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Vortrag anlallich der Generalversammlung des Forex-Club, Luxemburg 5. Marz 1993
Braucht Europa das EWS ?

Jean-Claude Juncker
Finanzminister des GrofRherzogtums Luxemburg

I.

Vor Jahresfrist hétte der Forex-Club, dem ich hiermit fiir seine Einladung herzlichst danken méchte,
vermutlich nicht im entferntesten daran gedacht mir nahezulegen, meine Ausfithrungen dem Thema zu
widmen ,,Braucht Europa das Europédische Wéhrungssystem (EWS) ?"

Nachdem jedoch das vergangene Jahr auch in wahrungspolitischer Hinsicht als ,,annus horribilis"
beschrieben werden kann, lag die Frage nach einem Richtungswechsel in der europdischen
Wechselkurspolitik zugegebenermalien nahe.

In der Tat sah sich das EWS im dreizehnten Jahr seines Bestehens Turbulenzen ausgesetzt, die es bis in
seine Fundamente erschiitterten. Die Geschehnisse sind uns leider noch in bester Erinnerung.

14. September 1992 : Abwertung der italienischen Lira um 7 %. 17. September 1992, also nur drei Tage
spater: Abwertung der spanischen Peseta um 5 % und Ausscheren des englischen Pfundes und der
italienischen Lira aus dem Wechselkursmechanismus. 23. November 1992 : Abwertung der spanischen
Peseta und des portugiesischen Escudo um jeweils 6 %. Und schluRendlich am 1. Februar dieses Jahres :
Abwertung des irischen Pfundes um 10 %.

Des weiteren muf3ten die drei skandinavischen Léander Finnland, Schweden und Norwegen die ECU-
Bindung ihrer respektiven Wahrungen aufgeben : Finnland am 8. September, Schweden am 19. November
und Norwegen am 10. Dezember.

Angesichts dieser Ereignisse ist es auf den ersten Blick verstdndlich, dall nicht wenige Beobachter aus den
Zerreilproben der letzten Monate die SchluRfolgerung ziehen, daR sich eine Riickkehr zu flexibleren
Wechselkursen aufdréngt, sei es durch eine Auflockerung der Bandbreiten des EWS oder sogar durch die
totale Aufgabe des Systems ; viele Kommentatoren reden der Einfiihrung frei floatender Wechselkurse das
Wort.

Um es vorwegzunehmen : Ich teile diese Auffassung nicht. Die Krise der letzten Monate hat gezeigt, dal§ ein
optimal funktionierendes EWS mehr denn je gebraucht wird. Die wahrungspolitische Eskalation der Herbst-
und Wintermonate hat auch gezeigt, dal wir die im Maastrichter Vertrag vorgezeichnete Wahrungsunion
existentiell brauchen.

Ich sage : Der von vielen gewiinschte Schritt in Richtung flexibler Wechselkurse, wie auch immer diese
aussehen mogen, wére weder politisch noch volkswirtschaftlich zu verantworten.

Politisch wiirde ein solches Unterfangen die bisherigen Integrationserfolge Europas gefdhrden und uns
wieder in die Zeit nationaler Egoismen und sich addierender Riicksichtslosigkeiten zuriickwerfen.

Okonomisch wiren die strukturellen Kosten weitaus hoher als mogliche kurzfristige konjunkturelle Vorteile.
Europa wiirde schnell wieder zu einer Inflationsgemeinschaft werden. Das Stabilitétsziel ginge ebenso
schnell verloren. Es kidme zu einem dominohaften Abwertungswettbewerb, aus dem alle Mitgliedsstaaten als
Verlierer herausgehen wiirden.

Interne und externe Geldinstabilitdt wiirden zunehmen, die Vollendung des Binnenmarktes geriete ins
Stocken, die Wachstumspotentiale und die Sprungfedern der nationalen Wirtschaften wiirden einknicken.
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Ein kurzer Riickblick auf die wahrungspolitischen Ereignisse der letzten 35 Jahre untermauert diese These.
II.

Die monetdre Integration Europas hat eine lange und abwechslungsreiche Geschichte. Insgesamt gesehen
hat sie erhebliche Fortschritte gemacht, aber der Weg war steinig und alles andere als geradlinig.

Im Rémischen Vertrag, welcher die EWG begriindete, hatte die EG sich als priméres Ziel die Schaffung
eines gemeinsamen Marktes gesteckt. Konkrete monetdre Vorhaben sucht man jedoch vergebens in diesem
Vertrag, welcher am 1. Januar 1958 in Kraft trat.

Die allgemeine Wahrungspolitik wurde lediglich als Angelegenheit von gemeinsamem Interesse bezeichnet
und die Gemeinschaftskompetenz beschréankte sich auf Empfehlungen an die Mitgliedslander.

Auf institutionellem Gebiet ging der Vertrag nicht iiber die Errichtung eines Wahrungsausschusses hinaus,
dem die Aufgabe zukam, die Koordination der Wahrungspolitiken der Mitgliedsstaaten in dem fiir das
Funktionieren des gemeinsamen Marktes erforderlichen Umfang zu fordern.

Diese relative Zurtickhaltung des Vertrages auf wéahrungspolitischem Gebiet erklért sich nicht dadurch, dafl
die Griinderstaaten die wiahrungspolitische Dimension als zweitrangig angesehen hétten, sondern durch das
Bestehen eines internationalen Fixkurssystems — das sogenannte Bretton Woods-System — welches Ende
der fiinfziger Jahre, weit iiber Europa hinaus, zur allgemeinen Zufriedenheit funktionierte.

Es bestand somit kein direkter Bedarf fiir eine gemeinschaftliche Kompetenz im Bereich monetédrer Fragen.

Erste Vorschlédge fiir eine weitergehende Wirtschafts- und Wahrungsunion wurden zum ersten Male 1962
von der EG-Kommission im Rahmen ihres Aktionsprogrammes fiir die zweite Stufe der Zollunion
unterbreitet. Diese stieen jedoch auf wenig Gegenliebe und Interesse, da das Brettern Woods-System noch
intakt war.

Nicht vergessen sollte allerdings werden, dal§ diese Vorschldge zu einem konkreten Resultat fiihrten,
namlich zu der Errichtung des Ausschusses der Prasidenten der Zentralbanken der Mitgliedsstaaten der EG.
Wahrungsausschull und Gouverneursausschul$ bilden auch heute noch den institutionellen Kern Europas.

Diese beiden Gremien haben, trotz ihrer leichten Struktur, oder vielleicht gerade deswegen, die monetére
Integration Europas in einem nicht zu unterschiatzenden Malle beeinflut und mitgestaltet.

Angesichts der ersten Zerfallserscheinungen des Bretton Woods-Systems Ende der sechziger Jahre, welche
den Fortbestand des Fixkurssystems immer fraglicher machten, erschien eine engere wechselkurspolitische
Zusammenarbeit auf europdischer Ebene zusehends als unumgénglich.

Daraufhin setzte der Europdische Gipfel von Den Haag im Jahre 1969 eine Arbeitsgruppe ein, mit dem
Auftrag einen Plan zur Errichtung einer européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) zu erstellen.

Deren Schlu8folgerungen vom 8. Oktober 1970 — besser bekannt als Werner-Plan, benannt nach Pierre
Werner, dem Présidenten dieser Gruppe — zeigten erstmals den detaillierten Weg zu einer stufenweisen
Verwirklichung einer WWU auf.

Es ist sicherlich kein Zufall, dal wesentliche Elemente des Werner-Planes achtzehn Jahre, spéter wieder
Eingang in den Delors-Plan fanden. Wie anfangs gesagt : der Weg zur WWU verlief nicht immer

geradlinig : aber die Politik war summa summarum eine zielstrebige.

Trotz der Grundsatzentscheidung des Ministerrates 1971, bis zum Jahre 1980 die WWU errichtet zu haben,
kam der Werner-Plan jedoch nie iiber die erste Stufe hinaus.
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Das Scheitern dieses anspruchsvollen Unterfangens jedoch ausschlieflich auf den mangelnden
Einigungswillen der beteiligten Lénder und ein Beharren auf nationalen Interessen zuriickzufiihren, wiirde
der Geschichte nur zum Teil Rechnung tragen.

Die Hauptursache des Scheiterns ist vielmehr im beschleunigten Verfall des Bretton Woods-Systems zu
suchen. Am 15. August 1971 hoben die USA die Konvertibilitdt in Gold der offiziellen Dollarbestdnde auf,
eine Entscheidung, die zwei Jahre spéter dem internationalen Fixkurssystem den definitiven Todesstof§
versetzte.

Auf europdischer Ebene war Schadensbegrenzung angesagt, und somit fehlten, zum Teil aus verstandlichen
Griinden, der Wille und der Mut zu den im Werner-Plan vorgeschlagenen tiefgreifenden Verdnderungen.

Man war jedoch zu keinem Zeitpunkt gewillt, die europdischen Wahrungen untereinander frei floaten zu
lassen. Dies aus der Uberzeugung heraus, dal§ der auch damals schon anvisierte gemeinsame Binnenmarkt
die wahrungspolitische Disziplin fundamental braucht.

1971 wurden die Grundlagen eines europdischen Wechselkursverbundes gelegt, der sogenannten
europdischen Wahrungsschlange im Dollartunnel. Dieser Verbund wurde im Mérz 1971 durch eine
EntschlieBung des Ministerrates und durch das Baseler Abkommen der Zentralbanken verfeinert und
politisch verankert.

Das Bretton Woods-System, das sich als nicht mehr funktionsféhig erwies, brach im Mérz 1973, mit der
Entscheidung der wichtigsten Industriestaaten, die Kurse ihrer Wahrungen gegeniiber dem Dollar frei
floaten zu lassen, zusammen.

Parallel dazu einigten sich die EG-Lénder auf innereuropéische stabile Wechselkurse. Somit verliefS die
Schlange den Tunnel.

Der relativ chaotische Ubergang des Bretton Woods-Systems in einen Zustand floatender Wechselkurse
war, wenn auch praktisch unvermeidbar, sicherlich eine Weichenstellung in die falsche Richtung.

In der Tat kann man zwanzig Jahre nach diesen Ereignissen sagen, daf kaum eine der mit diesem Ubergang
verbundenen Erwartungen sich wirklich erfiillt hat. Europa war somit gut beraten, fiir eine regionale Losung
zu optieren.

Es entstand eine Art europdisches Gruppenfloating gegentiber Dollar und Drittwdhrungen.

Die Divergenz der wirtschaftlichen Eckdaten und die Inkohédrenz der nationalen Reaktionen auf den
Erdolschock fiihrten jedoch zu einem inkonsistenten Aus- und Wiedereintritt einiger Lander, insbesondere
Frankreichs, so dal§ sich die Schlange nicht zu einem Musterbeispiel an Stabilitdt entwickeln konnte.
Demzufolge nahmen 1978, kurz vor der Schaffung des EWS, nur noch die Beneluxldnder und Danemark,
neben der Bundesrepublik, an der Schlange teil, die sich somit de facto zu einer Art ,,D-Mark-Block"
entwickelt hatte.

Man darf die Schlangenkonstruktion kritisch bewerten, aber ihre Bilanz ist durchaus positiv.

Erstens bewies sie, dal§ es nicht gdnzlich unmoglich ist, in einem weltweiten System freier Wechselkurse
eine regionale Stabilitdtszone aufzubauen.

Zweitens verdichteten sich durch ihre Existenz die Kontakte zwischen nationalen Wahrungsbehérden und
nationalen Zentralbanken, was zu Erkenntnissen und Erfahrungen fiihrte, die dem EWS zugute kommen

sollten, und spdter die Verhandlungen der Maastrichter Vertrage positiv beeinflulSt haben.

Die europdische Wahrungsschlange war somit zweifellos und unbeschadet aller Nachteile ein Wegbereiter
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und LernprozeR fiir das EWS.
III.

Die offensichtlichen Verwerfungen im Dollarbereich und die langsam heranreifende Erkenntnis, dal$ ein
System fester Wechselkurse mittelfristig auf internationaler Ebene nicht herstellbar sei, fiihrten die EG-
Européer dazu, ihre Kraft auf das Verhindern einer monetdren Desintegration in Europa zu konzentrieren. Es
galt, die innereuropdischen Wechselkurse starker als bis dahin geschehen zu verankern und moglichst viele
Mitgliedsstaaten in ein solches System einzubinden.

Dieses Vorhaben wurde dadurch begiinstigt, daR die Uberzeugung allmihlich an Boden gewann, nur stabile
und voraussehbare wahrungspolitische Rahmenbedingungen erméglichten ein nachhaltiges
Wirtschaftswachstum.

Eine vor allem deutsch-franzosische Initiative gab auf dem EG-Gipfel in Kopenhagen im April 1978 der
Idee zur Errichtung eines Europédischen Wahrungssystems neuen Auftrieb. Auf dem Bremer Gipfel drei
Monate spater wurde der GrundbeschluB offiziell gutgeheien und auf der Tagung der Staats- und
Regierungschefs im Dezember desselben Jahres in Briissel legte man schlieflich die Einzelheiten fest.

Das System trat am 13. Mérz 1979 in Kraft. An dessen wichtigsten Bestandteil, dem sogenannten
Wechselkursmechanismus, nahmen nur acht der neun EG-Staaten teil, da GroRbritannien sich zu einer
sofortigen Teilnahme nicht entschliefen konnte.

Das EWS ist ein System fester, aber anpassungsfahiger Wechselkurse, d. h. bei prinzipiell festen Leitkursen
konnen die tdglichen Wechselkurse innerhalb einer vorgegebenen Bandbreite schwanken. Es besteht auch
die Moglichkeit, auf Grund einer gemeinsamen Entscheidung die Leitkurse zu verdndern.

Priméres Ziel des noch heute geltenden EWS war es, eine ,,Zone der monetdren Stabilitédt in Europa” zu
schaffen. Dieses Ziel sollte unverdndert weiter gelten.

Viele Kommentatoren gaben Ende der 70er Jahre dem EWS nur geringe Uberlebenschancen. Kluge
Fachleute warnten, dall ohne ein gewisses MaR an initialer Konvergenz, das System kaum Bestand haben
diirfte.

Doch das EWS wurde eine ,,success story". Sein Erfolg hat seine Initiatoren iiberrascht und seine Kritiker —
zeitweilig — beschamt. Das EWS war von Erfolg gekront, obwohl es nie in seine zweite und letzte Stufe
einmiindete. Was die Chronologie des EWS anbelangt, so kénnen aus heutiger Sicht vier Perioden
unterschieden werden.

Eine erste Periode erstreckt sich vom Beginn des Systems bis ungefdhr Marz 1983, eine zweite von Marz
1983 bis Januar 1987, eine dritte von Januar 1987 bis September 1992 und schlu8endlich eine vierte
Periode, deren Zeitspanne die jiingsten Turbulenzen umfaft.

Die ersten vier Jahre des EWS waren schwierig. Das internationale Umfeld erwies sich unstabiler als
erwartet. Wahrend der ersten vier Jahre kam es zu starken Spannungen im Wechselkursgefiige. Nicht

weniger als sieben Realignements waren die Folge.

Dennoch bleibt hervorzustreichen, dal es selbst in dieser Griinderperiode gelang, die beteiligten Wéahrungen
untereinander stabiler zu halten als im Verhdltnis zum Dollar.

Die wirkliche Konsolidierung des Systems datiert von Mérz 1983, als mehrere Mitgliedslander,
insbesondere Frankreich, aber auch Belgien und Danemark, endgiiltig einen Kurswechsel in Richtung einer

auf Preisstabilitdt ausgerichteten Geld- und Fiskalpolitik vollzogen.

Es folgte eine ruhigere zweite Periode, die sich von Marz 1983 bis Januar 1987 erstreckte. In diesen fast vier
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Jahren waren die Realignements weniger zahlreich — es waren deren vier an der Zahl — und nicht so
umfangreich. Dieser Zeitraum kann als Periode der Desinflation und der zunehmenden Konvergenz
beschrieben werden.

Iv.

Die dritte Periode erstreckte sich iiber fiinfeinhalb Jahre, von Januar 1987 bis September 1992, jenem Monat
im Herbst des vergangenen Jahres, als das EWS anfing, aus dem Ruder zu laufen.

Ein richtiges Verstdndnis dieser Periode ist vonnoten, um die aktuellen Ereignisse in ihrer Tragweite
genauestens zu erfassen und um die sich aufdrangenden Lehren iiber die zukiinftige Gestaltung des EWS
ziehen zu koénnen.

In dieser Zeitspanne kam es — abgesehen von einem Realignement technischer Natur, als die Lira vom
breiten ins normale Band iiberwechselte — zu keinem Realignement, Tatsache die heute, vermutlich zu
Recht, von vielen bedauert wird.

Hingegen kam es in den Jahren 1987 bis 1992 zu einer Reihe struktureller Anderungen im EWS, sowie zu
Verdnderungen in seinem Umfeld.

Im September 1987 wurde das sogenannte Basel/Nyborg-Abkommen vereinbart. Dieses beinhaltete eine
erste Reform technischer — wenn auch nicht institutioneller — Natur des EWS. Eine der bedeutenden
Neuerungen dieses Abkommens war der erleichterte Zugang zum kurzfristigen
Wahrungsbeistandsmechanismus unter Notenbanken im Falle intramarginaler Interventionen.

In dieser Periode wurde auch das EWS, oder genauer gesagt, dessen Wechselkursmechanismus, auf andere
Wahrungen ausgedehnt. Im Juni 1989 trat die spanische Peseta in die sechsprozentige Bandbreite ein,
gefolgt vom britischen Pfund im Oktober 1990 und dem portugiesischen Escudo im April 1992.

Was den Eintritt des Pfundes anbelangt, so gehen heute viele Beobachter davon aus, dafl dieser Eintritt
weder zum richtigen Zeitpunkt, noch mit dem richtigen Leitkurs erfolgte und somit, zusammen mit dem aus
heutiger Sicht verfrithten Ubergang der Lira im Januar 1990 in die normale Bandbreite, eine der Ursachen
der spateren Probleme dieser beiden Lander war.

Ein wichtiges Zwischendatum ist der 1. Juli 1990, als der Kapitalverkehr liberalisiert wurde.

Doch die Hauptanstrengung der Mitgliedsléander galt der Entwicklung der Europdischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion.

Schon Mitte der achtziger Jahre kam der Gedanke einer engeren Kooperation im Sinne einer WWU wieder
auf. Diese Gedankengdnge fanden ihren Niederschlag in der Zielbeschreibung der Einheitlichen
Europdischen Akte, die im Dezember 1985 in Luxemburg politisch vereinbart wurde und am 1. Juli 1987 in
Kraft trat.

Die Renaissance, ab 1988, der WWU-Idee erklart sich aus mehreren Griinden.

Erstens ermutigte die insgesamt positive EWS-Erfahrung die Mitgliedsléander zu weiteren Schritten. Das
System hatte sich in der Tat als eine addquate Antwort auf die interne und die externe Instabilitdt bewéhrt.

Es ermoglichte den Teilnehmerldndern eine zufriedenstellende Wechselkursstabilitdt und hatte, zumindest in
der Kerngruppe des EWS, zu einer angemessenen Preisstabilitdt gefiihrt.

Dartiber hinaus war bewiesen worden, dal$ grundsétzlich die Erfolgsaussichten fiir ein regionales
Fixkurssystem zwischen wirtschaftlich interdependenten Staaten giinstig sind.
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Zweitens wurde jedoch die sogenannte Asymmetrie des EWS zunehmend zu einem Punkt kritischer
Anmerkungen.

Das EWS hatte zwar versucht, dieses Problem zu umgehen, indem es keine Leitwdhrung festlegte. Das
System hatte sich jedoch de facto nicht als ECU-orientiertes System entwickelt, sondern als ein auf
bilateralen Leitkursen fuBendes. Die Teilnehmerldnder sahen sich schnell gezwungen, ihre Geldpolitik an
jener des Landes mit der starksten Wéahrung auszurichten, um Anpassungen ihres Leitkurses zu vermeiden.

Diese starkste Wahrung war die D-Mark, die im Laufe der Zeit zur Ankerwdhrung wurde und somit faktisch
eine Leitwdhrungsfunktion tibernahm.

Auch wenn diese Asymmetrie nicht so ausgepragt war wie vielfach behauptet, so war doch der Wunsch
nach mehr Symmetrie ein nicht zu unterschétzender politischer Faktor auf dem Weg zur WWU.

Drittens setzte sich die Auffassung durch, dal§ die Dreierfinalitét freier Kapitalverkehr, fixe Wechselkurse
und nationale geldpolitische Autonomie zusammengenommen widerspriichlich inter se sind. Will man eine
Kapitalverkehrsliberalisierung und fixe Wechselkurse, so empfiehlt es sich, die nationalen Geldpolitiken
weitmoglichst unter einen Hut zu bringen.

Vor diesem Hintergrund erklart sich das franzésische Memorandum von Januar 1988, in dem energisch fiir
einen europdischen Wahrungsraum mit einheitlicher Wéahrung pléadiert wurde.

Der damalige deutsche AuBenminister Genscher nahm, zur Uberraschung vieler, den franzosischen
Vorschlag auf und schloB sich der Forderung nach einer baldigen Errichtung einer Europédischen
Zentralbank an.

Der Europdische Rat von Hannover im Juli 1988 setzte einen Ausschuf ein, dem neben
Kommissionsprasident Delors insbesonders alle Notenbankgouverneure der Gemeinschaft angehorten.
Dieser Ausschul$ wurde mit der Ausarbeitung eines konkreten Konzeptes fiir die Entwicklung und
Ausgestaltung einer WWU beauftragt.

Am 17. April 1989 wurde der ,,Bericht zur Wirtschafts- und Wéahrungsunion in der Europdischen
Gemeinschaft", nach dem Prasidenten der EG, der den Vorsitz fiihrte, Delors-Bericht benannt, vorgestellt.
Er sah eine Realisierung der WWU in drei Stufen vor.

Der Europdische Rat von Madrid im Juni 1989 erklarte den Delors-Bericht zur Grundlage der weiteren
Arbeiten und legte den Beginn der ersten Stufe der WWU auf den 1. Juli 1990 fest.

Der ECOFIN-Ministerrat beauftragte auf seinem informellen Treffen in Antibes im September desselben
Jahres eine Arbeitsgruppe — die sogenannte Guigou-Gruppe — mit der Auflistung der im weiteren
Verhandlungsverlauf zu kldrenden Punkte.

Der Europdische Rat von Dezember 1989 in Stralburg nahm den Guigou-Bericht zur Kenntnis und berief,
gemdl Artikel 236 des Vertrages von Rom, eine Regierungskonferenz {iber die Wirtschafts- und
Wihrungsunion ein.

Der Europdische Rat von Dublin, im April 1990, befafSte eine zweite parallele Regierungskonferenz mit der
Schaffung einer politischen Union. Konferenzbeginn war Dezember 1990, der Abschluf der Verhandlungen
wurde fiir Ende 1991 ins Auge gefalSt.

Auf dem Europédischen Rat in Rom im Oktober 1990 wurden in ihren groflen Linien die Ziele und Wege der
WWU festgelegt. Dieses Mandat wurde von elf Landern, mit Ausnahme von Grofbritannien, gebilligt. Des

weiteren hielt der Rat den 1. Januar 1994 als Ubergang zur zweiten Phase der WWU zuriick.

Am 15. Dezember 1990 wurde die Regierungskonferenz in Rom feierlich eréffnet. Kommission,

7/11 20/12/2013



(Cvce www.Ccvce.eu

Wahrungsausschul$ und Rat der Gouverneure hatten inzwischen Arbeitspapiere vorgelegt, die nicht ohne
EinfluR auf die Verhandlungen blieben.

Der Luxemburger Ratsvorsitz, der am 1. Januar 1991 begann, sah sich vor die schwierige Aufgabe gestellt,
die Verhandlungen beharrlich auf erfolgsversprechenden Kurs zu bringen und zu behalten.

Am 4. Dezember einigten sich die Finanzminister auf einen vorldufigen Vertragstext, der auf dem
Maastrichter Gipfel in der Nacht vom 10. zum 11. Dezember politisch verabschiedet und am 7. Februar
1992 von den zwolf Mitgliedsstaaten in Maastricht unterschrieben wurde. Das Ziel, den Vertrag am 1.
Januar 1993 in Kraft treten zu lassen, wurde leider verfehlt.

V.

Diese zugegebenermallen etwas langatmigen Erlduterungen iiber die verschiedenen Etappen des
Maastrichter Prozesses waren notwendig, machen sie doch verstandlich, dal vor allem die Jahre 1990 und
1991 nicht nur die volle Aufmerksamkeit der wahrungspolitischen Akteure beanspruchten, sondern auch die
Devisenmadrkte in ihren Bann zogen.

Die Markte verfolgten den Verhandlungsablauf genauestens. Die Devisenmarktakteure sahen dem
Maastrichter Endergebnis nicht ohne Spannung entgegen. Sie waren nicht nur an der endgiiltigen
europdischen Wahrungsstruktur interessiert, sondern vielleicht starker noch an den Konfigurationen ihres
ureigenen Téatigkeitsfeldes.

Natiirlich ist die Frage zu stellen, wie es zu den beobachteten Erschiitterungen und Verwerfungen kommen
konnte. Die Erkldrung ist selbstverstandlich alles andere denn monokausal.

Schuld an der teilweisen Explosion des EWS im Herbst 92 sind mehrere Faktoren : die inkonsistente
Strategieantwort der Européer, iberhaupt der westlichen Industrieldnder, auf den Zusammenbruch in
Osteuropa ; die bis heute ungel6ste Frage der Finanzierung der deutschen Einheit und die daraufhin erfolgte
restriktive deutsche Geldpolitik ; die ungeahnten Akzeptanzprobleme des Maastrichter Vertrags in nahezu
allen Mitgliedsstaaten, die die Regierungen vollig unvorbereitet trafen und die zu einer
vertrauensmindernden Verzogerung der Umsetzung des Maastricht-Prozesses gefiihrt haben ; der ohnehin
bestehende zunehmende Anpassungsdruck im EWS ; die Uberhitzung und Uberreaktion der
Wahrungsmérkte sowie vor allem ein nicht gerade optimales politisches Krisenmanagement im Herbst.

Keiner dieser Faktoren ist, isoliert betrachtet, eine hinreichende Erkldrung fiir das partielle Zerbersten des
EWS. Zusammengenommen ergeben sie aber den Stoff, aus dem Wahrungskrisen gemacht werden.

Einige der genannten Faktoren mochte ich ndher beleuchten.

Als eine der Hauptursachen der jiingsten Wahrungskrise ist der Anpassungsdruck im EWS zu nennen.
Sowohl die Politik als auch die Mérkte sahen iiber lange Zeit im EWS eine De-facto-Wéhrungsunion ,,avant
la lettre", in deren Landschaft Leitkursanderungen nicht mehr zu passen schienen.

Der seit dem letzten Realignement von 1987 langsam Gestalt annehmende Anpassungsdruck wurde
iibersehen.

Dabei stand auller Frage, dal§ die Lander mit hohen und hochsten Inflationsraten einer progressiven
Verschlechterung ihrer Wettbewerbsbedingungen gegeniiber den Kernldndern des EWS nicht tatkréftig
genug entgegentraten. Dieser Wettbewerbsverlust kann — was die Jahre 1987 bis 1991 anbelangt — auf
etwa 15 % fiir Italien und GrofSbritannien veranschlagt werden, fiir Spanien gilt die doppelte
GroRenordnung.

Diese Linder sahen in der relativen realen Uberbewertung ihrer Wihrungen eine angemessene Waffe zur
Inflationsbekdmpfung. Eine derartige Strategie kann Erfolg haben, aber nur unter der Bedingung, dal$ sie
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sich als haltbar und unerschiitterbar erweist, d.h., dal die betroffenen Regierungen sichtbar konsequente
Anstrengungen in Richtung eines ausgewogenen ,,policy mix" machen und zu radikaler Haushaltssanierung
bereit sind.

Die Markte miissen von der Glaubwiirdigkeit der getatigten Politik iiberzeugt werden. Letztere haben ein
gutes Langzeitgedadchtnis und deshalb ist ein glaubwiirdiger Konsolidierungsprozell immer ein mehrjéhriger
Vorgang.

So hat Frankreich viele Jahre gebraucht, um seine Strategie der kompetitiven Desinflation mit der
notwendigen Glaubwiirdigkeit auszustatten.

Es liegt auf der Hand, da8 andere Lander das erforderliche Mall an Glaubwiirdigkeit noch nicht erreicht
hatten, als der Herbststurm des vergangenen Jahres seine Schdden anrichtete. Dieses
Glaubwiirdigkeitsdefizit allein kann das monetdre Erdbeben jedoch nicht erkldren. Die
Wiéhrungsseismographen haben vor allem auf das negative Maastricht-Votum der Danen duflerst
empfindlich reagiert.

Das dénische ,,Nein", die negativen Meinungsumfragen vor dem franzosischen Referendum, das schwache
,Ja" der Franzosen am 20. September und die anhaltende britische Zogerlichkeit haben zu einem groRen
Vertrauensschwund gefiihrt, der in totale Unsicherheit miindete und das EWS schlieflich in die
unkontrollierte Krise abstiirzen lieR.

Zu dem politischen Vertrauensschwund und dem nicht ldnger zu leugnenden Anpassungsdruck im EWS
gesellte sich zu allem Ubel eine duBerst restriktive deutsche Geldpolitik mit kontinentalen Auswirkungen.

Die deutsche Wiedervereinigung — ein politisches Top-Ereignis dieses ausgehenden Jahrhunderts, {iber das
man sich freuen sollte statt sich zu gramen — hat natiirlicherweise strukturelle Anpassungsschocks
ausgeldst und Deutschland vor schwierigste wirtschafts- und finanzpolitische Probleme gestellt.

Ich sage sofort : Kein anderes Land der EG hitte diese Herausforderung besser und erfolgreicher gemeistert
als die Deutschen. Ich kann iiber die Fiille der Ratschlédge, die auf die Deutschen prasseln, nur staunen, vor
allem wenn sie aus Teilen Europas stammen, die nicht gerade ein Musterbeispiel fiir kompakte
Stabilitdtszonen sind.

Aber wie auch immer : die Finanzierung der deutschen Einheit hat zu einem ,,policy mix" gefiihrt, das
vielerorts, auch und vor allem in Deutschland selbst, als unangemessen empfunden wurde. Der fiir deutsche
Verhéltnisse expansiven Haushaltspolitik und den fiir deutsche Verhéltnisse iiberzogenen Tarifabschliissen
wurden von der Bundesbank eine restriktive Geldpolitik gegentiibergestellt.

Die Frankfurter Wahrungshiiter waren nicht bereit, die Geldziigel zu lockern. Die Geldwertstabilitdt und die
Inflationsbekdmpfung hatten fiir die Bundesbank absoluten Vorrang. Folge : hohe nominale und reale
Zinsen nach den Leitzinserh6hungen vom Dezember 1991 und Juli 1992. Diese hohen deutschen Zinsen
verstarkten die ohnehin vorhandene Konjunkturabflachung in den Partnerldndern und die Deutschen zogen
sich massive Kritik ihrer Nachbarn zu.

In Deutschland selbst wurde die hohe Zinspolitik in Zweifel gezogen und von vielen als konjunkturschadlich
beschrieben.

In Europa war der lauthals vorgetragene Vorwurf zu héren, die deutsche Geldpolitik diirfe nicht nur den
innerdeutschen Problemen Rechnung tragen, sondern miifte auch ihre Augen auf die Bediirfnisse und
Notwendigkeiten der Wahrungspartner richten.

Gestatten Sie mir an dieser Stelle eine Zwischenbemerkung : Ich rdume ein, da8 man die deutsche

Geldpolitik und das Verhalten der Bundesbank durchaus als zu doktrinér, zu stur und zu sehr Deutschland
zugewandt einschédtzen darf. Das sehe ich teilweise auch so. Aber es geht nicht an, alle europdischen
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Probleme mit deutschen Verfehlungen und Versdumnissen erkldren zu wollen. Alle EG-Lander haben
anfangs aus der deutschen Wiedervereinigung ihren Nutzen gezogen. Ohne die um Ostdeutschland
erweiterten Exportmaérkte hitte die Rezession unsere nationalen Wirtschaftsraume friiher erreicht. Man kann
auch nicht die Deutschen dafiir verantwortlich machen, dal die Regierungen anderer Lander gegen jeden
wirtschaftlichen Sachverstand und gegen jede Vernunft sich einer Anpassung der Leitkurse im EWS aus
jeweils innerpolitischen Erwdgungen verweigerten. Und man sollte endlich zur Kenntnis nehmen, dal$
niemand in Europa ein Interesse an einer zu hohen deutschen Inflation haben kann. Die objektive fundierte
Kritik an Deutschland ist erst dann glaubwiirdig, wenn sie sich mit nationaler Selbstkritik zu paaren versteht.

Jene Politiker, die angesichts der Wéahrungskrise Deutschland und die Finanzmarkte mit massivster Kritik
eindecken, stellen sich ihrer analytischen Pflicht nicht ganz.

Es gibt am Verhalten der Markte weill Gott manche gerechtfertigte Kritik anzubringen, besonders dort, wo
sie aus reinem Spekulationstrieb und kurzfristiger Gewinnsucht die wirtschaftlichen ,,fundamentals" vollig
unbeachtet liefen. Aber nicht die Finanzmérkte tragen die Schuld am europdischen Vertrauensschwund und
an der mangelhaften Abwehrbereitschaft im Vorfeld der sich anbahnenden Krise. Dafiir sind die Politiker
haftbar zu machen. Ich sage nicht erst heute — aber heute zum ersten Mal 6ffentlich —, da auch die
Finanzminister sich kritisch der Frage stellen miissen, ob sie ihrer Aufgabe gewachsen waren und alles getan
haben, was nicht unterlassen werden durfte.

Ohne jeden Zweifel wére im Herbst eine globale Neuordnung der Leitkurse die richtige politische Antwort
im vorchaotischen Raum gewesen. Dieses Signal hitte die Mérkte beruhigt, weil sie von der
Handlungsfahigkeit der Politik beeindruckt gewesen waren. Dies hétte auch der Bundesbank ein friiheres
Abriicken von ihrem Zinsgipfel erlaubt.

Ich bin sehr dafiir, dal$ Finanzminister und Notenbankgouverneure den Kampf mit den Mérkten aufnehmen
miissen, wenn diese den Boden der monetédren Sachlichkeit aus welchen Griinden auch immer verlassen.
Diese Auseinandersetzung kann von der Politik jedoch nur erfolgreich bestanden werden, wenn solidarisch
gehandelt wird. Und solidarisches Handeln setzt solidarisches Reden voraus. Wir haben zu sehr
tibereinander geredet und erst zu spat wirklich miteinander geredet.

Es war auch die Schwéche der politischen Gesamtreaktion, die, gemaR8 dem Prinzip der ,,self-fulfilling
prophecies"”, zu den tiberhitzten Reaktionen der Mérkte gefiihrt hat.

VI.

Ein leichtes Unterfangen ist es nicht, den Ursachenknduel zu entwirren, der zu den Herbst- und
Winterereignissen auf der Wahrungsfront gefiihrt hat. Ich habe einige Erkldarungen bei meiner — wie ich
zugebe — oberfldchlichen Ursachenforschung angeboten. Es mag andere geben, Erkldarungen auch
technischer Natur. Diese kennen Sie besser als ich.

Noch schwieriger und riskanter als die Erklarungsversuche ist die Behandlung der sich aus der Krise
ergebenden SchluBRfolgerungen. Aber einige erste SchluBfolgerungen darf man ziehen.

Eine erste Feststellung, die man wagen darf, ist, da das EWS als solches nicht versagt hat : Die Griinde, die
zu den bekannten Turbulenzen fiihrten, sind zum tiberwiegenden Teil aulerhalb des EWS und des
eigentlichen Wechselkursmechanismus anzusiedeln.

Realignements im EWS sind an und fiir sich weder anormal noch systemfremd. In einem System fester aber
anpassungsfahiger Wechselkurse sollen — und miissen — Anpassungen vorgenommen werden, wenn diese
sich gesamtwirtschaftlich aufdrangen. Das EWS mul$ atmen kénnen, wenn es den Erstickungstod vermeiden
mochte.

Bezeichnend ist ja, dal der Maastrichter Vertrag Leitkursanpassungen nicht ausschliel$t. Der Vertrag schafft
das EWS zudem nicht ab. Vorgesehen ist nur die Einfrierung der Zusammensetzung des ECU-
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Waihrungskorbes nach Inkrafttreten des Vertrags. Hinzu kommt, daR jeder Beitrittskandidat zur dritten Stufe
der WWU wihrend der beiden letzten Jahre vor seinem Eintritt in die dritte Stufe nicht einseitig, unilateral
abwerten darf. Realignements miissen auf gemeinsamen Entscheidungen fulen.

Der Vertrag dndert aber die prinzipiellen Regeln des EWS keineswegs. Man muf§ das manchmal in
Erinnerung rufen. Insgesamt haben die Regeln sich im letzten Jahrzehnt bewdhrt. Es gilt jetzt, vorrangig
Sorge dafiir zu tragen, dal8 die Regeln korrekt angewandt werden. Und zur korrekten Anwendung gehoren
Anpassungen, falls diese zwingend geboten sind. Erfolgen sie rechtzeitig, dann ist das die beste Garantie fiir
das optimale Funktionieren des Systems. Fallen sie, weil sie rechtzeitig vorgenommen werden, relativ gering
aus, werden Spekulationsgewinne unmaoglich.

Ein effizientes Management verlangt allerdings, dal$ die seit dem Basel/Nyborg-Abkommen zur Verfiigung
stehenden Instrumente koordiniert und solidarisch eingesetzt werden.

Es ist kein triftiger Grund erkennbar, das EWS grundlegend zu reformieren. Ich bin {iberzeugt, daf sich alle
Finanzminister diese Auffassung letztendlich zu eigen machen werden, wobei ich nicht ausschliefen
mochte, daR einige technische Details einer Uberpriifung unterzogen werden kénnen.

Ich bin auch zuversichtlich, was die allerndchste Zukunft des EWS anbelangt. Ich gehe davon aus, da8 den
ungerechtfertigten Marktbewegungen entschlossen entgegengetreten wird, nach dem Modell der
gemeinsamen deutsch-franzosischen Abwehrreaktion der letzten Monate. Auch die Abwehr der Spekulation
gegen die danische Krone hat gezeigt, dall die Konzertierungsnotwendigkeit von allen anerkannt wird. In
Irland wird man allerdings verstandlicherweise bedauern, dal§ die im Falle Ddnemark beobachtete
Konzertierung nicht schon eine Woche frither moglich war.

Ich sage : ein gut funktionierendes EWS wird die monetdren Konvergenzanstrengungen der Mitgliedsstaaten
beschleunigen.

Zum Stichwort ,,Konvergenz" kommt es mir darauf an, die Anmerkung nachzuschieben, daf3 die
Wahrungsprobleme der letzten Zeit nicht zum Anlal genommen werden diirfen, die im Maastricht-Vertrag
vereinbarten strengen Konvergenzkriterien aufzuweichen. Jedes beitrittswillige Land mulR in solider
Eigenanstrengung seine Beitrittsfahigkeit dokumentieren. Europa braucht ein gut funktionierendes EWS, um
den Sprung in seine monetdre Zukunft zu schaffen. Und das EWS braucht die intakte Perspektive einer
europaischen WWU.

Das Maastrichter WWU-Angebot gilt fiir alle Mitgliedsstaaten, die bereit sind, sich der verlangten
Konvergenzdisziplin zu unterwerfen. Das ist die Maastrichter Botschaft : ein Angebot an alle. Spekulationen
dartiber, ob es nicht angebracht wére, eine etwas kleinere WWU der Hartwédhrungslédnder schon jetzt zu
bilden und gleichzeitig die Vertragsperspektive, ndmlich das Angebot an alle, aufzugeben, sind verfriiht und
nicht vertragskonform. Spekulationen dieser Natur schaden der Glaubwiirdigkeit und vergrofern die
Unsicherheit. Sollte — wovon ich nicht ausgehe — der Vertrag jedoch nicht in Kraft treten, dann wére eine
kleine Wéhrungsunion besser als keine Wahrungsunion und Luxemburg hdétte keine andere denkbare Option
als dieser Wahrungsunion ab initio anzugehéren.

Ich habe in den letzten Monaten mich des Eindruckes des 6fteren nicht erwehren konnen, es wire fiir das
EWS besser gewesen, die Finanzminister hdtten weniger geredet und wahrend einer konzertierten
Schweigeperiode sich auf ein situationskonformes Handeln geeinigt. Ich habe heute abend auch nur deshalb
geredet, weil Sie mich darum gebeten haben.
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