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Der Fortschritt Europas auf dem Weg zur Wirtschafts- und Wihrungsunion
(WWU) war 1992 seiner bisher wohl gréfiten Belastungsprobe ausgesetzt. Die
Krise des Europdischen Wiahrungssystems (EWS) im September vergangenen
Jahres versetzte voreiligen Hoffnungen, ohne weitere Realignments der EWS-
Parititen die europdische Wahrungsintegration vollenden zu kénnen, einen
empfindlichen Schlag., Die Unruhe, die der negative Ausgang des dinischen
Referendums iiber die Beschliisse von Maastricht ausgelost hatte, steigerte sich,
je niher der Termin der franzésischen Abstimmung heranriickte. Sie fithrte zum
Ausscheiden des britischen Pfundes und der italienischen Lira aus dem Wechsel-
kursmechanismus und zu einer 5%igen Abwertung der spanischen Peseta, der
eine weitere nach wenigen Wochen nachfolgte. Auch das irische Punt mufite
Anfang 1993 um 10% abgewertet werden. In der Beurteilung der Konsequenzen
aus den Vorgingen vom September 1992 und danach scheiden sich die Geister.
Die Gegner der Europaischen Wahrungsunion sehen in den EWS-Krisen einen
Beweis, dall die Wihrungsturbulenzen tieferliegende Divergenzen aufgedeckt
hitten, die letztlich auch eine iibereilt installierte Wahrungsunion zum Scheitern
verurteilen wiirden. Andere verweisen hingegen auf die positive Rolle, die das
EWS als disziplinierender Faktor in der europiischen Wihrungsintegration in den
letzten zehn Jahren gespielt hat. Sie sehen bei einer flexibleren Handhabung
durchaus die Chance, dafi der Wahrungsverbund nach der "Lauterungskrise" des
vergangenen Jahres diese Aufgabe auch auf der restlichen Wegstrecke in die
Wihrungsunion wird iibernehmen kénnen. Letztlich sei die Wahrungsunion nur
iiber ein funktionsfihiges Européaisches Wiahrungssystem zu verwirklichen.

Dem Schock der Wiahrungsturbulenzen folgte Erleichterung nach der — wenn
auch denkbar knappen — Zustimmung der franzdsischen Wihler zum Vertrag
iiber die Européische Union im Referendum vom 20. September 1992, Dennoch
haben der dinische Entscheid iiber Maastricht und die Krise des EWS den euro-
paischen Einigungsprozel zunichst verlangsamt. Immerhin mehren sich die Anzei-
chen, daB die Banque de France und andere Notenbanken siidlicher Mitgliedslin-
der des Europiischen Wahrungssystems in naher Zukunft in die Unabhingigkeit
entlassen werden sollen — ein zentraler Punkt der Sorge vieler Kritiker einer
iibereilten Wahrungsunion. Weniger als ein Jahr vor dem planmiBigen Eintritt in
die zweite Stufe der Wahrungsunion ist zudem wiederholt die Diskussion um das
Europa der zwei Geschwindigkeiten aufgeflammt. Weitgehend ungeklirt sind Fra-
gen der Parallelitat von Fortschritten in der Politischen Union, die hinter dem
Voranschreiten in der Wirtschafts- und Wihrungsunion deutlich nachhinken,
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Die Diskussion um den Maastrichter Vertrag

In der ersten Hilfte des Jahres 1992 beherrschte die Auseinandersetzung um
Maastricht weiterhin die europapolitische Diskussion. Kritik wurde vor allem an
der "Unwiderruflichkeit" der spitestens zum 1. Januar 1999 terminierten Wih-
rungsunion geiibt. Vielfach wurde bezweifelt, ob die relativ kurze noch verbleiben-
de Zeitspanne ausreichen konne, Lander mit hochst unterschiedlichen wirtschaftli-
chen Fundamentaldaten und zum Teil weiterhin auseinanderliegenden ordnungs-
politischen Vorstellungen unter das Dach einer einheitlichen européischen
Wihrung zu bringen. In einer Stellungnahme zum Unionsvertrag brachten 60
fihrende Wirtschaftswissenschaftler Deutschlands ihre Besorgnis auf einen
gemeinsamen Nenner: Die wiahrungspolitischen Beschliisse von Maastricht seien
"eine Gefahr fiir Europa". Zwar wird eine Wirtschafts- und Wihrungsunion
(WWU) als erstrebenswertes Ziel des europiischen Integrationsprozesses akzep-
tiert, doch seien die Beschliisse von Maastricht ungeeignet, diesem Ziel niher zu
kommen. Kritisiert wurden am Vertrag vor allem die nicht ausreichend strikten
Konvergenzkriterien und die Risiken einer politischen Einflufnahme auf die
Entscheidungen der Europidischen Zentralbank (EZB). Als politisch und ins-
besondere verfassungsrechtlich® héchst problematisch wurde dariiber hinaus
mehrfach gegen Maastricht ins Feld gefiihrt, dali dem Verzicht auf nationale
Hoheitsrechte in der Geld- und Wihrungspolitik kein entsprechender Souverini-
tiatstransfer in anderen Politikfeldern und eine angemessene legitimatorische
Absicherung gegeniiberstehe, wie sie fiir demokratisch verfaite Staaten notig sei.

Nach wie vor offen ist die Frage, welches geldpolitische Konzept die Europii-
sche Zentralbank verfolgen und welche Instrumente sie konkret einsetzen wird.
Ebenfalls nicht geregelt ist der Sitz der zu griindenden Europiischen Zentralbank
und ihres Vorliufers, dem Europidischen Wahrungsinstitut (EWT). Im Wettbewerb
um den Standort scheint sich Frankfurt vom Verfolgerfeld abzusetzen; die endgiil-
tige Entscheidung hieriiber steht indes noch aus. Trotz des engen Terminplans fiir
das Anfang 1994 zu errichtende Europdische Wihrungsinstitut, aus dem die
Europaische Zentralbank schlieBlich hervorgehen wird, wurde die endgultige
Entscheidung mehrfach vertagt. Ein entscheidender Grund hierfiir wird auch
darin zu suchen sein, daf die Diskussion fiber Instrumentarium und organisatori-
schen Aufbau der EZB immer noch nicht zu klaren Ergebnissen gefiihrt hat. Eine
groBBe amerikanische Finanzzeitung kommentierte: "The question of the European
Bank’s final location can be decided, when it is a little clearer, what it will have
to do™. Insbesondere die Frage der konkreten Umsetzung geldpolitischer Be-
schliisse an einem oder mehreren groBen Finanzplitzen harrt der Entscheidung.
Mindestens ebenso wichtig ist, daf der Sitz der Europaischen Zentralbank von
nicht zu unterschitzender Bedeutung fiir die Glaubwiirdigkeit der europiischen
Geldpolitik sein wird. Ihr Standort muf3 eine iiberzeugende Stabilititstradition
aufweisen und sich nicht in unmittelbarer Nihe irgendeiner nationalen oder
gemeinschaftlichen Regierungsinstanz befinden®. Eine unabhéngige und vorrangig
der Stabilitdt der Gemeinschaftswihrung verpflichtete Geldpolitik setzt voraus,
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daB die im Statut fir die Europdische Zentralbank verankerte Unabhingigkeit
auch "politisch-klimatisch" abgesichert wird.

Fiir Verwirrung und zum Teil konsternierte Reaktionen sorgte der franzésische
Prisident Mitterrand, als er im Wahlkampf zur Volksabstimmung iiber Maastricht
in einer Fernsehdebatte die lingst abgeschlossen geglaubte Diskussion um die
geldpolitische Unabhéngigkeit der EZB erneut aufwarf: "D’abord, elle ne décide
pas la politique économique. C'est le Conseil Européen, ce sont les douze Chefs
d’Etat et de Gouvernement, c’est-a-dire les politiques €lus au suffrage universel
qui décideront™. Damit erwies sich erneut, daB historisch gewachsene Differenzen
im nationalen Rollenverstindnis von Regierung und Notenbank sich nicht iiber
Nacht beseitigen lassen. Allerdings war eine der ersten Amtshandlungen des nach
den Mirz-Wahlen eingesetzten neuen Regierungschefs Balladur, die Ausarbeitung
eines Gesetzesentwurfs anzuordnen, der der Banque de France weitgehende
Autonomie zuerkennen soll.

Die Wihrungskrise im Europdischen Wihrungssystem

Am 2. Juni 1992 hatte sich die dinische Bevolkerung mit knapper Mehrheit gegen
die Maastrichter Vereinbarungen entschieden. Nach Geist und Buchstaben der
Vertrage von Rom und Maastricht schien der Weg in die Européische Wahrungs-
union zunachst einmal blockiert. Die ersten Reaktionen auf das dénische Votum
reichten von "small accident in Denmark" bis zu "a break in the march of history"".
Wenig spater jedoch setzte sich allgemein die Meinung durch, dafi Maastricht zu
retten sei, wenn die iibrigen EG-Staaten den Vertrag bis Jahresende ratifizieren
wirden. Die Erwartungen waren daher mehr und mehr auf den Ausgang des
Referendums in Frankreich gerichtet. Die europaische Offentlichkeit war sich
darin einig, daB ein "Nein" eines so bedeutenden europiischen Kernlandes und
Griindungsmitglieds der Europiischen Gemeinschaft den Integrationsprozefl zum
Stillstand gebracht hitte.

Die Nervositat der Politik tibertrug sich schliefilich auf die europaischen
Finanzmirkte. Die ECU-Anleihemirkte brachen zusammen. Erneut wurde die
alte Erkenntnis in die Markte getragen, dafl die heutige (Korb-)ECU und die
zukiinftige europdische Einheitswiahrung, die vielleicht denselben Namen tragen
wird, nicht dasselbe sind. Bis in das Frithjahr 1993 hinein wurde befiirchtet, dafi
der (Korb-)ECU als Anlagemedium "ein Tod auf Raten" bevorstiinde®. Hieran
konnte auch die Tatsache nichts dndern, daf das franzosische Parlament im Juni
ein klares Votum fiir den Vertrag von Maastricht abgab. Im September erlitten
mehrere EWS-Wihrungen, allen voran die Lira, das britische Pfund sowie die
spanische Peseta, empfindliche Schwicheanfille. Die Markte hatten das Ver-
trauen in die Aufrechterhaltung der EWS-Parititen verloren und die deutschen
Geld- und Kapitalmiirkte als "sicheren Hafen" angesteuert. Nach letztlich ergeb-
nislosen Versuchen, den Kursverfall der Lira durch Stiitzungskidufe zu stoppen,
vereinbarten die Regierungen der EWS-Linder eine Abwertung der italienischen
Wihrung um 7%. Die Bundesbank, die aufgrund ihrer EWS-Verpflichtungen
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hohe Lira-Betriige angekauft hatte, begleitete das Realignment durch die Riick-
nahme von Diskont- und Lombardsatz um 0,5 bzw. 0,25 Prozentpunkte. Unge-
wohnlich war, daf dieser Beschluf, abweichend vom zweiwdchigen Donnerstag-
Rhythmus, an einem Montag in einer eilig einberufenen Zentralbankratssitzung
gefillt wurde’. Beide MaBnahmen blieben ohne durchschlagenden Erfolg. Wenige
Tage spiter beschlossen die italienische und die britische Regierung, ihre Wah-
rungen aus dem Wechselkursmechanismus des EWS herauszulésen. Gleichzeitig
wurde der Kurs der Peseta gegeniiber den verbleibenden Wihrungen um 5%
zuriickgenommen. Zwei Monate spiter wurde die spanische gemeinsam mit der
portugiesischen Wihrung erneut, diesmal um 6%, abgewertet.

Auch nachdem die franzésischen Wihler beim Referendum am 20. September
1992 den Vertrag von Maastricht mit knapper Mehrheit gebilligt hatten, blieben
die Devisenmérkte in Bewegung. Konnte man das Ausscheren von Lira und Pfund
noch als eine letztlich notwendige Korrektur nicht haltbarer Wahrungsparititen
interpretieren, so geriet mit dem franzosischen Franc eine Wahrung unter Druck,
der man schwerlich eine fundamentale Uberbewertung attestieren konnte. In
einer gemeinsamen Erklirung der Regierungen und Zentralbanken Frankreichs
und Deutschlands, die zu Beginn des Jahres 1993 bekriftigt werden mufite, kamen
diese iiberein, daB eine Anderung der geltenden Leitkurse ihrer Wahrungen nicht
gerechtfertigt sei. In einer vielfach als "Schlacht um den Franc". der die "letzte
Bastion des EWS" sei', dramatisierten gemeinsamen Stiitzungsaktion von Bundes-
bank und Banque de France gelang es schlieBlich, den Kurs des Franc innerhalb
der EWS-Bandbreiten zu halten. Dies war nicht fiir das irische Punt moéglich, das
Anfang Februar um 10% abgewertet wurde. Kritische AuBerungen aus Dublin
waren die Folge'', da man eine Ungleichbehandlung im Vergleich zum franzosi-
schen Franc zu erkennen glaubte.

Ursachenforschung fiir EWS-Turbulenzen

Abweichend von den Regeln des Systems, die von festen, aber anpassungsfahigen
Leitkursen sprechen, hatte sich die Meinung verfestigt, daB} die seit 1987 unver-
anderten Parititen bis zur Einfithrung der einheitlichen Wahrung nicht mehr
geandert werden sollten. So blieben die tieferliegenden Verwerfungen der inner-
gemeinschaftlichen Wirtschaftsentwicklung unter den festgezurrten Wechselkursen
verborgen. Verschleiert wurden diese Ungleichgewichte zunichst noch zusitzlich
von der nach der Ankiindigung der deutsch-deutschen Wahrungsunion schwiche-
ren Bewertung der Deutschen Mark und der einigungsbedingt kriftigen Kon-
junkturentwicklung, die durch den deutschen Nachfrageboom verlidngert wurde
und den Partnerlindern in Europa eine relativ restriktive Geldpolitik zu ertragen
half. Bei weitgehend unverdnderten nominalen Wechselkursen werteten preis-
stabile Lander real ab, wihrend weniger stabilititsbewufte Lander real aufwerte-
ten. Die Fundamentaldaten deuteten freilich darauf hin, daf eine Neubewertung
dieser Wihrungen liangst angezeigt war. Aufrechtzuerhalten war diese Konstella-
tion daher nur dadurch, dafl der Abwertungsdruck durch héhere Nominalzinsen
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Lingerfristige Wechselkursentwicklung der EWS-Wiéihrungen gegeniiber der
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und entsprechende Kapitalzufliisse in EWS-Lander mit h6heren Preissteigerungs-
raten iiberdeckt wurde. Im Prinzip fillige Realignments, die eine stirkere Ab-
koppelung vom deutschen Zinsniveau erlaubt hétten, blieben daher aus.

Perspektiven der Europdischen Wihrungsunion

Die Aussichten fiir eine dem Zeitplan entsprechende Vollendung der Wahrungs-
union erscheinen nach den Ereignissen des vergangenen Jahres gefihrdet. Nicht
zuletzt deuten sich hinsichtlich der Budgetsituation mehrerer EG-Linder Ent-
wicklungen an, die die Erfiilllung der fiskalischen Konvergenzkriterien in Frage
stellen. Geriichte, die von einem deutsch-franzdsischen Alleingang in Form einer
vorgezogenen kleinen Wihrungsunion wissen wollten, wurden hingegen umgehend
von deutschen Regierungs- und Notenbankvertretern dementiert’”. Die Diskussion
um ein Europa der zwei Geschwindigkeiten flammte dennoch wiederholt auf. Es
erscheint fraglich, ob alle Mitgliedstaaten zu gleicher Zeit den Weg in die Wah-
rungsunion gehen kénnen und wollen. Dies ist nach dem Maastrichter Vertrag
auch nicht nétig, denn er laBt zeitlich abgestufte Teilnahmerechte zu. Gefragt ist
eine realistische Perspektive fiir Europa: "Wahrscheinlich ist nur der Weg in ein
gestuftes, aber im Sinne der konzentrischen Kreise zugleich offenes Europa
realistisch und zukunftsweisend"".

Der Europiische Rat hat jedenfalls aul dem Sondergipfel von Birmingham am
16. Oktober 1992 bekriftigt, dal das Festhalten am EWS als Schliisselfaktor fiir
wirtschaftliche Stabilitit und den Wohlstand in Europa fiir die Verwirklichung der
Wirtschafts- und Wihrungsunion unverzichtbar sei. Er teile freilich die Ansicht
der Wirtschafts- und Finanzminister, daf die jiingsten Turbulenzen auf den Fi-
nanzmirkten einer Analyse bediirften und Uberlegungen hinsichtlich der Funk-
tionsbedingungen des europaischen und internationalen Wahrungssystems nach
sich zichen miiiten. Erste konkrete Vereinbarungen iiber das weitere Vorgehen
konnten auf dem EG-Gipfel in Edinburgh erzielt werden. Zu den politischen
Weichenstellungen in Edinburgh gehort insbesondere die bindende EntschlieBung
der Regierungschefs zu den beantragten Ausnahmeregelungen Danemarks. Die
danischen Regierungsvertreter sagten zu, noch im ersten Halbjahr 1993 das zweite
Referendum zur Ratifizierung des Vertrages von Maastricht durchzufiihren.
Auflerdem werden die EG-Notenbankgouverneure dem Ecofin-Rat Vorschlige
zur Reform des EWS unterbreiten. Es scheint wenig wahrscheinlich, daf} es zu
substantiellen Anpassungen der EWS-Regeln kommen wird. Im Grunde bedarf es
zur Anerkennung der Notwendigkeit von Leitkursanpassungen keiner solchen An-
derungen. Gefordert ist vor allem der politische Wille, die Wechselkurse rechtzei-
tig an verdnderten wirtschaftlichen Fundamentaldaten auszurichten'. Jegliche
Regelung, die eine Ausweitung der Interventionsvolumina nach sich ziehen kann,
ist abzulehnen; im Gegenteil, die damit verbundenen Belastungen der Starkwih-
rungen sind so nicht weiter hinnehmbar. Durch Stiitzungskaufe von EWS-Wih-
rungen flossen etwa im Krisenmonat September fast 100 Mrd. DM Devisen der
Bundesbank zu und blihten dementsprechend die liquiden Mittel des Banken-
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Erfiillung von WWU-Konvergenzkriterien*

... WWU-Kriterium erlullt Stand: 7.4. 1993
Veriinderung der | Finanzierungs- | Bruttoschulden- | Rendite langfristi-
Verbraucher- saldo oOffentli- stand Gffenthi- ger Offentlicher An-
preise gegen cher FHaushalte | cher Haushalte | lethen
Varjahr in % in % des BIP! | in % des BIP! Anleihen in % p.a.
1992 | 1993 | 1002 | 1903 [ 1902 | 1993 | 992 [ qo03: |All Koo
vergenzkri-
WWU-Referenzwert® terien erfilllt
Land 39 33 -3 -3 60 60 10,7 10,3 1992 | 1993
Deutschland 4.0 4.4 :-:2,8 32| 449
Frankreich 28 |21 | -Z8| 32| S04 52 X
Italien 53 4.7 -10.57 =102 | 1068 | 1122
GroBbritannien | 3, 1.7 61| 82| 4591 5?,0 91
Spanicn 59 | 47 | 46| 42| 474} 85
Niederlande 37 2.5 351 35| 798| Bl,7
Belgien 24 | 28 | 67| 60| 1322] 1343 8
Dinemark 2.1 1.5 230 27| 740 762
Griechenland 15,9 14,5 -13.4 OR ([ 1086 1060
Portugal 8.9 8.5 56| 48| 662 663
Irland 3,1 2.5 27 30] 990 987
Luxemburg 3.2 3.5 40 LD 68| 78 X
Ausgewahlte
Drittlander:
Schweden R 47 79| 99| 544 643
Osterreich 4.0 4.0 e R o e L 50,7
Schweiz 4.0 3.3 -24 : : :
Norwegen 2.4 25 34| 32| 439] 476
Finnland 26 | 21 | 82] 71| 290} 356
* Ohne Wechselkurskriterium.
1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaltlichen Gesamtrechnungen.
2 Januar.
3 a: Inflationsrate darf Durchschnitt der Inflationsraten der — hdchstens drei — preisstabil-

sten Lander um nicht mehr als 1.5 Prozentpunkte iibersteigen;

b: Finanzierungsdelizit der offentlichen Haushalte soll 3% des BIP nicht tibersteigen;

¢: Bruttoschuldenstand der 6ffentlichen Haushalte soll 60% des BIP nicht tibersteigen;

d: Rendite langlristiger oflentlicher Anleihen darl Durchschnitt der entsprechenden Ren-
diten der — hochstens drei — preisstabilsten Lander um nicht mehr als 2 Prozentpunkte
ubersteigen.

4  Zwolfmonats-Schatzwechsel.

Quellen: Deutsche Bundesbank, EG-Kommission, OECD und nationale Statistiken.
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apparats auf. Die Wahrungsreserven verdoppelten sich. Der Zentralbankgeldbe-
darf der Banken fiir ein ganzes Jahr wurde praktisch allein in einem einzigen
Monat schon iibererfiillt. Die laufende Geldmarktsteuerung der Bundesbank
wurde damit vor auflergewdhnlich schwierige Probleme gestellt, die erst im
Oktober wieder "normale" Operationen erlaubte. Das beschleunigte Geldmengen-
wachstum aufgrund der EWS-Turbulenzen trug mit dazu bei, daB 1992 das
Geldmengenziel mit 9,4% Jahreswachstum so stark wie noch nie in der Geschich-
te der Geldmengensteuerung mit Zielvorgabe verfehlt wurde.

Ausblick

Die im Vertrag von Maastricht vereinbarte Wirtschafts- und Wahrungsunion setzt
voraus, daff die Partnerldnder in den kommenden Jahren in ihren Konvergenz-
anstrengungen nicht nachlassen. Wie die beigefiigte Konvergenztabelle zeigt, ist
weiterhin einiges zu tun, um die geforderten Ziele zu erreichen. Grofe Probleme
deuten sich aufgrund der konjunkturellen Entwicklung in der Fiskalpolitik einiger
Lander, nicht zuletzt in Deutschland, an.

Was mogliche EWS-Reformen betrifft, mufl vorrangig dariiber nachgedacht
werden, ob an der im EWS-Abkommen vereinbarten ECU-Denominierung fiir die
Finanzierung und Riickzahlung von Interventionssalden festgehalten werden kann.
Bei GroBenordnungen, wie sie etwa im letzten Jahr erreicht wurden, laufen
beachtliche Verlustbetrige fiir die Glaubigernotenbanken auf, wenn es tatsiachlich
zu kriaftigen Abwertungen kommt und damit die ECU erheblich an Wert einbiift.
Im iibrigen hat es wenig Sinn, auf Stiitzungsaktionen zu bauen, die schematisch
nach dem Muster der Franc-Stabilisierung fur alle in Schwierigkeiten geratenen
Wiihrungen vorgenommen werden. Es muf} bei einer "case-by-case"-Entscheidung
in den zustindigen Gremien bleiben; auch mufl Forderungen nach einer "sym-
metrischen" Lastenverteilung bei der Verteidigung der vereinbarten Leitkurse eine
Absage erteilt werden, da ansonsten der inharente Disziplinierungscharakter des
Europdischen Wihrungssystems aufgeweicht und damit erst recht der Weg zur
Wihrungsunion gefihrdet wiirde.

Die konzeptionelle Arbeit an einer europiischen Geldpolitik "aus einem Guf"
mufl weiter vorangetrieben werden', denn es kann tief verwurzelte Skepsis
aufweichen helfen. Dies wird eine der primiaren Aufgaben des im Maastrichter
Vertrag vorgesehenen Europiischen Wiahrungsinstituts sein. Als Nahziel mul} bei
gegebener Sachlage der Erhalt des Europiischen Wihrungssystems und der
Wiedereintritt der britischen und italienischen Wahrung in den Wechselkurs-
mechanismus gelten. Dies wird schwierig genug werden. Fiir weiterreichende
Hoffnungen und integrationspolitische Wiinsche muf3 wohl erst eine neue Basis
geschaffen werden, und zwar sowohl hinsichtlich der wirtschaftlichen wie der
politischen Rahmenbedingungen. Das europiische Einigungswerk hat freilich
schon schwierigere Phasen iiberstanden. Warum sollte es diesmal anders sein.
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