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Waihrungspolitik
DETLEV W. RAHMSDORF

Eine intensive Diskussion um die politische Akzeptanz und die konkrete Umset-
zung des Delors-Berichts prigte die wihrungspolitische Debatte. Ende Juni
bewertete der Europiische Rat in Madrid den Bericht der Notenbankgouverneu-
re "als gute Grundlage fiir die weitere Arbeit” und beschlofl nach langem Ringen,
am 1. Juli 1990 in die erste Stufe des Prozesses zur Wirtschafts- und Wahrungs-
union einzutreten. Er hob ausdriicklich hervor, daf3 bei der Realisierung der
Union die Parallelitdt zwischen wirtschafts- und wéihrungspolitischen Aspekten zu
gewidhrleisten sei. Kritik fanden die Vorschlédge des Delors-Berichts zur Harmoni-
sierung der Steuern und zur Sicherung der finanzpolitischen Disziplin u. a. bei
den Briten, aber auch beim deutschen Wirtschaftsminisierium. Zu den Schwer-
punkten der greifbaren Fortschritte gehdrie die Stdrkung der Rolle des Gouver-
neursausschusses, die sich auch in der Wahl des deutschen Notenbankprésiden-
ten zum Vorsitzenden fiir erstmalig drei Jahre manifestierte.

Nach dem Fall der Berliner Mauer am 9. November 1989 Uberlagerte dic
deutsche Wiedervereinigungsperspektive die europdischen Wihrungsunionspléine.
Der StrafSburger Gipfel im Dezember 1989 verkniipfte bereits das Wiedervereini-
gungsthema mit der europdischen Wihrungsfrage. Die Einberufung einer Regie-
rungskonferenz "zur Ausarbeitung einer Anderung des Vertrages im Hinblick auf
die Endphasen der Wirtschafts- und Wiihrungsunion"! sorgte freilich dafiir, daB
der "Dampf im Kessel des Zuges" zum einheitlichen européischen Wihrungsraum
blicb. Auf diesem Weg sind nur Verzogerungen, aber keine grundsitzlichen
Kursdnderungen mehr méglich. Gleichwohl sorgten die Unsicherheiten tber die
konkrete Ausgestaliung der Einflihrung der D-Mark in der DDR fir Irritationen
- und zwar nicht zuletzt auf den Finanzmiérkten mit erheblichen Zinssteigerun-
gen am deutschen Rentenmarkt im 1. Quartal 1990. Die D-Mark schwéchte sich
in diesem Zeitraum trotz erheblicher Auflenhandelstiberschiisse innerhalb des
EWS-Kursbandes ab. Anfang Mai 1990 war der franzdsische Franc trotz einer
zweifachen Senkung der franzdsischen Leitzinsen sogar kurzfristig etwas stdarker
als die deutsche Wihrung.

Diskussion und Umsetzung des Delors-Berichts

Nach dem Madrider Gipfel eroffnete das Bundeswirtschaftsministerium den
Reigen teils kritischer, teils zustimmender Kommentierungen. Vorbehalte richte-
ten sich gegen eine zwingende verbindliche Vorgabe fiir die Haushalispolitik der
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einzelnen Mitgliedstaaten. Dies schrdnke die Souverdnitdt der nationalen Parla-
mente zu stark ein®. Die britische Presse sah darin sofort eine geistige Nachbar-
schaft zur Haltung Grofbritanniens®. Auf dem informellen Treffen der EG-
Finanzminister in Antibes présentierte der britische Finanzminister Lawson mit
der Idee eines "freien Wettbewerbs der Wahrungen" ein Gegenmodell zum
Delors-Bericht, fand aber wenig Zustimmung?, obwohl in den wirtschaftspoliti-
schen Grundaussagen manche Néhe zu deutschen Vorstellungen erkennbar war.
Der deutsche Finanzminister betonte dort, dal die ins Auge gefalite "surveillan-
ce" (Uberwachung der makro-Gkonomischen Daten) nicht die Abgrenzung der
Zustandigkeiten zwischen Notenbank und Finanzministerium verwischen diirfe.
Wenig spéter sprach sich der Wirtschafts- und Sozialausschul3 gegen die Dreistu-
figkeit des Delors-Plans aus, aufgrund der schlechten Erfahrungen mit diesem
Ansatz im Werner-Plan Anfang der 70er Jahre. Auch in der Bundesrepublik
wurde mehrfach die Sinnhaftigkeit der zweiten Stufe bezweifel.

Nach der Maueréffnung wurde die greifbar nahe Realisierung der deutschen
Einheit mit der Europdischen Wihrungsunion in einen sachlichen Zusammen-
hang gebracht. Bei einer CDU-Fraktionssitzung wurden verfassungsrechtliche
Bedenken formuliert, die darauf hinausliefen, daB weitere Fortschritte in Rich-
tung Europdische Wédhrungsunion sich als Hemmschuh fiir die deutsche Eini-
gung erweisen konnten®. Offiziell bemiihte man sich freilich, keinen Widerspruch
zwischen beiden Zielsetzungen und auch keine politisch prekdre Prioritdtenset-
zung aufkommen zu lassen. Gemil vereinbartem Fahrplan verabschiedeten Mitte
November die EG-Wirtschafts- und Finanzminister die "Konvergenzrichtlinie", in
der insbesondere die Beteiligung an den sog. "Surveillance-Tagungen" so geregelt
wurde, dal Kompetenzunklarheiten zwischen Notenbankgouverneuren auf der *
einen und Wirtschafts- und Finanzministern auf der anderen Seite nicht wahr-
scheinlich werden. Trotz zahlreicher kritischer Wortmeldungen aus Politik und
Wirtschaft, "in StraBburg nichts zu ﬂbcrstijrzcn"?, blieb es bei der ins Auge
gefaBBten Terminierung fiir die Regierungskonferenz zur Wihrungsunion im
Dezember 1990. Zundchst gab es keine Zeitvorgabe fiir deren Ende; auf dem
Sondergipfel des Europdischen Rats in Dublin wurde Ende April 1990 von den
Staats- und Regierungschefs jedoch tiberraschend vereinbart, die Errichtung eines
Européischen Zentralbanksystems (EZBS) und einer gemeinsamen Wihrung
noch vor Ende 1992 zu ratifizieren. Ein neuer Aspekt wurde in Straburg durch
die Formulierung eingebracht, der Rat verlange, "daf die Wirtschafts- und
Wihrungsunion dem Demokratieerfordernis in vollem Umfang Rechnung tragen
miisse"®. Im Zusammenhang mit der Unabhiingigkeitsfrage eines kiinftigen EZBS
birgt dies freilich erhebliche Probleme. Nicht immer erweist sich z. B. die Praxis
einer Befragung von Notenbankprésidenten im parlamentarischen Raum als
sachgerecht und der Funktion des Amtsinhabers angemessen.

Die zunehmende Bedeutung des Notenbankgouverneursausschusses unterstrich
Bundesbankprésident Pohl bei der Ankiindigung des Geldmengenziels 1990 fiir
die Bundesrepublik. Die Abstimmung der Geldmengenziele licge "im Interesse
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eines funktionierenden Wihrungssystems™. Im Mirz 1990 verabschiedete der
EG-Ministerrat nach einer Intervention des Europdischen Parlaments endgiiltig
die neuen Bestimmungen. Danach ist nun der Ausschufl der Notenbankgouver-
neure "zu nationalen Entscheidungen tiber die Ausrichtung der Geldpolitik, wie
etwa die jahrliche Festlegung nationaler Geld- und Kreditmengenziele, normaler-
weise im voraus zu horen"'’, AuBerdem ist der Vorsitzende berechtigt, gegen-
iiber der Offentlichkeit Stellungnahmen des Ausschusses zu einzelnen Mafnah-
men der Mitgliedstaaten zu erldutern, die die innere und &ulfere monetdre
Situation der Gemeinschaft und insbesondere das Funktionieren des EWS
beeinflussen kénnen. Bei klugem Einsatz bictet diese neue Kompetenz beachtli-
che Wirkungsmdéglichkeiten.

Die Debatte um das EZBS machte ebenfalls deutliche Fortschritte. Die
deutschen Forderungen nach einer klaren Aufgabenstellung, d. h. der Sicherung
eines stabilen Preisniveaus, nach Unabhiingigkeit von Regierungsweisungen und
einem f6deralen Aufbau, werden zunehmend akchticrt”. Allerdings gibt es in
anderen Fragen, so etwa der Verankerung der Haushaltsdisziplin, noch grofie
Meinungsunterschiede. Auch das Postulat der EG-Kommission, da das EZBS
"democratically accountable for its action"!? sein soll, erzeugt in der Bundesrepu-
blik Sorgen hinsichtlich der Unabhiingigkeit der geldpolitischen Entscheidungs-
prozesse von der Tagespolitik. Ungeklért ist ferner, ob die Zustindigkeit fiir die
Wechselkurs- und Interventionspolitik stdrker bei der wirtschaftspolitischen
Instanz, also etwa dem Ecofin-Rat, oder dem EZBS angesiedelt werden sollte.

Die D-Mark, das EWS und Konvergenz

Die deutsche Leitzinserh6hung von einem vollen Prozentpunkt Anfang Oktober
loste heftige Debatten dariiber aus, ob dies nicht ein Ausweichmandtver sei, da
man aus politischen Griinden nicht mehr an der Wechselkursschraube im EWS
drehen kénne. In der Tat hatte der franzésische Finanzminister mehrfach eine
Parititendnderung des Franc gegeniiber der D-Mark ausgeschlossen'3, obwohl
die bilateralen Handelsbilanzsalden — auch gegeniiber anderen Mitgliedstaaten -
kriftig zunahmen. Da eine Eingrenzung der Auslandsnachfrage tiber eine Wech-
selkursanpassung also ausschied, entschied sich die Bundesbank fiir den Einsatz
ihrer "Zinswaffe", die aufgrund der Ankerfunktion der D-Mark europaweile
Wirkung entfaltete. Als die anderen europdischen Notenbanken nahezu vollstéin-
dig der 1%igen Leitzinserhdhung der Bundesbank folgten, schrieb die Financial
Times: "Europe already has a central bank. It is called the Bundesbank and it is
located in Frankfurt"'*, Vor allem in GroBbritannien, wo selbst die nicht am
EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmende Bank of England dem Zinsschritt
nachfolgen muflte, bewirkte dies erregte politische Auseinandersetzungen tber
die de facio anscheinend nicht mehr existente geldpolitische Souverdnitdt. Der
Streit liber einen nétigen EWS-Beitritt Grofibritanniens fithrie schlieBlich — auch

130 Jahrbuch der Europdischen Integration 1989/90




Wihrungspolitik

aufgrund der inflationdren Entwicklung - Ende Oktober zum Riicktritt von
Finanzminister Lawson, der sich fiir einen Beitritt ins EWS einsetzte.

Der Peseta-Beitritt im Juni 1989, die Lira-Bandbreitenverengung im Januar
1990 und die Aufhebung des gespalteten Devisenkurses fiir Belgien und Luxem-
burg im Mérz 1990 markierten eine bemerkenswerte Fortentwicklung des EWS.
Spanien wihlte zunéchst die erweiterte Bandbreite von +/- 6%. Die Wirtschafts-
lage des Landes lieB einstweilen keine andere Moglichkeit. Der Leitkurs wurde
leicht unterhalb des damals geltenden Marktkurses festgelegt, denn die Peseta
hatte bereits einige Wochen vor dem Beitritt eine Phase der Abschwichung
hinter sich. Offensichtliche inflationdre Entwicklungen und zunehmende Un-
gleichgewichte im AuBenhandel erzwangen eine restriktive Zinspolitik, die ihrer-
seits aber die spanische Wihrung durchaus zu einer gefragten Anlagemdglichkeit
machte. Dies befestigte die Peseta - ein Trend, der bis Mitte 1990 andauert. Die
Anpassung der Lira, die nun zum Kreis der Wihrungen mit normaler Bandbreite
von +/- 2,25% gehort, vollzog sich so, dafB3 Italien die bisherigen unteren Inter-
ventionspunkte gegeniiber den Wéhrungen mit enger Bandbreite beibehielt und
folglich die bilateralen Leitkurse der Lira sich um rd. 3,7% nach unten verscho-
ben. Diese Korrektur brachte keine Verinderung der Marktkurse mit sich,
sondern konsolidierte lediglich das an den Mirkten schon bestehende Kursgefii-
ge. EinschlieBlich der belgisch-luxemburgischen Entscheidung sind damit wichtige
Schritte zur Erfiillung der Bedingungen der ersten Stufe der Wirtschafts- und
Wihrungsunion, die am 1. Juli 1990 beginnt, getan worden.

Bemerkenswert waren am Wechselkursgeschehen ferner die wiederholten
Schwiichephasen der dénischen Krone. Dies fiihrie zu obligatorischen DM-Ver-
kiufen'®. Abgesehen vom 1. Quartal 1990 notierte dic D-Mark meist oberhalb
der Leitkurse gegeniiber den anderen Wihrungen, wenn man vom erwidhnten
Sonderfall der Peseta absieht. Die innere Stédrke der DM bis Ende 1989 war um
so beachtlicher, als die Partnerwdhrungen der DM tberwiegend durch Zinsdiffe-
renzen begilinstigt werden, die noch iiber das jeweilige Inflationsgefille hinaus-
gehen.

Wie befiirchtet!®, wurden 1989 beim Abbau der Divergenzen zwischen den
Mitgliedsldindern, soweit sie an den Eckdalen ablesbar sind, keine weiteren
Fortschritte verzeichnet. Fiir 1990 sind in Teilbereichen Besserungen moglich.
Die durchschnittliche Inflationsrate ist zwar 1989 in der Gemeinschaft um tiber
1,5% auf 4,8% angestiegen. Fir 1990 ist jedoch eine Abschwichung des Preis-
steigerungsdrucks bei den EWS-Lindern nicht ausgeschlossen. Auferdem hat
sich innerhalb der EWS-Linder das Inflationsgefille gegentber 1988 nicht ver-
dndert. Erneut haben dagegen die Differenzen zwischen dem am EWS-Wechsel-
kursmechanismus teilnehmenden Lindern und den anderen EG-Lindern zuge-
nommen; Portugal und Griechenland weisen zweistellige Inflationsraten auf.

1989 war auch ein Jahr zunehmender innergemeinschaftlicher Leistungsbilanz-
ungleichgewichte. Der deutsche Leistungsbilanziiberschuf betrug 4,4% des BSP;
wihrend auf der anderen Seite Griechenland, GrofBbritannien und Spanien
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DM-Kurse der EWS-Wiihrungen und wichtiger freischwankender Wihrungen

Marz 1979 = 100, Quaralsdurchschniiie, log Malflstab
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Verbraucherpreisentwickiung in den am Wechselkursverband des EWS beteiligten
Lindern
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Defizite von 4,6%, 3,9% und 3,0% aufwiesen, und zwar in allen drei Lindern
deutlich mehr als zuvor, Immerhin war das Defizit Portugals mit 2,2% geringer
als zunédchst beflirchtet. Bei unverdnderten Wechselkursrelationen ist auch fiir
1990 nicht mit einer nachhaltigen Besserung zu rechnen. Immerhin ist denkbar,
daf sich mit der Umleitung deutscher Kapital- und Warenstrome in die DDR
und den anderen sich 6ffnenden osteuropdischen Lédndern das Problem der
hohen deutschen Leistungsbilanziiberschiisse etwa im Handel mit Frankreich
verringert.

Die Unterschiede in der Haushaltslage sind trotz einiger positiver Entwicklun-
gen weiterhin sehr ausgeprigt!”. AuBer in Portugal, wo das staatliche Defizit
infolge einer Lohnerhdhung fiir die Staatsangestelllen und der Anpassung der
Einkommensteuerprogression erneut ansteigen wird, streben freilich alle Lénder
mit hohen Defiziten einen Abbau des Kreditbedarfs der &ffentlichen Hand fiir
das laufende Jahr an. Gemdf der Haushaltsvorlage fir 1990 soll z. B. der Kredit-
bedarf Italiens um ein Prozentpunkt auf etwas iber 10% des BSP gesenkt
werden.

Ausblick

Die Anstrengungen um die Realisierung der Wirtschafts- und Wéhrungsunion
werden aufgrund der bevorstehenden Regierungskonferenz erheblich intensiviert
werden. Es wird darauf ankommen, auch die Finanz- und Wirtschaftspolitik
starker zu vergemeinschaften und nicht nur eine "Koordinierung" vorzunehmen.
Denn sonst besteht die Gefahr eines fundamentalen Ungleichgewichts zwischen
Wirtschafts- und Wihrungsintegration. Diese Sorge ist begriindet, weil sowohl die
faktische Konvergenz der Haushaltssituation in den EG-Lindern nicht vorange-
kommen ist, wie auch die politische Bereitschaft, zwingende Regeln fiir die
Begrenzung von Haushaltsdefiziten zu akzeptieren, nicht zugenommen hat. Eine
reine Beschrinkung auf die disziplinierende Wirkung der Kapitalmérkte ist aus
der Sicht der Stabilitdtsverpflichtung der Notenbanken nicht ausreichend. Aus
Erfahrung weiBl man, daB die o6ffentliche Hand zu zinsrobust ist.

Das Mitte April abgesandte Schreiben des deutschen Bundeskanzlers und des
franzésischen Staatsprisidenten an den Vorsiizenden des Européischen Rats hat
mit der Forderung, die Politische Union bis zum 1. Januar 1993 in Kraft zu
setzen'®, den Anstrengungen zur beschleunigten Realisiecrung der Wirtschafts-
und Wihrungsunion naturgemdl eine gréflere Schubkraft gegeben. Auf dem
Dubliner Sondertreffen wurden immerhin zwei parallele Regierungskonferenzen
ins Auge gefalt, also neben derjenigen, die sich mit der Wirtschafts- und Wéh-
rungsunion befaBt, auch eine, die zur Politischen Union fithren soll'?. Allerdings
gab die britische Premierministerin gleich ihre Bedenken zu Protokoll. Sie kénne
die Ratifizierung durch das britische Parlament nicht garanticren. Insofern ist
eine iibertricbene Erwartungshaltung nicht angezeigt. Denn auch in der Bundes-
republik wichst die Befiirchtung, mit der gleichzeitigen Bewiiltigung der deut-
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