor mit­
begründet sein. Es begann mit dem 
dänischen „Nein“ zu den Maastricht- 
Verträgen am 2. Juni und setzte sich 
über mehrere Meinungsumfragen 
zum damals bevorstehenden Refe­
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rendum in Frankreich fort, die einen 
negativen Ausgang nicht auszu­
schließen vermochten.

Dies mag in der Summe das Ver­
trauen in fortdauernd feste Wechsel­
kurse bis zum Übergang in die Wäh­
rungsunion so nachhaltig erschüttert 
haben, daß es zur ersten großen 
Spekulationswelle noch vor dem 
französischen Referendum kam. 
Pfund und Lira schieden am 17. Sep­
tember 1992 aus dem Wechselkurs­
mechanismus aus, die Peseta wurde 
um 5% abgewertet. Die Abwertung 
der Peseta um weitere 6% im No­
vember paßt durchaus in dieses Bild, 
war doch gerade die Inflationsdiffe­
renz -  gemessen in einheitlicher 
Währung -  zwischen Spanien und 
der Bundesrepublik seit 1987 auf 
etwa 30 Prozentpunkte angewach­
sen. Diese immer noch halbherzigen 
Aktionen erforderten dann im Mai die 
dritte Abwertung der Peseta, nun um 
8%.

Realer Wechselkurs­
änderungsbedarf

Nicht mit dieser Entwicklung be­
gründen läßt sich allerdings die Spe­
kulation gegen den französischen 
Franc, die im September 1992 be­
gann, jedoch mit vereinten Kräften 
der Französischen Nationalbank und 
der Deutschen Bundesbank zu­
nächst abgewendet wurde. Da die 
kumulierte Preisniveauentwicklung 
im Herbst 1992 etwa derjenigen in 
der Bundesrepublik entsprach, müs­
sen hier andere Ursachen eine Rolle 
gespielt haben. Ähnliches gilt für den 
belgischen Franc, der im Februar

und März 1993 kurze Zeit unter 
Druck geriet.

Angesichts der deutsch-deut­
schen Vereinigung und dem damit 
einhergehenden expansiven Kurs 
der Fiskalpolitik erscheint es aller­
dings zweifelhaft, ob ein Inflations­
gleichschritt in Europa bereits eine 
tragfähige Lösung für die Fixierung 
der Paritäten darstellte. Interpretiert 
man nämlich die Folgen dieses wirt­
schaftspolitischen Vorgehens als ei­
nen asymmetrischen Nachfrage­
schock, so hätte der Druck auf den 
deutschen Gütermärkten nur durch 
eine reale Aufwertung der DM aufge­
fangen werden können.

Bezeichnenderweise soll die 
Deutsche Bundesbank bereits Ende 
1989 ein umfassendes Realignment 
mit einer entsprechenden Aufwer­
tung der DM angeboten haben, was 
sie nachfolgend wohl mehrfach wie­
derholte. Dieses Ansinnen wurde 
aber von den anderen Mitgliedslän­
dern -  allen voran Frankreich -  zu­
rückgewiesen. Hierfür waren auf der 
einen Seite erneut Befürchtungen 
ausschlaggebend, mit der Abwer­
tung ihrer Währungen würden auch 
die bis dahin erzielten Stabilitätser­
folge in den anderen Mitgliedslän­
dern unterlaufen, da es -  ausgehend 
von den gestiegenen Auslandsprei­
sen -z u  einem Anstieg der Inflation 
kommen würde. Auf der anderen 
Seite verwies man auf den Vertrau­
ensverlust in die bisherige Wirt­
schaftspolitik, der eine Abwertung 
unannehmbar erscheinen ließ (franc 
fort).

Kommt der reale Wechselkursände­
rungsbedarf aber nicht über Anpas­
sungen des nominalen Wechsel­
kurses zustande, so stehen als Alter­
nativen dazu nur ein Anstieg der in­
ländischen und/oder eine Senkung 
der ausländischen Inflationsrate zur 
Verfügung. Da sich die Stabilitäts­
präferenzen der Deutschen Bundes­
bank jedoch trotz mancher Versuche 
über erhebliche Zinssenkungen im 
Ausland nicht nachhaltig (genug) 
aufweichen ließen, blieb -  bei Aus­
schluß des Wechselkursinstruments 
-som it nur die Möglichkeit, den rea­
len Aufwertungsbedarf über eine im 
Verhältnis zur Bundesrepublik nied­
rigere Inflationsrate in den anderen 
Mitgliedsländern zu befriedigen.

Vertrauensasymmetrie

Vor diesem Hintergrund ist es 
auch keineswegs verwunderlich, 
daß im Zuge dieses Anpassungspro­
zesses die französische Inflations­
rate unter die deutsche gesunken ist. 
Dies wurde aber von manchen schon 
als Indiz für einen bevorstehenden 
Wechsel der Ankerwährung von der 
DM auf den französischen Franc 
interpretiert. Und tatsächlich schei­
nen die Märkte -  mit Blick auf die In­
flationsraten -  diese Situation (zu­
nächst) nicht eindeutig beurteilt zu 
haben. Folgte doch einer Schwäche­
phase der DM im Juni dieses Jahres 
ein anschließendes Hoch, an dessen 
Ende dann die weitgehende Frei­
gabe der Wechselkurse stand. Das 
Ausbleiben einer weiteren Locke­
rung der deutschen Geldpolitik Ende

Klaus Zimmer
Bankenregulierung: Zur Begründung und 
Ausgestaltung der Einlagensicherung
Eine ordnungstheoretische Analyse auf der Grundlage 
der Modernen Institutionenökonomie
1993, 303 S., brosch., 68 -  DM , ISBN  3-7890-2859-2  
(Studien zum Bank- und Börsenrecht, Bd. 26)

Markus Spiwoks
Bestimmungsgründe der Kapitalmarkt- 
zinsentwicklung in der BRDeutschland 
von 1973 bis 1989
Eine theoretische und empirische Untersuchung
1993, 112 S., brosch., 3 8 ,-  DM , ISBN 3-7890-2975-0  
(Schriften zur monetären Ökonomie, Bd. 35)
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Juli mag die Marktteilnehmer erneut 
darin bestärkt haben, daß Länder 
wie etwa Frankreich den realen 
Wechselkursänderungsbedarf nicht 
mit einer im Verhältnis zur Bundesre­
publik härteren Geldpolitik realisie­
ren können, da eine solche Politik 
dem internen Gleichgewicht (Vollbe­
schäftigung) diametral entgegenste­
hen würde. Somit setzten sich erneut 
Abwertungserwartungen gegenüber 
dem französischen Franc durch, die 
es auch nicht erlaubten, das franzö­
sische Zinsniveau dauerhaft unter 
das deutsche zu senken.

Die Problematik des im Gefolge 
der deutschen Vereinigung gewähl­
ten Policy-mix zeigte sich am deut­
lichsten in den Zinssätzen. Ohne 
entsprechende Abwertungserwar­
tungen gegenüber der DM war es 
den anderen Mitgliedsländern nicht 
möglich, sich vom -  in ihren Augen 
durchweg als zu hoch empfundenen 
-  deutschen Zinsniveau zu lösen. 
Dies schien aber aufgrund immer 
ernsterer Beschäftigungsprobleme 
nicht mehr glaubwürdig. Es setzte 
sich die Annahme durch, daß eine 
am außenwirtschaftlichen Gleichge­
wicht (Wechselkursfixierung) orien­
tierte Politik dieser Länder zu­
gunsten einer aktiven Beschäfti­
gungspolitik aufgegeben würde, was 
durch einseitige Zinssenkungen ab 
März 1993 genährt wurde. Hinzu 
kam, daß die entsprechenden Zen­
tralbanken weder unabhängig noch 
ausschließlich dem Ziel der Preis­
niveaustabilität verpflichtet sind. In 
diesem Fall ergibt sich immer wieder 
der Anreiz für eine zeitlich inkonsi­
stente Geldpolitik, die dann der Spe­
kulation die notwendige Nahrung 
verleiht.

Es ist also insbesondere diese 
Vertrauensasymmetrie, die zur an­
dauernden Krise des EWS beigetra­
gen hat. Diese Einschätzung bele­
gen auch die Beispiele der Nieder­
lande und Österreichs. Beide Länder 
haben sich durch eine langjährige er­

folgreiche Bindung an die DM das 
notwendige Vertrauen der Märkte er­
worben, so daß sie von den spekula­
tiven Wellen gar nicht erst erfaßt wur­
den.

Wirkungen

Die bisherige Vorgehensweise auf 
dem Weg zur Währungsunion be­
ruhte in erster Linie auf der „moneta- 
ristischen“ Vorstellung, eine Fixie­
rung der Wechselkurse würde quasi 
automatisch zu einer wirtschaftspoli­
tischen Konvergenz zwischen den 
beteiligten Mitgliedsländern führen. 
Dies ist vor dem Hintergrund der 
Kaufkraftparität und bei Vernachläs­
sigung realer Faktoren längerfristig 
in der Tat immer dann zu erwarten, 
wenn sich die Mitgliedsländer dem 
Zwang des außenwirtschaftlichen 
Gleichgewichts bedingungslos un­
terwerfen, und zwar unter gleichzeiti­
ger Vernachlässigung der nationalen 
wirtschaftspolitischen Ziele. Mit zu­
nehmender internationaler Kapital­
mobilität steigt der Koordinations­
zwang auch in der kurzen Frist, bis 
bei vollkommener Integration der Ka­
pitalmärkte die Geldpolitik der betei­
ligten Länder zu keinem Zeitpunkt 
mehr voneinander abweichen kann.

Damit ist aber nicht zugleich auch 
garantiert, daß sich ein solches Fest- 
kurssystem zu einer Stabilitätsge- 
meinschaft entwickelt. Ferner lassen 
diese allgemeinen Beziehungen of­
fen, welches der beteiligten Länder 
seine Stabilitätspräferenzen und da­
mit seine nationale Geldpolitik 
durchsetzen kann. Diese Rolle des 
n-ten Landes oder der Ankerwäh­
rung wurde im EWS von der Bundes­
republik bzw. der DM übernommen. 
Durch die Fixierung ihres Wechsel­
kurses gegenüber der DM versuch­
ten die anderen Mitgliedsländer des 
EWS, Stabilität und Vertrauen in die 
damit verbundene Wirtschaftspolitik 
zu importieren.

Dieser zuvor beschriebene 
systemimmanente Koordinations­
und Stabilitätsdruck mindert sich je­

doch -  wie auch die Anfangsjahre 
des EWS verdeutlichen -  mit der 
Möglichkeit zu Wechselkurs-(Pari- 
täts-)Anpassungen, wie sie die Aus­
weitung der Bandbreiten seit dem 
1. August 1993 eröffnet. Damit ent­
fällt die Schrittmacherfunktion des 
EWS -  wenn sie denn je bestanden 
hat-, und das System, das im Prinzip 
erhalten blieb, erhält einen grund­
sätzlich anderen Charakter. Es 
kommt nun primär darauf an, den na­
tionalen Willen zur Stabilität unter 
Beweis zu stellen, und nicht darauf, 
Stabilität und Vertrauen von außen 
zu importieren. Dies entspricht aber 
in weit stärkerem Maße der „ökono- 
mistischen“ Vorstellung, die eine 
Währungsunion als den krönenden 
Abschluß nationaler Koordinations­
und Stabilitätsanstrengungen sieht. 
Die Teilnehmer einer solchen Wäh­
rungsunion werden dann primär von 
den Märkten und nicht aufgrund poli­
tischer Vorgaben ausgesucht.

Das weitere Vorgehen

Bereits kurz nach den Beschlüs­
sen vom 1. August 1993 wurden 
Stimmen laut, man wolle (späte­
stens) bis zum Ende dieses Jahres 
die Bandbreiten wieder auf die ur­
sprüngliche Marge von +  / -  2,25% 
vermindern. Dies erscheint jedoch 
-insbesondere vor dem Hintergrund 
der Krisenursachen-wenig sinnvoll. 
Es ist kaum damit zu rechnen, daß 
die Bundesrepublik bis dahin die ei­
gene Inflationsentwicklung im Griff 
hat und damit eine weniger restrik­
tive Geldpolitik verfolgen kann. Da 
auch die Beschäftigungsprobleme in 
den Partnerländern kaum gelöst sein 
werden, würde es wohl schnell zu ei­
ner neuen Glaubwürdigkeitskrise 
kommen.

Welche Alternativen stehen aber 
zur Verfügung?

□  Beschleunigter Übergang zur 
Währungsunion. Diese Variante 
würde zwar interne Währungskrisen 
ausschließen; sie geht aber zugleich
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mit hohen Kosten einher, insbeson­
dere wenn man -  trotz aller Kritik -  
zusätzlich auf eine Prüfung der in 
Maastricht beschlossenen Konver­
genzkriterien verzichtet. Die wirt­
schaftliche Entwicklung in den Mit­
gliedsländern hat nämlich bei wei­
tem noch nicht den notwendigen 
Gleichschritt erreicht, wie gerade die 
jüngsten Entwicklungen im EWS be­
legen. Entschließt man sich hinge­
gen zu einer „kleinen Währungs­
union“ zwischen solchen Ländern, 
bei denen man auch heute bereits 
die Voraussetzungen für einen opti­
malen (stabilitätsorientierten) Wäh­
rungsraum als (weitgehend) erfüllt 
ansieht, so würde dies wohl zu einem 
Zusammenschluß von Ländern wie 
etwa Deutschland, den Benelux- 
Staaten, Österreich und der Schweiz 
führen. Diese Möglichkeit ist insbe­
sondere bei einer Erweiterung der 
EG zu sehen, führt aber ansonsten 
eher von der in Maastricht geplanten 
Währungsunion weg.

□  Rückkehr zu Kapitalverkehrs­
kontrollen. Ein Argument für Kapital­
verkehrskontrollen ließe sich allen­
falls dann ableiten, wenn die EWS- 
Krise (ausschließlich) auf „Self-ful- 
filling“-Spekulationen zurückzufüh­
ren wäre. Hierfür liefert die Ursachen­
analyse allerdings kaum Hinweise. 
Ganz im Gegenteil: Vergangene und 
künftig erwartete wirtschaftspoliti­
sche Maßnahmen sowie deren zeitli­
che Inkonsistenz haben das Ver­
trauen in die Stabilitätspräferenzen 
mancher Länder untergraben und 
die Krise verursacht. Daneben ist die 
administrative Wirksamkeit von Ka­
pitalverkehrskontrollen umstritten. 
Von besonderer Bedeutung sind fer­
ner die negativen Rückwirkungen 
auf den Binnenmarkt, der für den ent­
scheidenden Bereich des Kapitals 
damit wieder außer Kraft gesetzt 
würde. Jüngste Äußerungen franzö­
sischer Politiker, die sich als Eintre­
ten für erneute Kapitalverkehrsbe­
schränkungen interpretieren lassen,

dokumentieren eindrucksvoll die im­
mer noch vorhandenen ordnungspo­
litischen Divergenzen in der EG und 
werden die Spekulation gegen den 
Franc eher wieder anheizen.

□  Beibehaltung der weiten Band­
breiten. Diese Option erscheint als 
die tragfähigste und sinnvollste, und 
zwar mindestens so lange, wie die 
nationalen Notenbanken nicht unab­
hängig sind und als einziges Ziel 
Preisniveaustabilität verfolgen. So­
lange diese Situation nicht erreicht 
ist, wird es immer wieder zu Glaub­
würdigkeitskrisen kommen, da die 
Marktteilnehmer damit rechnen, daß 
die Stabilitätspolitik zugunsten der 
Beschäftigungspolitik „geopfert“ 
wird. Das Vertrauen in die eigene Sta­
bilitätspolitik können die Mitglieds­
länder gerade bei erweiterten Band­
breiten schaffen und nachhaltig stär­
ken, da nun die eigenen Entschei­
dungen im Vordergrund stehen. Man 
kann sich nun nicht länger an einen 
fremden Stabilitätsanker klammern, 
sondern muß die eigenen Schwimm­
künste unter Beweis stellen.

Vorzüge weiter Bandbreiten

Dies muß auch nicht zwangsläufig 
zu einer höheren Wechselkursvolati­
lität oder zu einem Misalignment der 
Wechselkurse führen. Das hier häu­
fig vorgebrachte Beispiel des US- 
Dollars mit Auf- und Abwertungs­
phasen von bis zu 50% trägt kaum. 
Wechselkursschwankungen spie­
geln nämlich in aller Regel divergie­
rende wirtschaftspolitische Entwick­
lungen in den beteiligten Ländern 
wider. Ist der Wille zur Konvergenz in 
Europa aber wirklich so groß, wie 
häufig propagiert, dann wird dies au­
tomatisch zur Stabilität der Wechsel­
kurse führen. Kommt es hingegen 
doch erneut zu erheblichen Diver­
genzen zwischen den Mitgliedslän­
dern, so lassen sich diese durch no­
minale Wechselkursanpassungen 
leichter ausgleichen als über andere 
Anpassungskanäle. Weite Bandbrei­

ten eröffnen zudem die Möglichkeit 
einer sanften Anpassung im Ver­
gleich zu den bisher erlebten 
sprunghaften Paritätsänderungen. 
Anpassungen innerhalb bzw. bei 
Überlappen der Bandbreiten vermei­
den zudem ungefährdete Spekula­
tionsgewinne.

Selbst wenn es nach einer Konso­
lidierungsphase zu größeren 
Schwankungen des nominalen 
Wechselkurses als die bisher (kurz- 
bis mittelfristig) bekannten 2,25% 
kommen sollte, sind davon keine ne­
gativen Rückwirkungen auf den Bin­
nenmarkt zu erwarten. Dies um so 
weniger, als zum Beispiel die realen 
Wechselkurse im EWS in der Zeit 
von 1987 bis September 1992 für ei­
nige Länder zwischen 10 und 30 Pro­
zentpunkte gegenüber der DM abwi­
chen. Dies verdeutlicht, daß Preisni­
veaustabilität für die Wettbewerbssi­
tuation und den Binnenmarkt not­
wendiger ist, als nominale Wechsel­
kursstabilität. Die Stabilität der 
Wechselkurse wird sich als Folge all­
gemeiner Preisniveaustabilität auto­
matisch einstellen.

Ähnlich wie im Jahre 1973, als das 
Fixkurssystem von Bretton Woods 
zerbrach, hat die Deutsche Bundes­
bank durch die Ausweitung der 
Bandbreiten im EWS nun die Mög­
lichkeit, den Kampf gegen die hart­
näckige Inflation in der Bundesrepu­
blik erfolgreich zu führen. Dies be­
deutet nicht zugleich auch, das Ziel 
der Währungsunion grundsätzlich 
aufzugeben. Zunächst gilt es aller­
dings, das Vertrauen in das EWS 
durch eine eigenständige Stabilitäts­
politik in allen Mitgliedsländern wie­
der zu stärken, um dann zu einem 
nicht vorgegebenen Zeitpunkt mit 
denjenigen Ländern eine Währungs­
union einzugehen, die vor dem Hin­
tergrund bestimmter Konvergenzkri­
terien den Test der Märkte -  und 
dazu zählen insbesondere auch die 
Finanzmärkte -  erfolgreich beste­
hen.
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