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"Ist das Européische Wahrungssystem noch zu retten?' in Neue ZUrcher Zeitung (3.
April 1993)

Legende: Am 3. April 1993 fragt die Schweizer Neue Ziircher Zeitung nach der Zukunft der im Maastrichter Vertrag
vorgesehenen Wirtschafts- und Wahrungsunion, wahrend sich Europain einer schweren Krise befindet.
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Nach dem «annus horribilis»

Ist das Europdische Wahrungssystem noch zu retten?

Ob er den Titel seiner Rede «Europa auf dem Weg zur Wéahrungsunion» mit einem Fragezeichen versehen
miisse, {iberlasse er dem Zuhorer, sagte der Vizeprésident der Deutschen Bundesbank, Dr. Hans Tietmeyer,
anlésslich eines Vortrags in Basel im Marz. Mit dieser suggestiven Einleitung gab der Gast aus Frankfurt zu
verstehen, dass die wéahrungspolitische Entwicklung der letzten Monate die Zweifel verstdrkt hat, ob das
Maastrichter Vertragswerk, insbesondere die Fixierung eines Zeitplans fiir die Realisierung der EG-
Wahrungsunion, wirklich der Weisheit letzter Schluss war. Von der integrationspolitischen Euphorie, die bei
der Unterzeichnung des Abkommens Anfang 1992 vorgeherrscht hatte, ist heute jedenfalls nichts mehr zu
spiiren - im Gegenteil. Selbst das Uberleben des krisengeschiittelten Europdischen Wihrungssystems (EMS)
scheint heute ungewiss. Und mit dessen Zusammenbruch miissten wohl auch die grossen Pléne zur
Schaffung der Wirtschafts- und Wdhrungsunion (WWU) begraben werden. Dies wiederum hétte vermutlich
nicht nur unkalkulierbare Konsequenzen fiir die Weiterentwicklung, sondern selbst fiir den Bestand und
Erhalt der Zwolfergemeinschaft. Das macht den Erhalt des EMS so wichtig - auch wenn das Konzept der
festen Wechselkurse nicht unumstritten ist.

Was ist geschehen? In dem 1979 aus der Taufe gehobenen EMS wurden in der Zeit von 1987 bis Herbst
1992 die Wechselkurse zusehends als fix angesehen. Das Ausbleiben von grosseren Verwerfungen an den
Devisenmadrkten bzw. von Realignments fiihrte bei den Verantwortlichen zum Fehlschluss, das EMS stelle
bereits eine De-facto-Wéhrungsunion dar. Doch die Scheinwelt der vermeintlichen Wahrungsunion brach
nach dem ddnischen Nein zu «Maastricht» jdh ein, zumal dem Markt nicht verborgen geblieben war, dass es
zwischen den EMS-Partnern zunehmend an wirtschaftlicher Konvergenz fehlte und dass
Wechselkursstabilitdt nicht unbedingt mit interner Stabilitédt gleichzusetzen ist. Anders ausgedriickt: Die
Skepsis der Akteure am Devisenmarkt hinsichtlich der Frage, ob die Wahrungsunion und mit ihr eine
stabilitdtsorientierte Anndherung der EG-Volkswirtschaften wirklich in absehbarer Zeit Realitdt werden
konne, akzentuierte sich. Hinzu kamen der wirtschaftliche Abschwung in den meisten Mitgliedstaaten und
damit der Ruf in diesen Landern nach einer weniger restriktiven Geldpolitik. Solchen Forderungen konnte
und kann Deutschland indessen nicht nachgeben. Die Probleme im Zusammenhang mit der
Wiedervereinigung erlauben es nicht, die straffen monetédren Ziigel nachhaltig zu lockern bzw. die Zinsen
markant zu senken.

Die Folge sind seit dem Herbst periodisch wiederkehrende Wdhrungsunruhen. Der Markt testete in den
vergangenen sechs Monaten - nicht ohne «Erfolg» - die Valuten, die zeitweise nur mit massiven
Stiitzungskdufen in der EMS-Bandbreite gehalten werden konnten. Seit letztem September ist es iiberdies zu
nicht weniger als vier Realignments gekommen, wobei die jiingste Abwertung, diejenige des irischen
Pfunds (Januar 1993), mit einem Satz von 10% gleich auch die grosste Paritdtendnderung einer EG-Devise
seit Bestehen des EMS darstellt. Den H6hepunkt der Krise bildete aber zweifellos die vor ziemlich genau
einem halben Jahr erfolgte Suspendierung der Lira und des britischen Pfunds vom
Wechselkursmechanismus. Beide floaten zurzeit noch immer, obschon Rom - im Gegensatz zu London -
damals erkléart hatte, spétestens bis zur Jahreswende wieder am System der festen Wechselkurse
partizipieren zu wollen. Die Tatsache, dass einerseits die massive Tieferbewertung der Lira nicht zu einer
hoheren Inflationsrate gefiihrt hat und dass anderseits der monetére «Alleingang» einen sukzessiven
Zinsabbau zum Vorteil der darniederliegenden Wirtschaft ermoglichte, hat inzwischen auch in Italien die
Stimmen fiir eine rasche Riickkehr ins EMS ziemlich vollstandig verstummen lassen.

Wer glaubt, die monetdre Welt sei in der EG nach den Wahrungsanpassungen der letzten Monate in
Ordnung und das EMS verfiige wieder iiber das notwendige Vertrauen, liegt vermutlich falsch. Erstens
fehlte im Herbst die politische Kraft fiir eine umfassende Wechselkursanpassung, was eben den Domino-
Prozess verschiedener Abwertungen ausgelost hat. Die Zwolf haben in der entscheidenden Phase den
wdahrungspolitischen Test nicht bestanden; ob sich gewisse Gemeinschaftsldander bei der nachsten
wechselkurspolitischen Herausforderung kooperativer verhalten werden, ist zumindest fraglich. Zweitens
bleibt offen, ob EMS-Mitglieder wie Belgien, Dédnemark und besonders Frankreich ihre Zinspolitik zur
Verteidigung des Wechselkurses gegeniiber der D-Mark, der Ankerwdhrung des EMS, durchhalten kénnen.
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Die periodisch wiederkehrenden «Attacken» auf die Wahrungen dieser Léander zeugen davon. Drittens
besteht im EMS gegenwartig ein gravierender Widerspruch: Die D-Mark behélt zwar die
Leitwdhrungsfunktion; diese wird aber mancherorts als Folge des nur noch méssigen Leistungsausweises in
Sachen Preisstabilitdt in Frage gestellt.

Letzteres wiegt besonders schwer und konnte dem EMS ein weiteres «annus horribilis» bescheren oder
sogar das System iiber kurz oder lang vollends aus den Angeln heben. Nicht von ungefdahr wird deshalb von
verschiedenen Okonomen empfohlen, den Wechselkursmechanismus voriibergehend auszusetzen, also im
EG-Raum - zumindest gegeniiber der D-Mark - zu einem temporaren Floating {iberzugehen. Am anderen
Ende des Spektrums befindet sich der Vorschlag, gerade wegen der wahrungspolitischen Turbulenzen den
Zeitplan von Maastricht zu beschleunigen und nétigenfalls die WWU in kleinerem Kreise vorzeitig zu
schaffen. Beide Konzepte - wie iibrigens auch die Ansétze, die sich zwischen den beiden «Extremen»
befinden - sind nicht ohne Tiicken. Im ersten Fall konnte schwerlich nur voriibergehend mit flexiblen
Wechselkursen gerechnet werden, denn ohne Wechselkursbindung waére, vor allem in Lédndern ohne
Zentralbankautonomie, die Versuchung gross, Geldwertstabilitdt zugunsten anderer Ziele aufzugeben.
Dadurch wiirde das Maastrichter Vertragswerk wohl auf unabsehbare Frist zur Makulatur, was freilich nicht
iberall bedauert wiirde. Im zweiten Fall kdme es, abgesehen von politischen Spannungen, einerseits zu einer
problematischen Aufweichung der Kriterien fiir den Beitritt zur Wahrungsunion; anderseits gibe es zwar bei
den Kursparitdten keine Stérungen mehr, dafiir wohl um so schlimmere realwirtschaftliche Probleme. Und
welche weitreichenden Konsequenzen ein monetérer Schulterschluss bei unterschiedlichem
Entwicklungsstand der Volkswirtschaften hat, belegt die deutsche Wiedervereinigung eindriicklich.

Wie kann das Dilemma, in dem sich das EMS befindet, iiberwunden werden? Wie so oft in der europdischen
Integrationsgeschichte liegt der Schliissel in Paris. Staatsprasident Mitterrand hat in den letzten Monaten
immer wieder und zu Recht darauf verwiesen, dass von den «Fundamentals» her beim Franc kein
Abwertungsbedarf gegeniiber der D-Mark bestehe. Es gilt denn auch als offenes Geheimnis, dass es
Frankreich war, das im vergangenen Jahr ein umfassendes Realignment - genauer: eine unilaterale
Aufwertung der deutschen Valuta im EMS - verhindert hat. Die Frage bleibt indessen offen, ob Frankreich
seine «Hochzinspolitik» mit Realzinsen von 9 bis 10% (BRD: 4%) noch lange wird durchhalten kénnen. Die
neue, biirgerliche Regierung Balladur miisste eigentlich in der Lage sein, ohne grosseren Gesichts- und
Prestigeverlust eine wechselkurspolitische Kursédnderung vorzunehmen. Andernfalls wird die gravierende
EMS-Unsicherheit anhalten, und damit wird der Maastricht-Prozess zusehends unglaubwiirdiger.

Naheliegend wire eine Abwertung des Franc gegeniiber der D-Mark bzw. eine Aufwertung der deutschen
Wahrung. Damit konnte sich Frankreich dem deutschen «Zinsdiktat» in begrenztem Ausmass zumindest
eine Zeitlang entziehen. Es miisste gleichzeitig aber eingestehen, dass erfolgreiche Stabilitdtsbemiihungen
noch langst keine unwiderruflich fixen Wechselkurse im EMS bedeuten. Die «sauberste» Losung bestiinde
natiirlich darin, dem italienischen und dem britischen Beispiel zu folgen und den Franc tempor<ir floaten zu
lassen. Wiirde dann aber der Stabilitidtsbonus, den man jenseits des Rheins mittlerweile geniesst, nicht aufs
Spiel gesetzt, und kdme ein solcher Bruch der monetédren deutsch-franzésischen Achse nicht einer
Bankrotterklarung fiir das EMS gleich? Jedenfalls wiirden die Stimmen noch lauter, denen die Dominanz der
Deutschen Bundesbank schon immer ein Dorn im Auge war. Auf «Maastricht» bezogen hiesse dies, dass
sich die Kritik an der geplanten Wahrungsunion massiv akzentuieren wiirde. Die wéahrungspolitische
Entwicklung der letzten sechs Monate steht gewiss im Widerspruch zur Euphorie von «Maastricht». Ist das
wirklich schlimm? Mitnichten. Vielmehr wurde - endlich - die Riickkehr zur wahrungspolitischen Vernunft
eingeldutet. 1992 konnte also als Jahr des realistischen Neubeginns in die Annalen eingehen, sofern in allen
Hauptstddten die richtigen Schlussfolgerungen gezogen werden. Das wére mit Blick auf die geplante
Wahrungsunion heilsam, ja zwingend.

rg.
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