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Zusammenfassung Als Alternative zum Euro wird mitunter der Ubergang in ein
diskretiondres Wechselkursregime diskutiert, das seinen Teilnehmern politisch ver-
handelte Auf- und Abwertungen erméglichen wiirde. Uber die Wiinschbarkeit und
die Wirkungsweisen solcher Auf- und Abwertungen finden sich in der Debatte un-
terschiedliche Annahmen. Der Beitrag unternimmt daher einen Riickblick auf das
Europidische Wihrungssystem (EWS), das von 1979 bis 1998 Bestand hatte und in
dem 62 Wechselkursanpassungen zu 17 unterschiedlichen Zeitpunkten stattfanden.
Die Anpassungen halfen bei der Entspannung der transnationalen makrodkonomi-
schen Ungleichgewichte. Ein erhebliches Manko des EWS war aber die politische
Energie, die in regelméBigen Abstinden in die Neuaushandlung der Wechselkurse
und damit in die ,,Pflege* des diskretiondren Wechselkursregimes investiert werden
musste. Mit diesem Problem szhe sich auch ein etwaig aus dem Euro hervorgehendes
EWS II konfrontiert.

Schliisselworter Wihrungsunion - Europiische Integration - Politische
Okonomie - Spielarten des Kapitalismus

Better than the euro? The European Monetary System, 1979-1998

Abstract Some argue that the euro should be replaced by a discretionary exchange
rate regime that allows for politically negotiated re- and devaluations. However,

Bei diesem Text handelt es sich um eine stark gekiirzte, zugespitzte und aktualisierte Fassung eines
Papiers, das zuerst als MPIfG Discussion Paper erschien (Hopner und Spielau 2015).
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accounts of the functions and the desirability of re- and devaluations differ wide-
ly among participants of the debate. The article revisits the European Monetary
System (EMS) that existed between 1979 and 1998. 62 exchange rate adjustments,
distributed over 17 different points in time, occurred in the EMS. The realignments
helped to minimize transnational macroeconomic imbalances. But a crucial short-
coming of the EMS was the amount of political energy that had to be invested again
and again in negotiations over realignments and therefore, in other words, in keeping
the EMS alive. A new EMS 1I, as an alternative to the euro, would be confronted
with the same problem.

Keywords Monetary union - European integration - Political economy - Varieties
of capitalism

Mieux que ’euro ? Le systeme monétaire européen, 1979-1998

Résumé La transition vers un régime de change discrétionnaire permettant a ses
participants de négocier réévaluations et dévaluations est parfois discutée comme
alternative a I’euro. Différentes hypotheses ont été avancées quant a 1’opportunité
et aux effets de telles réévaluations et dévaluations. Aussi cet article présente-il
un examen rétrospectif du syst¢tme monétaire européen (SME) en place de 1979
a 1998 dans le cadre duquel 62 réajustements des taux de change ont eu lieu a 17
occasions différentes. Ces réajustements ont aidé a désamorcer les déséquilibres ma-
croéconomiques transnationaux. Le SME avait toutefois le défaut majeur de requérir
régulierement 1’investissement d’énergie politique dans la renégociation des taux de
change et donc la « maintenance » du régime de change discrétionnaire. Un éventuel
SME II succédant a I’euro se verrait confronté au méme probleme.

Mots-clés Union monétaire - Intégration européenne - Economie politique -
Variétés du capitalisme

1 Einleitung

Der Euro befindet sich in einem schwierigen Fahrwasser. Seit der unwiderruflichen
Fixierung der Wechselkurse der den Euro konstituierenden Wihrungen im Jahr 1999
haben sich erhebliche reale Uber- und Unterbewertungen kumuliert, die eigentlich
nominale Ab- und Aufwertungen nahelegen wiirden. Folgt man Hans-Werner Sinn
(2015, S. 161), dann weisen Griechenland, Portugal und Spanien Abwertungsbe-
darfe von 25-35 % relativ zum Rest der Eurozone auf, Frankreich einen Abwer-
tungsbedarf von 15-25 % und Deutschland zusdirzlich einen Aufwertungsbedarf von
15-25 %. Aber die Option nominaler Ab- und Aufwertungen steht den Mitgliedern
der Eurozone nicht mehr zur Verfiigung.

Die Entzerrung der realen Wechselkurse miisste also ohne nominale Anpassun-
gen erfolgen. Auf dem Papier erscheint die Losung offensichtlich: Die Léander des
ehemaligen DM-Blocks und insbesondere Deutschland miissten iiber einen lingeren
Zeitraum gezielt inflationieren und die siidlichen Mitglieder der Eurozone weiter
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deflationieren, bis sich die entstandenen Wechselkursverzerrungen wieder aufge-
16st haben, und anschlieBend miisste eine strikte transnationale Lohnkoordination
dafiir sorgen, dass sich die realen effektiven Wechselkurse nicht erneut verzerren.
In der Praxis stehen die Chancen fiir diese Losung aber nicht gut. Mehr Defla-
tionierung im Siiden wiirde eine gezielte Verlangerung der Anpassungsrezessionen
mit unverantwortlichen sozialen Folgen bedeuten, wihrend Inflationierung im Nor-
den die Bereitschaft zu einer Lohnpolitik zur gezielten Reduktion der preislichen
Wettbewerbsfihigkeit der dortigen Exportsektoren voraussetzen wiirde. Beides er-
scheint schwer oder gar nicht durchsetzbar, und auch der im Anschluss notwendigen
transnationalen Lohnkoordination scheinen angesichts der Heterogenitit der Lohn-
findungsmodi im Euroraum die institutionellen Voraussetzungen zu fehlen (Hopner
und Lutter 2016).

Angesichts dieser Schwierigkeit, die innereuropdischen makrookonomischen Un-
gleichgewichte unter Beibehaltung des Euros aufzulosen, haben einige Teilnehme-
rinnen und Teilnehmer der Debatte den Ubergang in ein flexibleres Wechselkurs-
system vorgeschlagen. Autoren wie Heiner Flassbeck und Costas Lapavitsas (2015,
Kap. IX), Andreas Nolke (2015), Fritz W. Scharpf (2014) und Wolfgang Streeck
(2013, S. 225 ff.) préferieren eine in geteilter Verantwortung organisierte Verklei-
nerung der Eurozone. Der Austritt wiirde den betreffenden Lindern zunichst die
nominale Abwertung ihrer neuen Wihrungen gegeniiber dem Euro ermoglichen.
AnschlieBend konnte der aus dem Europdischen Wihrungssystem stammende und
im Rahmen der Beitrittsprozeduren zum Euro noch existierende ,,Wechselkursme-
chanismus II* wiederbelebt werden, um die neuen Wihrungen durch Interventionen
der Notenbanken innerhalb vereinbarter Bandbreiten untereinander und gegeniiber
dem Euro zu halten.! Mittel- bis langfristig wiirde ein solches Regime gleichwohl
die Moglichkeit politisch verhandelter Wechselkursanpassungen offenhalten, wenn
divergente innereuropdische Entwicklungen der Preisniveaus dies notwendig er-
scheinen lassen. Um die widerspriichlich erscheinende Bezeichnung ,.festes, aber
flexibles* Regime zu vermeiden, sprechen wir in diesem Papier von einem diskre-
tiondren Wechselkursregime.

Andere Teilnehmerinnen und Teilnehmer der Debatte bestreiten nachdriicklich,
dass eine Verkleinerung der Eurozone und die sich dadurch eréffnende Moglichkeit
der nominalen Abwertung real iiberbewerteter Wihrungen oder ein ginzlicher Uber-
gang in ein diskretiondres Wechselkursregime Nutzen stiften konnten. So befiirchtet
Elmar Altvater (2013, S. 38), der mit steigenden Importpreisen einhergehende Kos-
tendruck werde die Investitionshemmnisse in abwertenden Lindern eher vergréfern
als verkleinern. Geldnge es siideuropdischen Unternehmen hingegen, den Kosten-
druck iiber erhohte Preise an die Verbraucher weiterzugeben, werde mit der Ab-
wertung lediglich ein neuer Inflationsschub bewirkt. Schon wihrend des EWS seien
Abwertungen von Lindern mit tiberbewerteter Wihrung ,,mit groStem Misserfolg
probiert worden, doch ,hat dies lediglich deren Inflation angeheizt, die Realwirt-
schaft profitierte davon nicht* (Schulmeister 2013, S. 108; siehe auch Hickel 2013,

! Der Wechselkursmechanismus II sieht derzeit Bandbreiten von £15 % vor. Jedoch konnen Mitgliedslin-
der schmalere Bandbreiten individuell aushandeln.
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S. 37). Zudem seien im Fall der Ermoglichung von Abwertungen destruktive Ab-
wertungswettldufe zu erwarten (Schulmeister 2013, S. 108; Vobruba 2013).

Zu dieser Debatte mochte der vorliegende Aufsatz beitragen, indem wir an die
historische Erfahrung mit dem diskretiondren Wechselkursregime erinnern, an dem
einige der heutigen Euroldnder vor Griindung der Eurozone teilnahmen. Gemeint
ist das 1979 gegriindete Europdische Wahrungssystem (EWS). Die Erfahrungen mit
diesem Regime werden wir nachfolgend Revue passieren lassen und die Befunde
im Licht der durch die Euro-Krise bewirkten Reformdebatte interpretieren. Hierbei
gehen wir iiber eine rein wirtschaftliche Betrachtung hinaus und interessieren uns
neben der 6konomischen Funktionalitit des Arrangements fiir die politischen Kos-
ten seiner Aufrechterhaltung. In welchem Maf} gelang das Ziel einer Stabilisierung
der nominalen Wechselkurse? Wie oft musste die Moglichkeit der Neudefinition der
Parititen in Anspruch genommen werden? Kam es zu Abwertungswettldufen? Gibt
es Anzeichen dafiir, dass die Auf- und Abwertungen 6konomisch erfolgreich waren?
Wie viel politische Energie musste in die ,,Pflege des diskretionidren Regimes in-
vestiert werden? Und warum eigentlich gaben die damaligen EWS-Teilnehmer das
unter dem Strich, wie wir zeigen werden, nicht schlecht funktionierende System
zugunsten einer gemeinsamen Wihrung auf?

Um uns diesen Fragen zu nihern, fassen wir zunéchst die Regimemerkmale des
EWS zusammen (Abschn. 2), um uns anschlieend den politokonomischen Ablau-
fen im EWS entlang unterschiedlicher Phasen zuzuwenden (Abschn. 3). Im an-
schlieBenden Abschn. 4 unterziehen wir die im EWS stattgefundenen 62 Auf- und
Abwertungsereignisse einer eingehenden Beobachtung. Der die empirischen Be-
trachtungen abschlieBende Abschn. 5 wendet sich den politischen Konflikten zu,
die mit den Auf- und Abwertungsentscheidungen einhergingen, und greift zu die-
sem Zweck ein typisches Aufwertungs- und ein typisches Abwertungsland aus der
Gruppe der EWS-Teilnehmer heraus: Deutschland und Frankreich. Der Schlussab-
schnitt fiihrt die Ergebnisse der empirischen Abschnitte zusammen und interpretiert
sie im Licht der Debatte um die Zukunft des Euros.

2 Die Strukturelemente des Europiischen Wihrungssystems

Bevor wir uns der Operationsweise des Europdischen Waihrungssystems zuwen-
den, seien seine Strukturmerkmale in Erinnerung gerufen (vgl. ausfiihrlich Bern-
holz 1998; Collignon 1994; Wagener und Eger 2014, S. 361 ff.). Das EWS war
ein diskretiondres Wechselkursregime, das einerseits quasi-automatische Interventi-
onspflichten zur Minimierung von Wechselkursschwankungen vorsah, andererseits
aber auch — das ist der diskretionidre Bestandteil — politisch ausgehandelte Neu-
festsetzungen der Paritdten erlaubte. Das EWS hatte vom 1. Mérz 1979 bis zur
unwiderruflichen Fixierung der Wechselkurse der am Euro teilnehmenden Linder
zum Jahreswechsel 1998/1999 Bestand, wobei ein zentrales Element des EWS —
der Wechselkursmechanismus — bis heute als Teilschritt des Beitrittsprozesses zum
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Euro weiterbesteht. An diesem ,,Wechselkursmechanismus II* gegeniiber dem Euro
nimmt derzeit allerdings nur Danemark teil.?

Mit dem EWS wurde eine gemeinsame Rechnungseinheit geschaffen, die Euro-
pean Currency Unit (ECU). Der ECU war ein multilateraler Wéhrungskorb, in den
die mitgliedstaatlichen Landeswéhrungen mit unterschiedlich gewichteten Anteilen
eingebracht wurden. Dadurch war es zu jedem Zeitpunkt moglich, den ECU in jeder
Landeswihrung darzustellen. Diese Rechnungseinheit diente als nominaler Anker
des gemeinsamen Wihrungsregimes, im Unterschied zum Bretton-Woods-System,
in dem die wichtigste teilnehmende Wéhrung — der an einen festen Goldpreis ge-
bundene US-Dollar — den formellen (und faktischen) Anker bildete.

Das entscheidende Element des EWS war der Wechselkursmechanismus (Ex-
change Rate Mechanism, ERM). Der Kern des ERM bestand in der Fixierung na-
tionaler Wechselkurse zu ihrer ECU-Paritit mit einer Abweichungsmoglichkeit von
+2,25 %. Die zuldssigen Schwankungsbreiten von +2,25 % galten allerdings nicht
einheitlich fiir alle beteiligten Wihrungen: Fiir die italienische Lira® (und spiter fiir
den portugiesischen Escudo, die spanische Peseta und das britische Pfund Sterling)
galten erweiterte Bandbreiten von +6 %. Zudem wurden die zuldssigen Bandbreiten
fiir alle teilnehmenden Wéhrungen im August 1993 auf +15 % erweitert (siche die
Einzelheiten in Abschn. 3).

Den beteiligten Zentralbanken standen zwei Instrumente zur Verfiigung, um den
Kurs der eigenen Wiahrung innerhalb der Grenzen der vereinbarten Schwankungs-
breiten zu halten. Zum einen l6ste das Erreichen der oberen oder unteren Abwei-
chungsgrenzen (Interventionspunkte) ,,obligatorische Interventionen* am Devisen-
markt zugunsten ihrer eigenen und anderer teilnehmender Wihrungen aus. Zum
anderen wurden von den betroffenen Mitgliedstaaten und Notenbanken bereits bei
Erreichen von 75 % der moglichen Abweichungsspannen zur ECU-Paritit Gegen-
mafBnahmen in Form von ,,intra-marginalen Interventionen* erwartet.

Interventionen wurden symmetrisch von den Zentralbanken durchgefiihrt, deren
Wechselkursverhiltnisse von den Abweichungen betroffen waren.* Die Notenbanken
der Lénder, deren Wihrungen die unteren Interventionspunkte erreichten, mussten
eigene Wihrung durch den Verkauf fremder Devisen erwerben, wihrend die No-
tenbanken der Linder, deren Wihrungen die oberen Interventionspunkte erreichten,
Fremdwihrungen aufkaufen mussten. Um die Umsetzungskapazitidten der nationa-
len Zentralbanken abzusichern, wurden Erweiterungen der europdischen Kreditfas-
zilitdten durch den Europiischen Fonds fiir Wihrungspolitische Zusammenarbeit

2 Zwar ist der Wechselkursmechanismus 11 als Teilschritt zum Euro-Beitritt konzipiert. Wie das Beispiel
Dinemark aber zeigt, ist der Beitritt zum Euro keine zwingende Folge der Mitwirkung am Wechselkurs-
mechanismus II.

3 Die Schwankungsbreiten fiir die italienische Lira wurden am 08.01.1990 auf Wunsch Italiens auf
+2.25 % reduziert und verblieben bis zum Ausscheiden aus dem EWS am 16./17.09.1992 auf diesem
Niveau (European Commission 1990, S. 10 f.).

4 Die Symmetrie der Interventionsverpflichtung war jedoch erst ein Ergebnis langjéhriger, konflikttréich-
tiger Verhandlungen zwischen den EWS-Mitgliedsldndern. In diesem Rahmen wehrte sich insbesondere
die Deutsche Bundesbank gegen die Aufnahme von intramarginalen Interventionen in die kurzfristigen
Kreditfaszilititen des EFWZ im Basel-Nyberg-Abkommen von 1987 (siehe hierzu Collignon 1994 und
Hoffmeyer 2000).
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(EFWZ) implementiert, deren technische Einzelheiten wir an dieser Stelle nicht
vertiefen (vgl. stattdessen Bernholz 1998, S. 797 ft.).

Das eigentliche diskretiondre Moment des EWS war die Anpassungsfihigkeit
der Parititen zwischen den beteiligten Wéhrungen sowie zwischen ihnen und dem
ECU. Wihrend die oben beschriebenen Interventionsverpflichtungen der Notenban-
ken durch ,,objektive®, sich am Devisenmarkt ergebende Signale ausgelost wurden,’
bestand fiir die Anpassung der Wihrungsparititen kein vergleichbarer Quasi-Auto-
matismus. Verdnderungen der Parititen — also iiber die Bandbreiten hinausgehende
Auf- und Abwertungen der am EWS beteiligten Wihrungen — mussten im Rat
fiir Wirtschaft und Finanzen (ECOFIN-Rat) beantragt und dort einvernehmlich be-
schlossen werden. Das EWS vereinigte also Elemente fester und flexibel-verwalteter
Wechselkurse: Kurzfristige Wiahrungsschwankungen wurden durch Interventionen
minimiert; erwiesen sich die Bandbreiten aber tiber Kurzfristschwankungen hinaus
als unglaubwiirdig, konnten sie durch diskretionére politische Interventionen kor-
rigiert werden. Wie wir nachfolgend sehen werden, musste diese Moglichkeit oft
genutzt werden.

3 Die Phasen des EWS

Wie wir im vorigen Abschnitt gesehen haben, hatten die Architekten des EWS ein
Wihrungsregime geschaffen, das auf wechselseitigen Interventions- und Beistands-
verpflichtungen der teilnehmenden Linder beruhte. Wenn die Wechselkurse die du-
Beren Punkte der definierten Bandbreiten erreichten, reagierten die Zentralbanken
mit Interventionen an den Wahrungsmarkten, und die beteiligten Linder erhielten
die Gelegenheit, die Ursachen der unerwiinschten Wertverluste und -gewinne ih-
rer Wihrungen zu beseitigen, etwa durch Malnahmen der internen Deflationierung.
Waren diese MaBinahmen aber nicht erfolgreich oder blieben sie génzlich aus — weil
sie nicht wiinschenswert oder politisch-institutionell nicht machbar erschienen —,
blieben einvernehmlich zu beschlieBende Wechselkursanpassungen moglich. Insge-
samt also reflektieren die Haufigkeit und der Umfang der Wechselkursanpassungen
den Willen und die Fahigkeit zur politokonomischen Konvergenz.

Tab. 1 verdeutlicht, dass das diskretiondre Moment des EWS — die Moglichkeit
der ausgehandelten Wechselkursanpassung — hiufig in Anspruch genommen wer-
den musste. Insgesamt erfolgten im EWS zu 17 unterschiedlichen Zeitpunkten® 62
vereinbarte Anpassungen der Bandbreiten und zudem zeitweilige Ein- und Austrit-
te (European Commission 2005). Auch zeigt sich auf den ersten Blick, dass die
Anpassungen nicht zufillig liber die abgedeckten Jahre und die beteiligten Linder
verteilt sind. Es lassen sich sowohl turbulente Zeiten von (relativen) Ruhephasen
unterscheiden als auch typische Auf- und Abwertungslinder identifizieren. Dabei

5 Wir vernachldssigen an dieser Stelle, dass sich die Deutsche Bundesbank die Mdglichkeit vorbehielt,
Interventionen auszusetzen, wenn dies zur Erreichung der Stabilitétsziele notwendig erschien (siehe Ab-
schn. 5).

¢ Die Ereignisse in der Mitte des September 1992 (siche Runde 13 und 14 in Tab. 1) werden hier als ein
Zeitpunkt gezihlt.
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zeigt sich ein aus den heutigen Ungleichgewichten der Eurozone bekanntes Muster.
Deutschland und die Niederlande haben ausschlielich aufgewertet, weitere Linder
— Belgien, Dinemark, Luxemburg — haben deutlich hiufiger auf- als abgewertet.
Wann immer hingegen Italien an einer Wechselkursanpassung beteiligt war, wer-
tete es ab, ebenso wie die erst spét beigetretenen Liander Portugal und Spanien.
Auch Frankreich erweist sich im Saldo als Abwertungsland, allerdings fanden alle
Abwertungen des Franc wihrend der ersten Hilfte des EWS-Bestands statt.”

Die ersten vier Jahre des EWS waren von erheblichen Instabilititen geprédgt und
lieBen Zweifel aufkommen, ob mehr Wechselkursstabilitdt zwischen den Teilneh-
merstaaten iiberhaupt erreichbar war. Die Inflationswerte waren derart heterogen,
dass die Beibehaltung der definierten Bandbreiten weder machbar noch auch nur
wiinschenswert erscheinen konnte. Im Jahr nach dem zweiten Olpreisschock, 1980,
fanden sich unter den EWS-Teilnehmern Inflationsraten zwischen 5,4 % (Deutsch-
land) und 21,1 % (Italien). Auch Frankreich wies bis einschlieBlich 1982 zweistellige
Inflationsraten auf. Hinter diesen Inflationsdivergenzen verbirgt sich zweierlei: zum
einen die sehr unterschiedliche Fiahigkeit der EWS-Teilnehmer, Zweitrundeneffek-
te nach Preisschocks zu vermeiden (grundlegend am Beispiel des ersten Olpreis-
schocks: Scharpf 1987), zum anderen die Verschiedenheit der wirtschaftspolitischen
Strategien jener Zeit, die besonders in dem — 1983 abgebrochenen — keynesianischen
Experiment der franzosischen Regierung Mitterand/Mauroy zum Ausdruck kam (sie-
he die Einzelheiten in Hall 1986, Kap. 8, und in Stiitzle 2013, Abschn. 3.3.2).% Ganze
23 der aufgefiihrten 62 Wechselkursanpassungen entfallen auf diese Friihphase des
EWS. Auftillig sind zudem die erheblichen Umféinge der ausgehandelten Wechsel-
kursanpassungen, die sich in mehreren Fillen oberhalb von 5 % bewegten.

Das Ende der expansiven Politik Frankreichs und die nachfolgende, an der deut-
schen Preisstabilitétspolitik orientierte Politik der ,,désinflation competitive* (wih-
rend des ,tournant de la rigueur*) bedeuteten fiir das EWS ein Mehr an Inflati-
onskonvergenz. Auch im preisinstabilsten Teilnehmerland — Italien — wurden anti-
inflationdre Programme umgesetzt. Die italienische Inflationsrate ging von noch
18,0 % im Jahr 1981 auf 10,8 % im Jahr 1984 zuriick. In den Jahren 1985 und 1986
wiesen alle EWS-Teilnehmer nur noch einstellige Inflationsraten auf, gleichwohl
verbargen sich hinter dieser relativen Konvergenz immer noch deutliche und mit
dem Ziel moglichst stabiler nominaler Wechselkurse unvereinbare Unterschiede.
So stand etwa im Jahr 1985 der deutschen Inflationsrate von 2,1 % eine italieni-
sche Preissteigerung von 9,2 % gegeniiber und eine franzosische Inflationsrate von
immerhin noch 5,8 %. Aber angesichts der im Phasenvergleich relativen Konver-
genz wurden die Wechselkursanpassungen bis einschlieflich 1987 seltener und ihre
Umfinge geringer, abgesehen von den umfangreicheren italienischen und irischen
Abwertungen im Juli 1985 und im August 1986.

Da unser Erkenntnisinteresse auf die Implikationen der EWS-Erfahrungen fiir
den Euro gerichtet ist, erscheint die darauf folgende, sich von Mitte Januar 1987

7 Zu den Phasen des EWS vergleiche Bernholz 1998; Baltensperger 1998; Wagener und Eger 2014,
S. 365 ff.

8 Nach dem Wahlsieg im Mai 1981 leitete die franzosische Linksregierung umfangreiche Verstaatlichun-
gen, Arbeitszeitverkiirzungen und kreditfinanzierte 6ffentliche Investitionen ein.
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bis Anfang September 1992 erstreckende Ruhephase im EWS besonders bemer-
kenswert. In diesen fiinfeinhalb Jahren verzichteten die EWS-Teilnehmer praktisch
vollig auf Wechselkursanpassungen, lediglich eine moderate Abwertung der Lira im
Januar 1990 ist hiervon ausgenommen. Das vermeintliche Ende der Spannungen im
EWS begiinstigte die kurzfristige raumliche Ausdehnung des Regimes ebenso wie
den mittelfristigen Plan zur Schaffung des Euros. Im Juni 1989 trat Spanien dem
EWS bei, im Oktober 1990 Grofbritannien und im April 1992 Portugal. Zudem
entschieden sich in den Jahren 1990 und 1991 Norwegen, Schweden und Finnland,
ihre Wihrungen unilateral an den ECU zu binden (im Jahr 1996 trat Finnland dem
EWS dann auch formell bei). Osterreich behielt die seit 1976 bestehende Bindung
des Schilling an die DM bei. Insgesamt schien die Entwicklung darauf hinzudeuten,
dass das diskretiondre Moment des EWS nicht mehr gebraucht werden wiirde und
sich die EWS-Teilnehmer in die Lage versetzt hatten, ihre nominalen Wechselkurse
unwiderruflich zu fixieren.

Was aber passierte unterhalb der Oberfliche der nominalen Wechselkursstabili-
tiat? Zwar setzte sich der Trend riickldufiger Inflationsunterschiede zwischen den
EWS-Teilnehmern fort. Da nominale Wechselkursanpassungen aber unterblieben,
kumulierten sich die (insgesamt geringer werdenden) Unterschiede in den Preisent-
wicklungen iiber einen lingeren Zeitraum als in den Vorperioden und machten die
Effekte der relativen Inflationskonvergenz daher wieder wett. Betrachtet man die
realen effektiven Wechselkurse und setzt das Jahr 1987 auf 100, dann zeigt sich
fiir Deutschland bis 1989 eine Verbesserung der preislichen Wettbewerbskraft um
fiinf Prozentpunkte. Die deutschen Leistungsbilanziiberschiisse stiegen bis 1989 auf
das damals als dramatisch geltende Ausmall von 4,1 % des BIP an.® Ganz dhn-
lich entwickelten sich in diesem Zeitraum die Niederlande (sinkende reale effektive
Wechselkurse um die fiinf Prozentpunkte und ein Leistungsbilanziiberschuss von
4,0 % im Jahr 1989).

Spiegelbildlich dazu biifiten Italien (Anstieg des realen effektiven Wechselkurses
um 6,1 % in den Jahren 1987-1991) und das 1989 dem EWS beigetretene Spa-
nien (+7,9 % in den Jahren 1989-1992) an preislicher Wettbewerbskraft ein und
erwirtschafteten aus heutiger Sicht moderate, fiir damalige Verhiltnisse aber gleich-
wohl beunruhigende Leistungsbilanzdefizite (im Jahr 1992: Italien —2,2 %, Spanien
-3,4 %). Kurz, im Jahr 1992, dem letzten Jahr der nominalen Ruhephase, stellten sich
die preislichen Wettbewerbsverzerrungen und die realwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte im EWS-Raum nicht grundlegend anders dar als in jedem anderen Jahr der
Vorperioden, in dem Wechselkursanpassungen stattfanden. In einer Hinsicht sind
hiervon aber Abstriche zu machen: Wihrend Frankreich in den turbulenten Friih-
phasen des EWS klar zum Lager der Weichwiéhrungslidnder gehorte (vgl. hierzu
Abschn. 5.2), gelang es Frankreich fortan (bis zum Ubergang in den Euro), Anstie-
ge des realen effektiven Wechselkurses zu vermeiden. Zudem war 1991 das letzte
Jahr, in dem Frankreich ein (moderates) Leistungsbilanzdefizit hinnehmen musste.

Zwei weitere Ereignisse sorgten unterhalb der — wenn man ausschlieBlich die
nominalen Wechselkurse betrachtet — ruhigen Oberfldche des EWS fiir Spannungen.

9 Fiir damalige Verhéltnisse waren das, wie Baltensperger (1998, S. 502) schreibt, ,,ungeahnte Hohen*
(vgl. Abschnitt 6).
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Deutschland erreichte im Jahr des Wiedervereinigungsbooms 1991 entgegen dem
internationalen Trend eine Wachstumsrate von 5,2 % und eine Inflationsrate von
4,0 %, 1992 eine Wachstumsrate von nur noch 1,5 %, aber eine Inflationsrate von
5,1 %. Fiir deutsche Verhiltnisse waren das exzeptionelle Preisauftriebe, die aber im-
mer noch geringer waren als jene Spaniens, Portugals und Italiens (und erst Recht
Griechenlands, das dem EWS aber erst zum Ende des Jahrzehnts beitreten sollte).
Auf den ersten Blick nahm der Wiedervereinigungsboom Spannung aus dem Sys-
tem, weil er die Inflationsspannweiten der EWS-Teilnehmer verringerte — mit dem
angesichts der damaligen Erfahrungen geradezu paradox wirkenden Ergebnis, dass
sich Frankreich als stabilitdtsorientierter als Deutschland erwies und in einer leich-
ten effektiven Unterbewertungskonstellation verharrte, wihrend sich die preisliche
Wettbewerbsfihigkeit Deutschlands sprunghaft verschlechterte.

Als Problem erwiesen sich aber die EWS-weiten Auswirkungen der Geldpolitik
der Bundesbank, die den Diskontsatz als Antwort auf den Inflationsschub im Juli
1992 auf den (namentlich heute) unvorstellbaren Wert von 8,75 % anhob.!® Um Kapi-
talabfliisse in Grenzen zu halten, blieb den Zentralbanken der anderen EWS-Liander
keine andere Wahl, als die rigide Geldpolitik des faktischen EWS-Ankers Deutsch-
land zu kopieren. Im Ergebnis fiihrte die Bundesbank die Nachbarn Deutschlands
in eine Rezession, die 1993 ihren Hohepunkt erreichte. Ganze sechs der damaligen
neun EWS-Mitglieder — und zudem auch das 1992 aus dem EWS ausgeschiede-
ne Italien (Einzelheiten unten) — erlitten im Jahr 1993 reale Schrumpfungen ihrer
Volkswirtschaften.

Diese Spannungen kulminierten ab Mitte 1992 in der Notwendigkeit erhebli-
cher Devisenmarktinterventionen der Notenbanken und dem Riickgriff auf das meh-
rere Jahre ungenutzte Instrument der Wechselkursanpassung. Zwischen Juli und
September 1992 nahmen die Bundesbank-Interventionen zugunsten anderer EWS-
Wihrungen den Rekordwert von 87,2 Mrd. DM an. Zwar konnte die Bundesbank
im Prinzip grenzenlos intervenieren, da sie hierfiir keine Fremdwihrungsbestiande
benotigte. Die damit einhergehende Geldschopfung konterkarierte aber die gesetzten
Geldmengenziele, weswegen sie ihre stabilitdtsorientierte Geldpolitik als grundle-
gend gefihrdet ansah. Sie dridngte daher die Regierung, gegeniiber den Finanzmi-
nistern der anderen EWS-Teilnehmer auf eine umfassende Wechselkursanpassung
hinzuwirken.!! Diese schien auch deshalb geboten, weil die trotz der Diskrepanz
der realen effektiven Wechselkurse seit 1987 fast unveridndert gebliebenen Wechsel-
kurse auf den Finanzmirkten fiir zunehmend unglaubwiirdig gehalten wurden und
Spekulationen auf die Abwertung mehrerer Wahrungen einsetzten.

Die Eintrdge in Tab. 1 vermitteln lediglich einen Teileindruck von den Ereignissen
im September 1992. Zunéchst werteten alle Teilnehmer auBer Italien um 3,5 % auf,
Italien zudem um zusétzliche 3,5 % ab. Der 16. September 1992 sollte als ,,schwarzer

10 Damit beendete die Bundesbank auch die fiir Deutschland ungewdhnliche Serie an Jahren mit (gering-
fiigigen) Leistungsbilanzdefiziten; bis zum Ubergang in den Euro wies die deutsche Leistungsbilanz kein
Defizit mehr aus.

1 Schon einmal hatte die Bundesbank die Bundesregierung im Jahr 1987 um die Beantragung einer Pari-
titsdnderung gebeten, um die Expansion des durch die Interventionsverpflichtungen geschaffenen Zentral-
bankgelds zu begrenzen; im Dezember 1986 und im Januar 1987 musste die Bundesbank mit 36,1 Mrd.
DM zugunsten anderer EWS-Wihrungen intervenieren (Bernholz 1998, S. 806).
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Mittwoch* in die europdische Wirtschaftsgeschichte eingehen. Nach umfangreichen
Devisenverlusten ihrer Notenbanken erklédrten GroBbritannien und Italien ihre Aus-
tritte aus dem EWS. Tags darauf wertete Spanien um 5 % ab, nur zwei Monate spiter
folgten weitere Abwertungen Spaniens und Portugals um jeweils 6 % und bis Mit-
te Mai 1993 weitere erhebliche Abwertungen Irlands, Spaniens und Portugals. Im
Zuge dieser Instabilitidten und weiterer erheblicher Interventionen der Notenbanken
beschlossen die Regierungen und Notenbankprisidenten Ende Juli 1993 die Erwei-
terung der EWS-Bandbreiten von +2,25 % auf +15 %. Einige Beobachter sahen das
EWS damit als ,,faktisch suspendiert an (so Busch 1993, S. 532).

An den Plidnen zur Vollendung der EWU hielten die Regierungen gleichwohl fest
(vgl. hierzu Abschn. 6), und tatsichlich stabilisierte sich das EWS innerhalb der
erweiterten Bandbreiten. Zwischen 1996 und 1998 traten Osterreich, Finnland und
Griechenland dem EWS bei, Italien kehrte Ende 1996 in den ERM zuriick. Bis Ende
1998 kam es lediglich, und zwar im Mirz 1995, zu zwei weiteren verhandelten Ab-
wertungen Spaniens und Portugals. Eines der Konvergenzkriterien des Maastrichter
Vertrags verlangte von Lindern, die ab 1999 am Start des Euro teilhaben wollten,
eine mindestens zweijdhrige spannungsfreie Teilnahme am bestehenden Wechsel-
kursmechanismus (innerhalb der erweiterten Bandbreiten). Der Wille zum Verbleib
in diesen weiten Bandbreiten wurde von den Finanzmarktteilnehmern als glaubwiir-
dig, zumindest jedoch als verteidigbar empfunden, so dass es zu keinen weiteren
spekulativen Attacken wie noch zu Beginn der neunziger Jahre kam.

4 Das okonomische Umfeld der Wechselkursanpassungen

In diesem Abschnitt werden wir die ausgehandelten Wechselkursanpassungen einge-
hender untersuchen, indem wir sie aus ihren konkreten historischen Kontexten 16sen
und anhand ausgewéhlter Kennziffern miteinander vergleichen.!? Unser Interesse gilt
dabei dem 6konomischen Umfeld der Abwertungen und Aufwertungen. Tab. 2 stellt
durchschnittliche Kennziffern des ,,magischen Vierecks* — Inflation, Wachstum, Be-
schiftigungsquote und Leistungsbilanz — jeweils zum Zeitpunkt der Wechselkursan-
passungen sowie in den 5 Jahren vor und nach ihnen dar. Die Eintrige in der Tab. 2
sind wie folgt zu lesen: Lénder, fiir die eine Abwertung beschlossen wurde, wiesen
im Jahr des Realignments im Durchschnitt ein Wirtschaftswachstum von nur 1,45 %
auf, Aufwertungsldnder in den Aufwertungsjahren hingegen ein durchschnittliches
Wachstum von 2,17 %. Zwei Jahre vor der Wechselkursanpassung betrug das Wirt-

12 In der Langfassung dieses Papiers zeigen wir auBerdem, dass sich die typischen Auf- und Abwer-
tungsldnder im EWS entlang ihrer politisch-institutionellen Konfigurationen unterschieden (Hopner und
Spielau 2015). Typische Aufwertungsldnder verfiigten iiber eine korporatistische Lohnaushandlung, eine
foderalistische Struktur und unabhingige Zentralbanken, typische Abwertungsldnder hingegen iiber eine
unkoordinierte Lohnaushandlung, einen starken Zentralstaat und abhingige Zentralbanken. Entscheidend
ist in diesem Zusammenhang, dass zwar die Varianz hinsichtlich der Notenbankunabhéngigkeit mit dem
Ubergang in den Euro eingeebnet wurde (entscheidend fiir die Ausrichtung der Geldpolitik), die Unter-
schiedlichkeiten hinsichtlich der Lohnaushandlung (entscheidend fiir die Lohnpolitik) und hinsichtlich des
Foderalismus (entscheidend fiir die Fiskalpolitik) aber fortbestehen. Allgemein besteht die Eurozone bis
heute aus hochst unterschiedlichen ,,Spielarten des Kapitalismus® (Hall und Gingerich 2004; Hopner und
Lutter 2016).
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schaftswachstum der abwertenden Linder 2,48 %, das der aufwertenden Linder
2,50 %. Die Interpretation dieser Werte wird allerdings dadurch erschwert, dass die
ausgewihlten Kennziffern wihrend des Bestands des EWS von Zeittrends erfasst
wurden, wie wir in Abschn. 3 gesehen haben: Die Jahre 1979—-1998 waren eine Zeit
ibergreifender Disinflationierung. Um diesen Trend erfassbar und die dargestellten
Durchschnittswerte interpretierbar zu machen, stellen wir zusétzlich dar, wie sich
die jeweilige Kennziffer im zeitlichen Umfeld jedes beliebigen Jahres und jedes
beliebigen Landes entwickelte, in dem die betreffenden Linder (zum Zeitpunkt f)
am Wechselkursmechanismus des EWS teilnahmen (an jedem Zeitpunkt also, in
dem die beriicksichtigten Linder theoretisch hitten ab- oder aufwerten konnen).
Alle dargestellten Werte sind ausschlieflich im Sinne der deskriptiven Statistik zu
interpretieren: Sie lassen auffillige Entwicklungen der Auf- und Abwertungslidnder
erkennen, geben aber keinerlei Aufschluss dariiber, ob die entsprechenden Entwick-
lungen kausal auf die Auf- und Abwertungsereignisse zuriickzufiihren sind.

Ebenso wie in Abschn. 3 wird unsere Aufmerksamkeit insbesondere der Inflation
gelten, weil persistente Inflationsunterschiede unweigerlich Anpassungsdruck bei
den Wechselkursen erzeugen. Wie sich zeigt, wiesen die Abwertungslidnder nicht
nur im Jahr der eigentlichen Wechselkursanpassung, sondern bereits in den Jah-
ren zuvor eine erwartungsgemal iiberdurchschnittliche Inflationsrate auf. Anders
als bei den Aufwertungsldndern ist bei den Abwertungsldndern in den Jahren vor
der Wechselkursanpassung zudem kein relativer Disinflationierungstrend erkennbar.
Was geschah in den Folgejahren? Nominale Abwertungen lassen sich als Folgen
iiberdurchschnittlicher Preissteigerungsraten darstellen, gleichzeitig sind sie aber —
wenn steigende Importpreise Lohn-Preis-Spiralen auslosen — eine potenzielle Quelle
neuer Inflationsschiibe. Tatsdchlich aber setzten nach verhandelten Abwertungen im
EWS im Durchschnitt nicht Reflationierungen, sondern Disinflationierungen ein, die
sogar deutlicher ausfielen als die Disinflationierungen der Aufwertungsldnder und
ebenfalls deutlicher als der iibergreifende Zeittrend. Die Abwertungsliander bemiih-
ten sich offenbar mit zumindest relativem Erfolg, zukiinftigen Abwertungsdruck
zu minimieren (vgl. hierzu auch Abschn. 6). Die Werte in Tab. 2 verdeutlichen
allerdings auch, dass bei den Abwertungsliandern trotz erfolgreicher relativer Dis-
inflationierung stets ein positives Inflationsdifferenzial sowohl gegeniiber den Auf-
wertungsldndern als auch gegeniiber dem EWS-Durchschnitt verblieb. Es gelang
den Abwertungsldndern im EWS also, kiinftigen Abwertungsdruck abzuschwéchen,
nicht aber, ihn giinzlich zu beseitigen.

Die in Tab. 2 dargestellten Daten zur Leistungsbilanz lassen sich parallel zu den
Inflationsdaten interpretieren. Wie nicht anders zu erwarten, wiesen die Abwertungs-
lander in den Jahren der Wechselkursanpassungen im Durchschnitt eine defizitire
Leistungsbilanz auf, wihrend die Aufwertungsldnder Leistungsbilanziiberschiisse
generierten. Wihrend die Leistungsbilanz der Abwertungsldnder im Durchschnitt
bereits in den Jahren vor der Wechselkursanpassung einen negativen Saldo auswies,
ist bei den Aufwertungslédndern kein eindeutiger Trend erkennbar. Auf die Wech-
selkursanpassungen folgte bei den Abwertungsldndern im Schnitt eine Verkleine-
rung des Leistungsbilanzsaldos, also ein relativer Erfolg. Gleichwohl verbleibt die
Leistungsbilanz der Abwertungsldnder stets im Negativen. Bemerkenswert ist die
entsprechende Entwicklung bei den Aufwertungslindern: diese konnten die relative
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Verteuerung ihrer handelbaren Giiter gegeniiber den anderen EWS-Teilnehmern of-
fenbar gut verkraften. Sie konnten ihre Leistungsbilanziiberschiisse im Zeitverlauf
sogar weiter vergroern, was wiederum nahelegt, dass auf Aufwertungen im EWS
im Trend die Entstehung neuen Aufwertungsdrucks folgte. Wihrend die Wechsel-
kursanpassungen den Abwertungsldndern im Trend, aber nicht durchgreifend hal-
fen, ausgeglichenen Leistungsbilanzen ndherzukommen, haben die Anpassungen den
Aufwertungsldndern im Hinblick auf ihre Leistungsbilanzsalden im Schnitt zumin-
dest nicht geschadet.

Die in Tab. 2 dargestellten Angaben zum realen Wirtschaftswachstum verdeutli-
chen, dass die Abwertungsldnder vor den Wechselkursanpassungen im Trend Ein-
briiche ihres urspriinglich iiberdurchschnittlichen (autholenden) Wachstums zu ver-
zeichnen hatten. Auf die Wechselkursanpassungen folgten im Schnitt dann wieder
Anstiege des Wirtschaftswachstums. Wihrend dies im Einklang mit den Erwartun-
gen liber volkswirtschaftliche Zusammenhinge steht, ist bemerkenswert, dass auf
die Aufwertungen im Schnitt keine spiegelbildlichen Wachstumseinbriiche folgten.
Es ist nicht erkennbar, dass die internationale bzw. innereuropdische Verteuerung
ihrer Produkte den Aufwertungslindern geschadet hitte. Zu bedenken ist hier frei-
lich, dass sich bei den Aufwertungslindern — wie wir anhand der Daten zu den
Preissteigerungsraten sahen — schon bald nach den Aufwertungen im Schnitt neuer
Aufwertungsdruck, also trendméBig neue reale Unterbewertungen kumulierten.

Die Angaben zu den Beschiftigungsquoten vermitteln ein dhnliches Bild wie die
zum realen Wachstum. Ahnlich wie die Inflationsdaten lassen sich auch diese An-
gaben allerdings nur sinnvoll interpretieren, wenn man zunéchst den iibergreifenden
Zeittrend erfasst: Die Bestandzeit des EWS war eine Zeit zunehmender Inklusion
von Frauen in den Arbeitsmarkt und daher steigender Beschéftigungsquoten. Ent-
gegen dem Zeittrend stagnierten die durchschnittlichen Beschiftigungsquoten der
Abwertungsldnder in den Jahren vor der Wechselkursanpassung, um im Anschluss
geringfiigig zu steigen. Den Aufwertungslidndern scheinen die Aufwertungen auch
im Hinblick auf den Beschiftigungsaufbau nicht geschadet zu haben. Im Umfeld der
Wechselkursanpassungen entwickelten sich ihre Beschiftigungsquoten ungefihr im
Zeittrend und nach den Anpassungen entgegen der Erwartung sogar etwas glinstiger
als davor.

5 Die Konfliktintensitit des EWS

In den vorigen Abschnitten haben wir uns auf die 6konomische Logik des EWS
konzentriert und die politischen Spannungen, die mit den in ihm notwendigen Ent-
scheidungen einhergingen, ignoriert. Diese werden wir nachfolgend betrachten, in-
dem wir uns zunichst der innenpolitischen Dimension am Beispiel der Konflikte
zwischen der deutschen Regierung und der Bundesbank zuwenden. Im Anschluss
zeigen wir die transnationale Dimension der Spannungen am Beispiel des franzo-
sisch-deutschen Konflikts um das Realignment im Mérz 1983 auf.
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5.1 Der Konflikt zwischen der Bundesregierung und der Deutschen
Bundesbank

Das EWS war auf Initiative der Regierungschefs Deutschlands und Frankreichs,
Helmut Schmidt und Giscard D’Estaing, entstanden.!*> Bemerkenswert ist an der
Vorgeschichte des EWS die Nichtbeteiligung der Notenbanken und insbesondere
der Deutschen Bundesbank, so etwa im Umfeld des Bremer Ratstreffens vom Juli
1978, auf dem die initialen Planungen erfolgten. Helmut Schmidt und Finanzmi-
nister Hans Matthofer befiirchteten, die deutsche Notenbank werde im Falle einer
frithzeitigen Einbeziehung destruktiv auf die Plidne einwirken. Erst nachdem die
entscheidenden Eckpunkte politisch verhandelt waren, unterrichtete die Bundesre-
gierung die Bundesbank (Abelshauser 2009, S. 389; Bernholz 1998, S. 778 f. und
S. 797 ff.; Emminger 1986, S. 357; Marsh 1992, S. 194 f.; McNamara und Jones
1996, S. 9 £.; Soell 2008, S. 699).

Warum antizipierten die Architekten des EWS Widerstinde aufseiten der deut-
schen Notenbank? Seit 1974 hatte die Bundesbank Geldmengenziele vorgegeben.
Die Erreichung von Geldmengenzielen und die angedachten Mechanismen der
Wechselkursstabilisierung lieBen sich aber nicht harmonisch vereinbaren. Miis-
sen die Notenbanken schwacher Wihrungen intervenieren, weil sich der eigene
Wechselkurs dem unteren Interventionspunkt néhert, laufen sie Gefahr, ihre Wih-
rungsreserven zu verlieren und Kreditfaszilitdten in Anspruch nehmen zu miissen.
Fiir die Notenbanken starker Wihrungen besteht dieses Problem nicht, weil sie in
eigener Wihrung intervenieren. Das in den Markt gepumpte neue Geld konterka-
riert aber die gesetzten Geldmengenziele. Allgemein stand Helmut Schmidt bei der
Deutschen Bundesbank in Verdacht, Stabilititsziele zugunsten konjunkturpolitischer
Erwédgungen sowie allgemeiner Ziele der europdischen Integration hintanzustellen
(Emminger 1986, S. 364). Es lag also nahe, dass der deutsche Zentralbankrat
die EWS-Pline als Angriffe auf die Notenbankautonomie und den Primat der
Stabilitétspolitik werten wiirde.

Peter Bernholz (1998, S. 800) zufolge versuchte die Bundesbank in der Friihphase
der EWS-Vorbereitungen, Verbiindete unter deutschen Interessengruppen einschlief3-
lich der Gewerkschaften zu finden. Ihr Ziel war, das diskretiondre Moment des EWS
— die Moglichkeit der Wechselkursanpassungen — zu maximieren, die Interventions-
pflichten hingegen zu minimieren. Je niher sie diesem Ziel gekommen wére, umso
mehr hitte sie das EWS faktisch einem flexiblen Wechselkursregime angenihert. Im
Juni 1978 richtete die Bundesbank einen Brief an den Bundeskanzler, in dem sie auf
die Grenzen der Interventionspflichten hinwies: Verpflichtungen, die geeignet sei-
en, das Stabilititsziel der Bundesbank zu unterminieren, seien mit dem Mandat der
Bundesbank unvereinbar. Tatséchlich setzte die Bundesbank die Zusage des Kanz-
lers durch, sie bei drohender Verletzung des Stabilitdtsziels von der Verpflichtung
zur Intervention zugunsten schwacher Wihrungen zu entbinden (ebd., S. 801 f.;
Stoltenberg 1997, S. 236). Erst nach dieser Zusicherung fand sich im Zentralbankrat
eine Mehrheit fiir die Ziele der Regierung.

13 Hoffmeyer (2000, S. 49 f.) siecht den entscheidenden Impuls bei Giscard D’Estaing angesiedelt, der
einen zogernden Helmut Schmidt davon tiberzeugte, auf mehr Wechselkursstabilitit hinzuwirken.
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Nun deuten die Spannungen im Zuge der Aushandlung der Struktur des EWS
noch nicht notwendigerweise darauf hin, dass auch seine Operationsweise von in-
nenpolitischen Konflikten der beschriebenen Art begleitet war. Tatsdchlich aber zie-
hen sich derartige Konflikte wie ein roter Faden durch die Geschichte des EWS. Ein
diskretiondres Wechselkursregime ldsst sich als institutionelles Arrangement verste-
hen, dessen Stellung zwischen den Polen ,fest* und ,,anpassungsfihig® in jedem
Einzelfall zum Gegenstand von Aushandlungen wird. So dringte die Bundesbank
die Bundesregierung mehrfach, in internationale Verhandlungen einzutreten, um
Interventionsverpflichtungen und damit einhergehende Expansionen der deutschen
Geldmenge durch Wechselkursanpassungen zu beenden. Die Bundesbank sah sich
ihrerseits regelméBig innenpolitischer und internationaler Kritik ausgesetzt, wenn
sie harte Zinsentscheidungen mit Blick auf die innere Preisstabilitét traf und die
Nachbarn damit vor die Wahl stellte, ihre geldpolitischen Entscheidungen entweder
nachzuvollziehen oder abzuwerten (oder beides gleichzeitig; siehe die zahlreichen
Nachweise in Baltensberger (1998), der die Phasen besonders heftiger Kritik an der
Bundesbank auf die Jahre 1980-1981, 1986-1988 und 1991-1993 datiert).

Die Spannungen zwischen Regierung und Bundesbank sind lediglich ein Beispiel
fiir die innenpolitische Konfliktanfilligkeit diskretionir anpassungsfahiger Wechsel-
kursregime. Denn allgemein muss die Nutzung des diskretioniren Handlungsspiel-
raums vor Interessengruppen und Wihlern verantwortet werden (Schmidt 1990,
S. 233). Aus Sicht der Politiker, die dabei in das Schussfeld widerstreitender Inte-
ressen geraten, ist das ein Nachteil sowohl gegeniiber ginzlich flexiblen Wechsel-
kursregimen (in denen der nominale Wechselkurs ein Marktergebnis ist) als auch
gegeniiber Wihrungsunionen (in denen es keine verdnderbaren nominalen Wech-
selkurse mehr gibt). Jede Intervention am Devisenmarkt und jede Wechselkursan-
passung — und ebenso: deren Ausbleiben — bringt Gewinner und Verlierer hervor,
etwa Konsumenten und importstarke Sektoren als NutznieBer von Uberbewertungs-
konstellationen einerseits und die Exportwirtschaft, deren Beschiftigte und ggf. mit
der Exportwirtschaft verflochtene Banken als Nutzniefer von Unterbewertungskon-
stellationen andererseits (Henning 1994; Frieden 1991, 1997, 2015; Walsh 2000).
Mehr als andere Wihrungsordnungen sehen sich diskretionidre Wechselkursregime
im ,,Normalbetrieb* (in Abgrenzung von Krisensituationen) also dem Spannungsfeld
eines widerstreitenden Lobbyings und der Notwendigkeit rechtfertigungsbediirftiger,
unpopulidrer Entscheidungen ausgesetzt.

5.2 Die Aushandlung der Realignments vom Miirz 1983

Wenden wir uns nunmehr der transnationalen Dimension der Konflikte um ver-
handelte Wechselkursanpassungen zu. Um das AusmafB an politischer Energie zu
illustrieren, das die beteiligten Regierungen in die entsprechende Konfliktbearbei-
tung investieren mussten, greifen wir ein Beispiel heraus, und zwar die Ausein-
andersetzung um die Wechselkursanpassungen im Mirz 1983, die in Tab. 1 durch
die Eintrdage zu ,,Runde 7° reprisentiert wird und die sich vor allem — aber nicht
nur — als Konflikt zwischen Deutschland und Frankreich manifestierte. Die Span-
nungen zwischen Deutschland und Frankreich sind in unserem Zusammenhang von
besonderem Interesse, weil der Integrationswille dieser Linder seit den Romischen
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Vertrdgen als Motor der europdischen Integration wirkte. Gleichzeitig stehen beide
Linder stellvertretend fiir zwei unterschiedliche Sichtweisen auf das wiinschenswer-
te Zusammenwirken von Staat und Wirtschaft, die das EWS iiberdauerten und auch
heute noch im Euro fortbestehen (Kauffmann und Uterwedde 2010, S. 13 f.): die do-
minierende franzosische Sichtweise auf dem Primat der Politik {iber die Wirtschaft
beharrend, interventionistisch und eher binnenorientiert, die deutsche Sichtweise
hingegen stabilitétsorientiert, regelbasiert, auf autonome Instanzen setzend und eher
exportorientiert.'*

Vor dem Hintergrund des zweiten Olpreisschocks und des Versuchs der Regie-
rung Mitterand/Mauroy, den Schwierigkeiten der franzésischen Okonomie mit einer
keynesianisch-expansiven Wirtschaftspolitik zu begegnen, hatte Frankreich in allen
Jahren zwischen 1979 und 1982 mit zweistelligen Inflationsraten und zudem einem
persistent iiber sechs Prozentpunkten liegenden Inflationsdifferenzial gegentiber dem
deutschen Nachbarn zu kdmpfen (vgl. Abschn. 3). Daher war der Franc immer wie-
der unter Abwertungsdruck geraten, bereits zweimal — im Oktober 1981 und im Juni
1982 — wurde die Paritédt des Franc nach unten korrigiert. In einer solchen Situati-
on befand sich Frankreich auch in den ersten Wochen des Jahres 1983. Im Prinzip
hatte sich die Sicht bereits durchgesetzt, dass eine erneute Wechselkursanpassung
unumginglich und bereits zu lange hinausgezogert worden war. Eine ungeklirte Fra-
ge blieb aber die Aufteilung der Anpassungslast zwischen den EWS-Teilnehmern
(Hoffmeyer 2000, S. 58). Innenpolitisch wurde die franzdsische Regierung gedréingt,
auf eine Aufwertung der Wihrungen des DM-Blocks hinzuwirken und eher ein Ver-
lassen des EWS anzudenken, als die eigene Wirtschaftspolitik konterkariert zu sehen
oder erneut selbst abwerten zu miissen.

Wie hat man sich die Verhandlungen iiber die Aufteilung der Anpassungslast
nun vorzustellen? Darstellungen dieser Vorginge finden sich sowohl in den Er-
innerungen des damaligen deutschen Finanzministers Gerhard Stoltenberg (Amts-
zeit 1982-1989; Stoltenberg 1997, Kap. 13) als auch in den Erinnerungen des da-
maligen franzosischen Finanz- und Wirtschaftsministers Jacques Delors (Amtszeit
1981-1984; Delors 2004, Kap. 5). In der ersten Mirzhilfte wollte Francois Mit-
terand eine rasche DM-Aufwertung erreichen, wobei ihm eine GroBenordnung von
8-9 % vorschwebte. Stoltenberg reiste am 17. Mérz nach Frankreich, um dem franzo-
sischen Staatsprisidenten den verhaltenen deutschen Standpunkt darzustellen. Um
den Finanzmirkten keine Signale auf ein bevorstehendes Realignment zu geben,
fand bereits dieser Besuch unter grofiter Geheimhaltung statt. Stoltenberg landete
auf einem Militdrflugplatz und wurde iiber einen normalerweise nicht benutzten
Seiteneingang ins Elysée geleitet. Weil — auch dies aus Griinden der Geheimhal-
tung — auf einen Dolmetscher verzichtet werden sollte, iibersetzte ein personlicher
Vertrauter Mitterands diesem die Ausfithrungen des Gastes, wie sich Stoltenberg
erinnert, mit groler Mithe. Wihrend Deutschland zu einer Aufwertung seinerseits
bereit war, verlangte es ein Entgegenkommen Frankreichs in Form eines eigenen
Abwertungsschritts, den Mitterand vermeiden wollte.

14 Die Unterscheidung von ,,government* und ,,governance* bringt diese Traditionen und Sichtweisen gut
auf den Punkt.
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Noch in derselben Woche trafen sich die beteiligten Finanzminister und No-
tenbankprisidenten in Briissel, um die Modalititen der Wechselkursanpassung zu
verhandeln. Die Vertreter dreier von Stoltenberg nicht ndher benannter Lander wand-
ten sich gegen eigene Wechselkursanpassungen gegeniiber der DM; Frankreich solle
seinerseits abwerten und anschliefend eine strikte Stabilititspolitik verfolgen.'> Hin-
gegen lag die Hauptschuld fiir die Unruhen im EWS nach franzosischer Lesart auf
deutscher Seite. Bewege sich die deutsche Seite nicht, werde Frankreich aus dem
EWS austreten (Delors 2004, S. 180 ff.).!® Nach Delors’ Darstellung erhielt Frank-
reich Unterstiitzung von den Vertretern Belgiens und Grofbritanniens. Die 48-stiin-
digen Verhandlungen wurden immer wieder durch bilaterale Einzelgespriache und
Riicksprachen der Verhandlungspartner mit ihren Regierungen unterbrochen. Al-
lein zweimal musste Delors die Verhandlungen unterbrechen, um zu Konsultationen
nach Paris zu reisen. Am Ende dieser Verhandlungen stand der in Tab. 1 einsehbare
Kompromiss: Eine Aufwertung der DM um 5,5 %, geringfiigigere Aufwertungen
der niederldndischen, ddnischen, luxemburgischen und belgischen Wéhrungen, Ab-
wertungen des Franc und der Lira um 2,5 % und des irischen Pfunds um 3,5 %.

Dieser kurze Einblick in die politischen Hintergriinde einer Anpassungsrunde
illustriert die politische Energie, die in die ,,Pflege” eines diskretiondren Wechsel-
kursregimes investiert werden muss — und verdeutlicht, warum es fiir die beteilig-
ten Politiker in den neunziger Jahren eine attraktive Option war, das EWS trotz
fragwiirdiger Konvergenzerfolge durch eine einheitliche Wihrung mit multilatera-
ler Notenbank zu ersetzen. Die Verschrinkung von innen- und auflenpolitischen
Konfliktlinien, die durch politisch ausgehandelte Wechselkursanpassungen tangiert
werden, lassen das diskretionire Moment des EWS nicht nur als niitzlichen 6ko-
nomischen Puffer, sondern gleichzeitig auch als politische Biirde erscheinen, deren
zeitweise Beherrschung nur unter Aufwendung zermiirbender politischer Anstren-
gungen moglich erscheint.!’

6 Interpretation

In diesem Beitrag haben wir die durch die Eurokrise angestof3ene Debatte iiber die
Funktionsweise diskretiondrer Wechselkursregime zum Ausgangspunkt fiir einen
Riickblick auf das Europdische Wihrungssystem genommen, das von 1979 bis
zur unwiderruflichen Fixierung der nominalen Wechselkurse zum Jahreswechsel

15 Das Verhandlungsergebnis und die Darstellungen legen nahe, dass unter diesen drei Lindern Ddnemark
und die Niederlande waren.

16 Eine Bemerkung Delors’ (2004, S. 281) legt nahe, dass die deutsche Seite diese franzosische Drohung
ihrerseits mit der Drohung beantwortete, die Notenbankinterventionen zugunsten des Franc einzustellen.
Ein etwaiges Ausscheiden aus dem EWS wurde in der Regierung Mitterrand bei allen drei Abwertungen
der Jahre 1981 bis 1983 als mogliche politische Losung diskutiert. Auch Deutschland nutzte wiederholt
die Drohung eines eigenen Ausscheidens aus dem EWS, um sich Verhandlungsvorteile zu verschaffen.

17 Die Moglichkeit von Paketldsungen — also die Vermengung mit sachfremden Verhandlungen — steigert
diese Komplexitit noch zusitzlich. Als weitere Komplexititssteigerung tritt das variable ,timing* von
Wechselkursanpassungen hinzu, die hidufig bis nach Wahlterminen hinausgezogert werden (siehe hierzu
die bei Broz und Frieden 2006, S. 595, zitierte Literatur).
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1998/1999 Bestand hatte. Gegeniiber seinem Vorginger, der europdischen Wih-
rungsschlange, zielte das EWS auf verstérkte Interventionen zur Stabilisierung der
nominalen Wechselkurse der teilnehmenden Linder. Gleichwohl blieb die Moglich-
keit politisch verhandelter Anpassungen der Wechselkurse erhalten. Aufgrund der
Schwierigkeit, die seit 1999 entstandenen realen Wechselkursverzerrungen allein
durch interne AnpassungsmafBinahmen (De- und Reflationierungen) aufzulosen, ha-
ben einige Teilnehmer der Debatte den Ubergang zu einem neuen diskretioniren
Wihrungsregime vorgeschlagen, dessen Kern der formal noch bestehende, aus dem
EWS stammende Wechselkursmechanismus II sein konnte. Unser Riickblick erlaubt
die Formulierung einiger vorsichtiger Einschédtzungen zu der Frage, wie ein solches
Regime in der Euro-Ara funktioniert hiitte bzw. wie es in Zukunft funktionieren
konnte.

Zunichst fillt auf, dass das diskretiondre Moment des EWS, die Moglichkeit der
Wechselkursanpassung, haufig genutzt werden musste (Abschn. 2). Da die Herstel-
lung einer fiir ein festes Wechselkursregime hinreichenden Inflationskonvergenz im
EWS so wenig gelang wie im Euro, spricht alles dafiir, dass auch in ein EWS II,
wiirde es heute errichtet, keine Ruhe einkehren wiirde. MutmaBlich wiren in regel-
miBigen Abstinden Notenbankinterventionen an den Devisenmirkten notwendig,
um die teilnehmenden Wihrungen kurzfristig in den gewiinschten Bandbreiten zu
halten, und mutmaflich miissten diese Bandbreiten mittelfristig immer wieder ange-
passt werden, um divergenten Preisauftrieben und daher mittelbar verzerrten realen
effektiven Wechselkursen Rechnung zu tragen und so den Teilnehmerldndern zu
einem wihrungsseitig moglichst unverzerrten Handel und Zahlungsverkehr zu ver-
helfen. Dieses Szenario ldsst sich im Prinzip sowohl als Schwiche als auch als Stédrke
verstehen: als Schwiche, weil vom Ziel der Stabilisierung der nominalen Wechsel-
kurse immer wieder Abstand genommen werden miisste, und als Stirke, weil sich
kumulierende reale Uber- und Unterbewertungen der teilnehmenden Wihrungen an-
ders als in den Jahren seit 1999 zumindest kurzfristig durch nominale Anpassungen
korrigieren lassen wiirden.

Die Warnungen vor mit diskretiondren Wechselkursregimen einhergehenden Ab-
wertungswettldufen (etwa Schulmeister 2013, S. 108; Vobruba 2013) koénnen sich
allerdings nicht auf die Erfahrungen mit dem EWS berufen. Weder in ihm noch un-
ter dem Regime der Wihrungsschlange noch unter dem Regime von Bretton Woods
waren Abwertungswettliufe zu beobachten,'® und es ist unklar, warum solche in
einem etwaigen EWS II ausbrechen sollten. Im EWS waren es bestimmte Liander —
insbesondere die siideuropiischen Teilnehmer, Irland und wéhrend der ersten Hilfte
des EWS-Bestands zudem Frankreich —, die immer wieder dem Abwertungsdruck
nachgeben mussten, und andere Linder — die des so genannten DM-Blocks —, bei
denen sich immer wieder der Aufwertungsdruck aufstaute (Abschn. 3).

Ebenso wie im EWS wiirden Auf- und Abwertungen Ungleichgewichte in ei-
nem neuen diskretiondren Wechselkursregime stets nur zeitweise eindimmen, ohne
ihre mittelfristige Neuentstehung verhindern zu konnen. Wenn gegen diskretionére

18 Die letzten Abwertungswettliufe (definiert als Serie wechselseitiger nominaler Abwertungen) unter Be-
teiligung der spéteren EWS-Liander fanden in den friihen 1930er-Jahren statt. Die nachfolgenden Regime
wurden gerade im Lichte dieser negativen Erfahrungen geschaffen.
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Wihrungsregime aber eingewandt wird, dass nominale Abwertungen sinnlos, ja kon-
traproduktiv seien, weil sie die Inflation anheizen (Hickel 2013, S. 37; Schulmeister
2013, S. 108), dann kann sich auch diese Sichtweise nicht auf die Erfahrungen aus
den Jahren 1979-1998 berufen. Ganz im Gegenteil hinderten die Wechselkursan-
passungen die Abwertungslidnder nicht daran, am inner- und auflerhalb des EWS
stattfindenden Disinflationierungstrend teilzunehmen und innerhalb des EWS als
entscheidende Treiber dieses Trends zu fungieren. Namentlich lieBen sich in den
unmittelbar auf die Abwertungen folgenden Jahren keine Inflationsschiibe beobach-
ten. Das Problem war im EWS vielmehr, dass auch der iibergreifende Disinflationie-
rungstrend keine Inflationskonvergenz herstellte, der den zukiinftigen Verzicht auf
nominale Wechselkursanpassungen 6konomisch hitte rechtfertigen konnen.

Gleichwohl waren die nominalen Wechselkursanpassungen nicht nutzlos. Wenn
Anke Hassel (2014, S. 9) vermutet, dass sich die im Euro zu beobachtenden Leis-
tungsbilanzungleichgewichte auch unter den Bedingungen des EWS aufgebaut hit-
ten, stimmt das nur bedingt. Korrekt ist, dass auch im EWS Linder iiber lingere
Zeitrdume in Defizitpositionen verharrten, so Frankreich in den Jahren 1980 bis 1991
und Italien von 1980 bis 1992 (einzelne Jahre ausgenommen), wihrend Deutschland
von 1982 bis zum Wiedervereinigungsboom (bis einschlieflich 1990) Leistungs-
bilanziiberschiisse generierte. Aber es gelang, diese Defizite und Uberschiisse in
vergleichsweise engen Grenzen zu halten. Im Vergleich zu den Leistungsbilanzun-
gleichgewichten in der Eurozone erscheinen die Zustinde im EWS vorbildlich. Na-
mentlich hat es eine Konstellation, in der ein einzelnes Land — Deutschland — zwolf
Jahre in Folge (2004 bis 2015) einen Leistungsbilanziiberschuss von iiber 4 % er-
zielt hitte (in neun dieser Jahre sogar iiber 6 % und im letzten beobachteten Jahr,
2015, 8,3 %), im EWS nicht gegeben. Auch zweistellige Leistungsbilanzdefizite
(fiinf Eurojahre in Griechenland und sieben in Portugal) kamen im EWS niemals
vor. Hinsichtlich der Fahigkeit, solche Ungleichgewichte in Grenzen zu halten, spre-
chen die verfiigbaren Daten klar dafiir, dass das diskretiondre Regime des EWS der
Wihrungsunion iiberlegen war. In 6konomischer Hinsicht spricht folglich einiges
dafiir, die Option eines neuen EWS II nicht vorschnell als abwegig abzutun.

Allerdings ist die rein 6konomische Bilanz des EWS lediglich ein Teil der Ge-
samtbilanz. Sie bedarf einer Ergénzung um eine sozialwissenschaftliche Betrach-
tungsweise, die die Implikationen fiir die handelnden Finanzpolitiker, Regierungs-
und Notenbankchefs ernst nimmt. Von dieser Seite betrachtet, erscheint das EWS vor
allem als Quelle politischer Unzufriedenheit. Diese Unzufriedenheit war vor allem
ein Unbehagen an der stetigen politischen Konfliktaufladung, die mit der ,,Pflege*
des diskretionidren Regimes unweigerlich einhergehen musste — und die mutmaSlich
auch mit der Errichtung eines etwaigen EWS II einhergehen wiirde. Diese Kon-
fliktintensitdt haben wir in Abschn. 5 anhand eines empirischen Beispiels illustriert.
Die beteiligten Regierungschefs, Finanzminister und Notenbankprisidenten hatten
allen Grund, die Aussicht auf eine niemals endende Serie an politisch verhandel-
ten Wechselkursanpassungen als Albtraum zu empfinden, und hatten deshalb einen
guten Punkt, als sie entschieden, sich dieser Aussicht durch die unwiderrufliche
Fixierung der Wechselkurse und den Ubergang in eine gemeinsame Wihrung zu
entledigen.
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Die Option eines EWS II erscheint also, selbst wenn man sich die kaum progno-
stizierbaren Umstellungskosten von einem Regime in das andere im Gedankenexpe-
riment wegdenkt, als zweischneidiges Schwert. Ja, angesichts der damals wie heute
nicht erreichten Inflationskonvergenz war die in das EWS eingebaute Moglichkeit
der Wechselkurskorrektur der heterogenen polit-6konomischen Basis Europas der
Jahre 1979-1998 angemessener als feste Wechselkurse, und viel spricht dafiir, dass
dies auch heute noch so ist. Die politisch zermiirbende Prozedur, die notwendig war,
um Anpassungen zu erreichen, konnte und kann jedoch damals wie heute kaum
attraktiv erscheinen. Auch in einem neuen EWS wiirden Wechselkurskorrekturen
mutmalflich lange hinausgezogert, etwa wenn, was fast immer der Fall ist, Wahlen
in einem politisch gewichtigen Teilnehmerland bevorstehen. Das impliziert, dass
kurz- bis mittelfristige reale Unter- und Uberbewertungen auch den Teilnehmern
eines neuen EWS nicht erspart bleiben wiirden und dass den beteiligten Léndern in
solchen Zeitriumen kaum etwas anderes iibrig bleiben wiirde, als ihre makrotko-
nomische Politik am preisstabilsten Teilnehmer — damals wie heute: Deutschland —
zu orientieren. In mancherlei Hinsicht wire daher auch ein neues EWS lediglich —
aber immerhin! — ein ,,Euro light“. Ob solch ein ,,Euro light dem Euro tatsichlich
vorzuziehen wire, sollte angesichts der Schwere der Eurokrise ohne Tabus und unter
Riickgriff auf den verfiigbaren historischen Erfahrungsschatz gepriift werden.

Open access funding provided by Max Planck Institute for the Study of Societies.
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Anhang

Tab. 3 Variablen: Definitionen und Quellen

Variable Definition Quellen
Beschiftigungsquoten  Prozentualer Anteil der Erwerbstitigen an der Comparative Political Da-
gesamten erwerbsfihigen Bevolkerung (i.S. der ta Set I (Armingeon et
Nettoerwerbstitigenquote) al. 2013); auf Basis von
OECD-Datensitzen
Inflationsraten Nominale Inflationsrate, gemessen als prozen- Comparative Political Da-
tuale Verdnderung zum Vorjahr ta Set I (Armingeon et
al. 2013); auf Basis von
OECD-Datensitzen
Leistungsbilanzsalden Jahrliche nationale Leistungsbilanzsalden in IMF (2015) Statistik, Ba-

Prozent des BIP. Die Werte fiir Belgien und Lu-
xemburg liegen nur als aggregierte, gemeinsame
Werte vor

lance of Payments data-
set; World Bank (2015)
Statistik (Datencode:

BN.CAB.XOKA.CD)

Reale effektive Der Index (Referenzjahr = 100) misst die inter- World Bank (2015)
Wechselkurse nationale Wettbewerbsfihigkeit einer Okonomie Statistik (Datencode:

gegeniiber dessen Handelspartnern auf Basis PX.REX.REER)

der Entwicklung von Konsumentenpreisindexes

(CPI)
Realignment Diskretionére Verdnderung der nationalen Pa- European Commission

ritdten zum ECU von im Wechselkursmecha- (2005)

nismus teilnehmender Staaten im Europdischen

Wihrungssystem, 1979-1998
Wachstumsraten Wachstum des realen BIP, gemessen als prozen- Comparative Political Da-

tuale Verdnderung zum Vorjahr

ta Set I (Armingeon et
al. 2013); auf Basis von
OECD-Datensitzen
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