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B WECHSELKURSREGIME UND WIRT-
SCHAFTSDYNAMIK IN DER EU

Die Wirtschaft entwickelte sich in der EU in der Periode stabiler
Wahrungsparitdten wesentlich gunstiger als in der Phase
ausgepragter Wechselkursénderungen (1981/1987 und seit
1992); Zwischen 1987 und 1992 wuchsen Investitionen und Ge-
samtproduktion deutlich rascher, Budgetdefizit und Arbeitslo-
senquote waren niedriger als 198171987 bzw. 1992/1995. Die
monetdre Desintegration der EU seit September 1992 trug
gemeinsam mit einer Politik des ,restriktiven Gleichschritts”
wesentlich dazu bei, daB sich das Wirtschaftswachstum im
europdischen Hartwdhrungsblock bereits im zweiten
Aufschwungsjahr abschwéchte, die Arbeitslosigkeit wieder stieg
und die Budgetkonsolidierung hinter ihren Zielen zurtickblieb.

Von Anfang 1987 bis zum September 1992 konnten die Wechselkurse zwi-
schen den wichtigen EU-Wahrungen stabil gehalten werden, seither hat sich
die monetdre Desinfegration Europas schrittweise vertieft: Im September 1992
schieden Pfund und lira aus dem Wechselkursmechanismus des Eurapdischen
Wahrungssystems [EWSI aus, sie wurden ebenso wie andere wichtige EU-
Wahrungen, insbesondere die Peseta, seither stark abgewertet. Im August
1993 wurde das Hauptziel des EWS — eine enge Bandbreite fir die Schwan-
kungen der Wechselkurse — aufgegeben: sie wurde aut + 15% erweitert.

Die monetdre Spaltung der EU in einen zentralen ,Hartwahrungsblock” unter
der ,leadership” der Bundesbank (Deutschland, Frankreich, Niederlande, Bel-
gien, Danemark, Osterreichl und die Weichwéhrungslénder hatte erhebliche
realwirtschoftliche Konsequenzen: So konnten die Abwertungslander ihre Ex-
porte von Gitern und Dienstleistungen zwischen 1992 und 1995 trotz der Re-
zession reai um 9% pro Jahr steigern, die Autwertungslénder hingegen um nur
durchschnittlich 3% Dies trug wesentlich dazu bei, dab die Wirtschaft der
Weichwéahrungslander um mehr als /A Prozentpunkt pro lahr rascher wuchs als
jene des ,Hartwahrungsblocks”.

Das Zusammenwirken der monetéren Desintegration innerhalb der EU und
einer Politik des , restriktiven Gleichschritts” lalle EU-Lénder versuchen gleichzei-
tig, ihre ditentlichen Haushalte zu konsolidieren, um die Maastricht-Kriterien zu
erreichen) frug wesentlich dazu bei, dab sich das Wirtschaftswachstum bereits
im zweiten Aufschwungsjahr (1995 abschwdchte, die Arbeitsiosigkeit wieder
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stieg und die Budgetkonsolidierung hinter ihren Zielen
zurOckblieb.

In dieser Situation mehren sich die Stimmen, welche das
Projekt einer europdischen Wahrungsunion selbst fur
die wirtschafilichen Probleme verantwortlich machen
und nicht etwa nur den sperzifischen Irhalt der Teilnah-
mekriterien oder die Form ihrer wirtschafispolitischen
Umsetzung

Die vorliegende Arbei behandelt einen fir die Debatte
um eine europdische Einheitswahrung zeniralen Aspekt,
namlich die unterschiedliche Dynamik in den EU-tandern
unter zwei monetdren Rahmenbedingungen: bei
schwankenden Wechselkursen einerseits und bei festen
Wechselkursen andersrseits {ein Festkurssystem kann
als eine Vorstufe zu einer Wahrungsunion interpretiert
werden).

Die Destabilisierung der Wechselkurse
verschlechterte die Wirtschaftslage in
Deutschland am meisten. Von allen EU-
Wahrungen wertete die DM am stérksten
aut, und dies wurde zur wichtigsten
Ursache fiir die Beeintréichtigung des
Wirtschaftsstandortes Deutschland,

Die empirische Grundlage der Untersuchung bildet ein
Vergleich der 8konomischen Performance der EU in drei
verschiedenen Phasen der EWS-Entwicklung und damit
unter drei unterschiedlichen Wechseikursregimes (Abbil-
dung 1)'):

* Ven Anfang 1982 bis Ende 1986 wurden die Parité-
ten zwischen den wichfigsten Wahrungen in mehre-
ren Realignmenis gedndert Es herrschte ein System
des ,adjustable peg” vor, allerdings wurden héufiger
Kursanpassungen vorgenommen als etwa im Welt-
wdhrungssystem von Bretton Woods.

¢ Zwischen Anfang 1987 und September 1992 wurde
innerhalb des EWS ein System fester Wechselkurse
realisiert {1989 trat Spanien, 199C GrobBbritannien
dem EWS beil

* Seit September 1992 wurde die Wechselkursbildung
zunehmend den Devisenmdrkten Uberlassen, die In-
stabilitét der Wechselkurse ist dadurch erheblich ge-
stiegen

N In der ersten Phase des EWS zwischen 1979 und 1981 wurde ver-
sucht, die Wechselkurse der wichtigsten Wahrungen stabil zu halten;
dies scheiterte jedoch, well sich die bereits 1979 groben Inflationsdif-
ferentiale zwischen den einzelnen EWS-Landern im Zuge des zweiten
Erdalpreisschocks und der nachfolgenden Rezession weiter erhdhten.
Da diese relativ kurze Perlode von verschiedenen internationalen Tur-
bulenzen gleichzeitig bestimmt war, wird sie nicht in den Vergleich
zwischen Wechselkursregime und Skonomischer Performance einbe-
zogen

Die vorliegende Untersuchung versucht, jene Merkmale
der eurcpdischen Wirtschaftsentwicklung herauszuar-
beiten, fir die ein direkter Zusammenhang mit dem {e-
weiligen Wechselkursregime plausibel erscheint. Die
wichtigsten Indikatoren werden deshalb differenziert
nach Hart- und Weichwéhrungslédndern ermitielt.

Als ,Hartwdhrungsblock” gilt die Gruppe jener Lander,
deren Wahrungen zwischen 1992 und 1995 gegeniber
der DM um weniger als 1% pro Jahr abgewertet wur-
den (Deutschland; Frankreich, Niederlande, Belgien,
Déanemark, Csterreich). Die anderen EU-Lénder (EU 15)
bilden die Gruppe der Weichwdhrungsidnder; ihre
Wahrungen haben seit 1992 gegeniber der DM durch-
schnittlich um mehr als 8% pro Jahr an Wert verloren
imit Ausnahme von Finnland lagen die Abwertungen al-
ler Weichwahrungslander gegenuber der DM zwischen
5% und 11% pro Jahrl?,

DIE WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG
WESTEUROPAS M SYSTEM EINES
~ADJUSTABLE PEG”

1982 bis 1986 wurden die Wahrungen der Weichwdih-
rungslander in mehreren Realignments stark abgewer-
tet, im Durchschnitt Uber alle Lander sanken ihre Wech-
selkurse gegeniber der DM um etwa 8% pro Jahr, die
nominell-effektiven Wechselkurse gingen um fast 5%
pro Jahr und damit etwas schwdcher zuriick [der Unter-
schied ergab sich im wesentlichen aus der Dollarabwer-
tung zwischen 1985 und 19879

Die starken Abwertungen waren einerssits die Folge
hoher Inflation, insbesondere im Vergleich zur BRD, an-
dererseits aber auch eine Ursache fir den Fortbestand
ausgepragter Inflationsdifferentiale. Wie schon in den
siebziger Jahren ergab sich somit eine Wachselwirkung
zwischen Inflationstempo und (nominellenl Abwerfun-
gen: aus diesem Grund gingen die real-effektiven
Wechselkurse lauf der Basis der Lohnstickkosten] um
nur 1%% pro Jahr zuriick (Abbildung 1, Ubersicht 1).

Die effektiven nominellen und realen Wechselkurse des
(spateren) Hartwdhrungsblocks stiegen 1981/1987 um
14% pro Jahr, gegenuber der DM sanken die (bilatera-
len) Kurse hingegen um fast 4% — in erster Linie weil die
Wahrungen einzelner Lander zwischen 1981 und 1987
stark abgewertet wurden (insbesondere der franzdsi-
sche und belgische Franc: Frankreich und Belgien wa-
ren in dieser Periode noch Weichwdhrungsléander; Ab-
bildung 1, Ubersicht 1.

3 Finnland hat seine Wéhrung seit 1992 gegeniiber der DM um nur
2% pro Jahr abgewertet, zwischen 1990 und 1992 hingegen um ins-
gesamt 18%

3 Die Durchschnittswerte fir die beiden Landergruppen sind mit den
Bevélkerungsanteilen im Basisighr bzw in den Eckjahren der jeweili-
gen Perfode gewichtete Mittelweite
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Abbildung 1. Wechselkursschwankungen in Europa
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Nicht zuletzt wegen des zweiten Erd8lpreisschocks und
der Dollaraufwertung war die Inflation in den Weich-
wahrungsléndern  leinschlieBlich Frankreichs und Bel-
gienst Anfang der achtziger Jahre besonders hoch, sie
ging allerdings in diesen Landern bis 1984 stérker zu-
rick als in den Hartwahrungsldndern (Abbildung 71,
dies war wiederum sine wesentliche Voraussetzung fur
die erfolgreiche Stabilisierung der wichtigsten EWS-
Wechselkurse in den Jahren 1987 bis 1992

Dea die nominellen Abwertungen gegeniber der DM un-
gefahr dem Inflationsdifferential jedes Landes zur BRD
entsprachen, verschob sich das gesamiwirtschaftiche
Preisniveau innerhalb der EU nur geringfigig (das Ver-
haltnis des Preisniveaus eines Landes relativ zur BRD er-

gibt sich aus dem Quotienten zwischen der Kaufkraft-
paritat des BIP gegeniber der BRD und dem Wechsel-
kurs gegeniiber der DM): Das BIP der Weichwdhrungs-
fander war im Durchschnitt der lahre 1982/1987 um

Zwischen 1981 und 1987 werteten die
Weichwdahrungslénder in mehreren
Realignments stark ab, ihre effektiven
Wechselkurse sanken nominell um durch-
schnittlich 5% pro Jahr, real jedoch um nur
14%, da Verbraucherpreise und
Lohnstickkosten rascher stiegen als im
Hartwdéhrungsblock.

18%%, 1987 um 214% ,billiger” als jenes der BRD
{Ubersicht 11

Das gesamtwirtschaftliche Preisniveau einzelner EU-Lan-
der verschob sich relativ zur BRD deutlich: So ubertraf
die Abwertung des Piund gegeniber der DM [-74%
pro Jahrl das Infiationsdifferential Igemessen am BIP-
Deflator} erheblich (dieses betrug 24 Prozentpunkie pro
Jahr - in Grobbritannien stieg der BIP-Deflatar 1981/
1987 um 5,2%, in der BRD um 2,8% pro lahrd¥ Dement-
sprechend sank das gesamiwirtschafiliche Preisniveau
in GroBbritannien im Vergleich zur BRD um fast 5% pro
Jahr, insgesamt alse um etwa 25% (Abbildung 2). Um-
gekehrt erhahte sich das Preisniveau in Italien relativ zur
BRD um etwa 10% idas Inflationsdifferential Ubertraf
die Abwertung der Lira gegentber der DM).

Die reale Abwertung der Weichwéhrungsldnder und
die reale Aufwertung der Hartwdhrungslander um je-
weils 1% pro Jahr Igemessen an den Lohnstuckkosten)
trugen dazu bei, dab Exporte und Investitionen in den
Weichwdhrungsléndern zwischer 1981 und 1987 um
etwa 2 Prozentpunkte pro lahr rascher expandierten
als in den Hartwdhrungsiandern {Ubersicht 1 Ahnfiche
Unterschiede ergaben sich zwischen dem Aufwertungs-
land BRD und den wichtigsten Abwertungslandern {Ab-
bildungen 4 und 5, Ubersicht 2)

Unter diesen Bedingungen wuchs die Gesamtproduk-
tion, aber auch die Importe der Weichwihrungslénder
dberdurchschnittlich, ihre Leistungsbilanz verbesserte
sich deshalb trotz realer Abwerlungen nicht (Uber-
sicht 1, Abbildungen 5 und &l.

4 Das Verhaltnis des gesambwirtschaftlichen Preisniveaus zweier Lan-
der in einhsitlicher Wéhrung spiegelt das Niveau des bilateralen rea-
len Wechselkurses wider und damit das AusmaPl der Uber- bzw Un-
terbewertung lgemessen an der Kautkrafiparii@i des BiP): Demnach
war etwa das Plund gegeniber der DM 1987 um 25% unterbewertet
bzw. die DM gegeniber dem Plund um 33% iberbewertet Die Ver-
anderung des relativen Preisniveaus zweier Lander gibt jene reale bi-
laterale Auf- bzw Abwertung wieder, die sich aufgrund der relativen
Entwicklung der BIP-Deflatoren ergibt (zur Berechnung realer Wech-
selkurse werden zumeist die Verbraucherpreise oder die Lohnstickko-
sten cls Inflationsindikateren verwendet)
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Ubersicht 1: Wirtschaftseatwicklung in den europdischen Hart- und Weichwahrungslandern

Hartwéhrungs- Weichwahrungs- Hartwéahrungs- Weichwéhrungs- Hartwéhrungs- Weichwahrungs-
|Gnder lander lander lander lander lander
19811587 1987/ 1992 1992/19%5
Durchschnittliche jahrliche Verdnderung in %

Wachselkurs

Gegenaber der DA — 38 —78 — 02 — 14 — Q5 — Bé

Naominell eHfektiv + 16 — 47 + 08 — 07 + 28 — 45

Real effekfiv + 15 — 1.5 + 02 + 19 + 31 — 59
Verbraucherpreise + 39 + 95 + 29 + 68 + 25 + 44
Exporte i w S real + 28 + 48 + 68 + 45 + 32 + 91
Imporie i w 5, real + 33 + 57 + 63 + 45 + 25 + 43
Bruttoinvestitionen real + 10 + 28 + 44 + 27 + Q3 — 04
BIP real + 17 + 28 + 34 + 21 + 13 + 19
Kreditzins, recl in % 50 43 &7 55 59 50
Anlehezins, real in% A7 4.1 53 48 43 62
Arbeitslosenguote in % 85 N6 7B 105 g9 128
Budgeldefizit in % des BIP 30 6,5 25 52 472 75
Stagtsschuld, brutto in % des BiP 471 &l 51,5 671 527 842
Laistungsbilanz in % des BiP 10 — 05 11 — 23 0.5 cl
Preisniveau BRD = 100 75 815 94,4 859 952 722

Chne Deutschland 954 G338 211

Hartwizhiungs- Weichwéhrungs- Hartwéhrungs- Weidhwahrungs- Harbwithrungs- Weichwdhrungs-
tander lander lander lander lander lander
1987 1992 1995
In%

BIP-Wachstum, rea + 17 + 40 + 18 + 02 + 20 + 3
Inflationsrate TVPj! + 15 + 55 + 35 + 60 + 19 + 472
Kreditzins real 54 47 70 48 52 42
Anlegihezins, recl 5.1 47 45 63 48 48
Arbeitslosenquote 75 03 84 15 28 124
Budgetdefizit in % des BIP 29 51 35 49 39 83
Staatsschuid . brutto in % des BIP 525 680 548 745 &6 1 858
leistungsbitanz in % des BIP 13 — 08 [oJ4] — 21 07 04
Preisniveau BRD = 100 9562 786 962 857 4.6 484

Ohne Dautschland %41 930 0.1

Die Arbeifslosigkeit stieg in beiden landergruppen zwi-
schen 1981 und 1987 etwa gleich stark, allerdings blieb
sie in jenen zwei Léndern, deren Wahrungen real am
starksten abgewertet wurden — Grobbritannien und

Ubersicht 2: Wirtschaftsentwicklung in Deutschland und Italien

Belgien — stabil ifreilich aul Gberdurchschnittlich hohem
Niveau, Abbildung7) Dies durfte dazu beigetragen

haben, dab es nur diesen beiden Landern gelang, ihr

Budgetdefizit merklich zu reduzieren (Abbildung &}

Deutschland Italien Deutschlend lialien Deutschland ftalien
198171987 198771992 199271995
Durchschnittliche jihrliche Verénderung in %

Wechselkurs
Gegeniber der DM — — 59 - — 17 — — 115
Nominell-effektiv + 42 — 28 + 10 — 11 + 31 — 101
Real-effektiv + 34 + 11 + 13 + 11 + 54 — 99
VYerbraucherpreise + 21 + 107 + 31 + 41 + 29 + 438
Exporie i w S . 1l + 3n £ 21 + 74 + 53 + 21 ITE
Importe i w, 5 real + 28 + 43 + 75 + 6.1 + 15 + 38
Bruttoinvestitionen, real + 04 + 10 + 57 + 27 + 02 — 29
BIP real + 14 + 21 + 41 + 22 + 13 + 14
Kreditzins reol in % 5.1 59 60 iy 55 63
Anleihezins, reaf in % 44 J4 44 52 34 70
Arbeitslosenquote in% 74 10.5 70 s 92 12
Budgetdelizit in % des BIP 1G (R 29 103 31 84
Staatsschuld brutto in % des BiP 369 782 417 1043 545 1222
Leistungsbilanz in % des BIP 22 — 0,5 18 — 16 — 09 15
Preisniveau BRD = 100 1000 818 100.0 8e8 1000 72,4
Deutschland ltalien Deutschland lialien Deuvtschland lialien

1987 1992 1995
In %
BIP-Wachstum, real + 15 + 31 + 22 + 07 + 21 + 31
InHationsrate VP + 45 + 53 + 47 + 54 + 20 + 49
Kreditzins redl 44 88 56 101 44 59
Anleihezirs. real 40 37 25 88 42 72
Arbeitslosenquote 74 121 77 07 93 g
Budgeidefizit in% des BIP 18 13 23 25 35 74
Staatsschuld, brutto in % des BIP 07 N5 456 1167 &0 124 4
Lelstungshilanz in % des BIF 39 — 03 — 11 - 23 — 08 12
Praisniveau BRD = 10O 1000 a3l 00 825 1000 &6 7
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DIE PHASE STABILER WECHSELKURSE [N
EUROPA

Zwischen Anfang 1987 und September 1992 blieben
die Wechselkurse zwischen den wichtigsten europdi-
schen Wahrung nahezu stabil [Abbildung 11 Gleichzei-
fig nabmen die Inflationsdifferentiale innerhalb der EU
ab: Waren die Verbraucherpreise in den Weichwdih-
rungsléndern 1981/1987 um 5/% Prozentpurkte rascher
gestiegen als in den Hartwahrungsléndern, so betrug
die Differenz zwischen 1987 und 1992 4 und am Ende
der Periode 11992) nur noch 2% Prozentpunkte (Uber-
sicht 11 Die ianrliche Entwickiung der Verbraucherpreise
in den grébten EU-Landern verdeutlicht diese Konver-
genz [Abbildung 715}

Gemessen am BIP-Deflator bzw den lohnstickkosten
waren die Inflationsdifferentiale zwischen den Hart-
und Weichwahrungsldndern geringer ols auf Basis der
Verbraucherpreise: Einerseits werden die Verbroucher-
preise direkt von den Importpreisen beeinflubt (letztere
sanken fur die Hartwahrungslénder starker als for die
Weichwéhrungslénderl, und andererseits wurden die
Lohnkosten in den Weichwdhrungsléndern wegen der
dort besonders hoher Arbeitsiosigkeit gedampft Aus
diesen Grinden verschoben sich die gesamtwirtschaftli-
chen Preisniveaus innerhalb der EU kaum {Abbildung 2).
Die real-effektive Aufwertung der Weichwahrungen
war mit 2% pro Jahr (auf Basis der Lohnstiickkosten! viel
niedriger als das durchschnittliche Inflationsdifferential,
gemessen an den Verbraucherpreisent

Zwischen 1987 und 1992 expandierten Exporte, Investi-
fionen und die Gesomiprodukfion in den lspéterenl
Hartwahrungsléndern um 1% bis 2 Prozentpunkfe ra-
scher als in den (spateren) Weichwdhrungslandern
(Ubersicht 1). Diese Unterschiede sind zum Grobteil auf
den asynchronen Konjunkturverlauf Anfang der neunzi-
ger lahre zuriickzutGhren: Wahrend sich GrobBbritan-
nien und die skandinavischen Lander zwischen 1990
und 1992 in einer schweren Rezession befanden, erleb-
te die deutsche Wirtschalt 1990/91 den ,Wiederverei-
nigungsboom” (Abkildungen 4 und 4l

Auch die Unterschiede der realen Wechselkursande-
rungen zwischen 1981/ 1987 und 198771992 lassen ver-
muten, dal deren Einflub aut die Divergenz der real-
wirtschaftlichen Entwicklung mittelfristig abgenommen

% Die Beschleunigung der Inflation in den vier Hartwéhrungsléndern
zwischen 1987 und 1990 ergab sich im wesentlicher qus dem Son-
derfaktor der Halbierung des Erdélpreises bei gleichzeitiger Dollarab-
wertung im Jahr 1986, aus diesem Grund sarken die Verbraucher-
preise in der BRD 1986 sogor leicht

5 Die wichtigste Ausnahme Gildete Spanien; der real-efiektive Wech-
selkurs stieg jedoch um mehr als 4% pro Jahr, wahrend jener GroBbri-
tanniens und ltaliens etwa um nur 19% zunohm. Die reale Autwertung
der Peseta entfiel iiberwiegend cuf die Periode vor dem Fintritt Spa-
niens in das EWS im September 1989 (Abbildung 1)

Abbildung 2: Fatwicklung des gesamtwirtschaftlichen
Preisniveaus
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hat. Zwischen 1981 und 1987 sanken die realen Wech-
selkurse der Weichwdahrungslénder relativ zu den Hart-
wdhrungsl@ndern um 3% pro Jahr, zwischen 1987 und
1992 stiegen sie aber um nur 1%% pro Jahr {Uber-
sicht 1}.

Die realwirtschaftliche Performance der EU in ihrer Ge-
samfheit dirfte allerdings durch die Stabilisierung der
Wechselkurse und damit der monetaren Rahmenbedin-
gungen fir Aubenhandel und Investitionen geférdert
worden sein. Wahrend die Gesamtproduktion in der
EU 198171987 um weniger als 2% pro Jahr wuchs, ex-
pandierte sie 198771992 um fast 3% Zu dieser mittelfri-
stigen Wachstumsbeschleunigung trug besonders die
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Entwicklung der Exporte und Importe lalso primdr des
Intra-EU-Handels) sowie der lnvesiifionen bei: Sie wuch-
sen in der Phase stabiler Wechselkurse um etwa 2 Pro-
zentpunkie rascher als zwischen 1981 und 1987 (Uber-
sicht 11

Die ginstige realwirtschafiliche Entwicklung der EU zwi-
schen 1987 und 1992 hai umgekehrt die Beibehaltung
stabiler Wechselkurse erleichtert idies gilt zumindest bis
zum Einsetzen des asynchronen Kenjunkturverlauts
19901

Die realwirtschattliche Performance der EU-
Lénder wurde zwischen 1987 und 1992
durch die Stabilisierung der Wechselkurse
und damit der monetdren Rahmenbedin-
gungen fir AuBenhandel und Investitionen
erheblich geférdert.

Das Konjunkturmuster kann nicht die Hauptursache die-
ser ausgepragten Wachstumsbeschleunigung  sein
Zwar drickt die unglinstige Entwicklung im letzten Re-
zessionsjahr 1982 die durchschnittliche Wachstumsrate
1981/1987, doch entwickelten sich gerade die EU-Ex-
porte 1982 infolge der anhaltenden Dollaraufweriung
relativ gunstig (Abbildung 5); auch die Entwicklung der
Investitionen und des BIP im iahr 1982 dampfte deren
durchschnittliche Veranderungsrate dber sechs lahre
um weniger als % Prozentpunkt Der asynchrone Kon-
junkturverlauf Anfang der neunziger Johre beeinflubte
die mittelfristige Wachstumsrate der EU zwischen 1987
und 1992 wenig, weil der Istaiistischel tffekt des Wie-
dervereinigungsbooms in Deutschland 1990/91 aut das
Woachstum der EU insgesamt durch die Rezession
1990/1992 in Grobbritannien und Skandinavien anng-
hernd kompensiert wurde.

Das relativ hohe Wachstum in der Phase stabiler
Wechselkurse trug wesentlich dazu bei, daB Arbeitslo-
senquote und Budgetdefizit in Prozent des BIP) in der
EU insgesamt zwischen 1988 und 1992 um etwa 1 Pro-
zentpunkt niedriger waren als 1982/ 1987 {Ubersicht 1%

DER FAKTISCHE ZUSAMMENBRUCH DES
EUROPAISCHEN WAHRUNGSSYSTEMS
1992/93

Die Belebung des européischen Integrationsprozesses
seit Mitte der achtziger Jahre war 1988 Anlab zur Ein-
setzung einer Kommission, welche ein Jahr spater den
,Delors Plan” Uber die dreistufige Einfihrung einer
Wahrungsunion in der EU vorlegte:

* In Stufe I sollten samtliche EU-Wahrungen nur noch
innerhalb der engen Bandbreite von £ 2,25% um die
EWS-Leitkurse schwanken, Realignments wéren aber
weiterhin méglich

* In Stufe 2 sollte die realwirtschaftliche Konvergenz
weiter voranschreiten, Realignments wéren nur noch
.n exceptional circumstances” moglich, gleichzeitig
solite das Europdische Sysiem der Zentralbanken
\ESZB} geschaffen werden

¢ |n Stufe 3 wiirden zunéichst die Wechselkurse ,,unwi-
derruflich” fixiert und dann die Wé&hrungsunion durch
Einfihrung einer einheitlichen Wahrung vollendet
Die Geldpolitik scllte europaweit von der Europdi-
schen Zentralbank (EZB) bestimmt werden

Bereits der Delors-Plan knipfte die Teilnahme an der
dritten Stufe des Ubergangs zur Wahrungsunion an die
Erfillung beslimmter Kriterien, insbesandere hinsichtlich
der Fiskalpolitik idiese wurden allerdings noch nicht im
Detail spezifiziert)’).

Bis Anfang 1992 verlief die Entwicklung nach Plan: Spa-
nien, GroBbritannien und Porfugal fraten dem EWS bei,
im Dezember 1991 sinigien sich die EU-Regierungschets
auf den ,Verfrag uber die Europdische Unjon”, der die
wichtigsten Elemente des Delors-Plans ibernahm und
konkretisierte. Er wurde im Februar 1992 in Maasfrichf
feierlich unterzeichnet

Wenige Monate spater schlug die seit 1986 anhalten-
de Tendenz zu stabilen monetdren Rahmenbedingun-
gen und verstarkter realwirtschaftlicher Integration in ihr
Gegenteil um: Zwischen September 1992 und August
1993 brach das EWS de facto zusammen, die ausge-
prégten Wechselkursverschiebungen spalieten Europa
in einen Hartwéhrungsblock und die Weichwéhrungs-
lander Diese monetére Desintegration verschérfte nicht
nur die Rezession 1993, sondern trug auch dazu bei,
dab sich die Wirtschaft im Hartwahrungsblock seither
ungiinstiger entwickelte als in den Weichwiihrungslan-
dern.

Das Zusammenwirken folgender Faktoren hat die mone-
tare Spaltung Europas hauptsachlich verursacht:

* asynchroner Konjunkturverlauf Anfang der neunziger
Jahre,

* die daraus resultierenden Unterschiede in der Zins-
politik von Deutschland und den USA,

* Prioritat ,nationaldkonomischer” Ziele in der Zinspoli-
tik der Deutschen Bundesbark und domit die Ver-
nachldssigung der gesamteuropdischen Dimension,

* (Crientierung der Zinspoliiik der Deutschen Bundes-
bank an der Geldmenge M3,

« talking the dollar down” durch die Regierung Clin-
ton,

» Dominanz kurzfristig-spekulativer Transaktionen auf
den Devisenmdarkten.

7t Zur Entwicklung des EWS und der Vorgeschichte des Maastricht-
Vertrags siche Bladen-Hovell 11994) sowie Arfis 11994}
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Angesichts der Konjunkturverschlechterung wurde die
Geldpolitik in den USA und GroBbritannien Ende 1990
stark gelockert, gleichzeitig verscharfte die Deutsche
Bundesbank ihren Restriktionskurs, insbesondere wegen
der Inflationsbeschleunigung im Zuge der Wiederverei-
nigung: 1991 gingen die Geldmarktzinsen in den USA
und Grobbritannien deutlich zuriick, wahrend sie in
Deutschland weiter stiegen (Abbildung 3).

Ende 1991 war das Zinsdifferential zwischen Pfund und
DM so klein geworden, dab die Geldpolitik in GroBbri-
tannien nicht weiter gelockert werden konnte, da in die-
sem Fall der Wechselkurs gegeniber der DM nicht
mehr zu halten gewesen ware In den USA gingen hin-
gegen die Zinsen weiter zurick, in Deutschland nahmen
sie weiter zu, der Druck auf den Wechselkurs das Dol-
lars gegeniber der DM stieg. Er ,entlud” sich wenige
Wochen nach Unterzeichnung des Maastricht-Ver-
trags: Zwischen Mérz 1992 und August 1992 gab der
Dollarkurs Monat fiir Monatl nach, insgesamt sank er
gegenuber der DM und den anderen EWS-Wéhrungen
um etwa 15% {Abbildung 3I.

Diese Entwicklung verscharfte die loge der europdi-
schen ,Rezessionslander” erheblich: Einerseits konnten
sie bei weiter stabilen DM-Paritédten wegen der Politik
der Deutschen Bundesbank ihr Zinsniveau nicht senken,
andererseits werteten ihre Wahrungen gegeniber dem
Dollar stark auf [daven waren GrofBbrifannien und die
skandingvischen [dnder besonders betroffen, weil ihre
Wirtschaft mit den USA enger verflochten ist als jene
der mitteleuropdischen Lénder, deren Konjunkturlage
Uberdies ginstiger war).

Die Spannungen innerhalb des EWS nahmen Ende Juni
1992 weiter zu, als Danemark den Maastricht-Vertrag
in einem Referendum ablehnte. Angesichts der bevor-
stehenden Absfimmung in Frankreich und der Tatsache,
daB alien von allen groben EU-Landern am weitesten
von der Erfillung der Maastricht-Kriterien entfernt war,
nahmen die Zweifel an der Verwirklichung der Wiéh-
rungsunion zy, der spekulafive Abwertungsdruck weite-
te sich aut die Liro und den Franc aus

Die EWS-Krise vom September 1992 wurde
in erster linie durch den Widerspruch
zwischen der ,nationaldkonomisch” orien-
tierten Hochzinspolitik der Deutschen
Bundesbank und der gesamteuropdischen
Notwendigkeit eines niedrigeren Zinsniveaus
verursacht,

In dieser Situation wurde allgemein erwartet, dah die
Deutsche Bundesbank ein ,gesamfeuropdisches Signal’
setzen und die [eifzinsen senken wirde (siche etwa die
Berichte des ,Wall Street Journal” in den ersten zwei
Juli-Wochen 1992) Tatséchlich hob jedoch die Bundes-

Abbildung 3: Dollar, DM und der Zusammenbruch des
EWS
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bank Mitte Juli 1992 den Diskonfsatz auf das héchste
Niveau der Nachkriegszeit an. Diese MabBnahme ent-
tauschte die Hoffnungen aut Zinssenkungen nicht nur in
den EU-Partnerléndern, sondern auch in Deutschland
selbst: Die deutsche Wirtschaft befand sich seit Ende
1991 in einem Abschwung {Abbildung 3t

Die Bundesbank begriindete ihre Mabnahme mit dem
hohen Wachstum der Geldmenge M3, dieses war je-
doch durch die Politik der Bundesbank selbst mitlverur-
sacht worden, und zwar Uber zwei Kandle (siche dazu

Board of Governors, 1995:

* Die Hochzinspolitik n&hrte Erwartungen einer DM-
Aufwertung und induzierte so Kapitalzuffisse, wael-
che zu einem erheblichen Teil in Termingeldern ange-
legt wurden [diese wuchsen unter allen Komponen-
ten von M3 im Laufe des lahres 1992 am stérksten),
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* Die Hochzinspolitik trug wesenilich dozu bei, dab die
Zinsstruktur seit Ende 1991 immer inverser” wurde:
Der Geldmarktzins lag zunehmend Uber dem Anlei-
hezins. Dies verursachte Umschichiungen von langer-
fristigen zu kurzfristigen Anlagen, insbesondere zu
den Termingeldern, was wiederum das Wachstum
der Geldmenge M3 erhohtef)

Die deutsche leitzinserhGhung und die wachsende Un-
sicherheit uber den weiteren Weg zur Wéhrungsunion
linsbesondere angesichts des fur 20 September 1992
angesetzien Maastricht-Referendums in Frankreich) lie-
Ben im August und September den spekulativen Aut-
wertungsdruck gegeniber der DM und den Abwer-
tungsdruck gegenUber dem Pfund, der lira und dem
Franc rasch steigen Erst am 14 September senkle die
Deutsche Bundesbank — ,im Abtausch” gegen eine Ab-
wertung der lira — die Leitzinsen geringiigig; gleichzei-
fig betonte Bundesbankprésident Schlesinger, dab es in
absehbarer Zeit keine weiteren Zinssenkungen geben
wirde; auch wollte er nicht ausschlieBen, daB ,noch
die eine oder andere Wahrung unter Druck gerafen
kénne”). Am nachsten Tag nahm die Spekulation ge-
gen das Pfund und die lira solche Ausmabe an, dab
beide Wahrungen cus dem EWS ausscheiden muBien.

Die EWS-Krise wurde somit in erster Linie durch den Wi-
derspruch zwischen der ,naticnalékonomisch” orientier-
ten Hochzinspolitik der Deutschen Bundesbank und der
gesamfeuropdischen Notwendigkeit eines niedrigeren
Zinsniveaus verursacht. Die ,Rezessionslander” [itten
némlich in erster linie unter der ausgepragten Investi-
tionsschwiiche, welche durch das hohe Zinsniveau we-
sentlich mitverursacht wurde, und viel weniger unter
einer unginstigen Entwicklung der AuBenwirtschaft.
Dies gilt besonders fir Grobbritannien: Das gesamt-
wirtschaftliche Preisniveau war 1991 um etwa 15%
niedriger als in Deutschland [Abkildung 2!, der real-ef-
fektive Wechselkurs des Plund war seit 1989 mittelfristig
unveréndert (Abbildung 11, die leistungsbilanz verbes-
serte sich zwischen 1990 und 1992 erheblich (Abbil-
dung &), die Exporte belebten sich im Verlauf des jahres
1992 Abbildung 5 Die bei weitem wichtigsie Ursache

8 Eine dritte Form van ,M3-Paradoxie” ergibt sich dann, wenn primér
die Komponente .Spareinlagen” zum Wachstum von M3 baitrdgt,
wie etwa seit Mitte 1994: Wenn etwa deutsche Haushalte wegen
zunehmender Angst vor Arbeiislosigkeit ibre Spareinlagen ausweite-
ten [ VMorsichtssparen”), wirde die dadurch verursachte Beschleuni-
gung des Geldmengenwachstums die Bundesbank zu einer Zinserhs-
hung veranlassen, also genau zum Gegenteil dessen, was eine Zu-
nahme des Sparens indizierf, ndmlich ein Sinken von Inflationsdruck
und Gleichgewichtszins

% Diese Auberungen fielen am 15 September in einem Interview mit
dem Handelsblatt” und dem Wall Street journal” Seine Verdffentli-
chung am Tag darauf wurde von Kommentatoren auberhalb Deutsch-
lands — insbesondere in Grobbritannien — als wichtigster Ausléser for
den Teilzusammenbruch des EWS am 16 September 1992 bezeich-
net [siehe etwa Financial Times”, 16.-17 September 1992

Abbildung 4: Kreditzins und lnvestitionsnachfrage
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fir die anhaltende Rezession in Grobbritannien war der
starke Rickgang der Investitionen (Abbildung 4!; um
diese wieder zu beleben, hatte das Zinsniveau deuilich
gesenkt werden miissen. Dies konnte jedoch wegen der
Hochzinspolitik der Bundesbank erst nach [durchi Auf-
gabe stabiler Wechselkurse realisiert werden (Abbil-
dung 3.

im Sommer 1993 nahmen die Spannungen auf den
europdischen Devisenmarkten neuverlich zu, wieder aus-
geldst durch einen Verfall des Doflarkurses: Unmittelbar
nach dem Amtsantritt von Prasident Clinton verscharfie
sich der Handelskonflikt mit Japan, gleichzeitig wertete
der Doliar kontinuierlich ab — zwischen Jénner und
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August 1993 sank sein Wechselkurs gegeniber dem
Yen um etwa 15% idiese Entwicklung wurde durch ein
Jtalking the dollar down” von der Regierung Ciinton ge-
fordertl. Im Juli 1993 begann der Dollarkurs auch ge-
genliber der DM wieder rasch zu sinken, gleichzeitig
nahm innerhalb des EWS der spekulative Aufwertungs-
druck gegenuber der DM zu, der entsprechende Ab-
wertungsdruck erfalite nicht nur die Weichwahrungen,
sondern insbesondere auch den franzésischen Franc
(Abbildung 31. Diese Entwicklung mindete im August
1993 in der Aufgabe der engen Bandbreiten fir die
Kursschwankungen der EWS-Wahrungen, sie wurden
von +2.25% auf +15% erweitert’¥

Die starke Dollarabwertung zwischen Ende 1993 und
Anfang 1995 Igegentber der DM sank der Dollarkurs
um mehr als 20%] vertiefte die monefdre Spaltung der
EU: Die Wechselkurse der Weichwahrungen, insbe-
sondere des Pfund, der lira und der Peseta gegeniber
der DM sanken auf historische Tiefstwerte (Abbil-
dung 31.

DIE WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG IN
DER EU BElI SCHWANKENDEN
WECHSELKURSEN

Seit 1992 wurden die Weichwéhrungen gegeniber der
DM um durchschnittlich 812% pro Jahr billiger. Wéhrend
ihr nominell-effektiver Wechselkurs um 6%% pro Iahr
sank, nahm jener des Hartwahrungsblocks um etwa 3%
pro Jahr zu IGbersicht 1), Im Gegensatz zur Periode
197371986 stiegen die Verbraucherpreise in den
Weichwahrungslandern trotz dieser enormen Abwer-
fung um nur etwa 2 Prozentpunkte pro Jahr rascher als
im Hartwahrungsblock

Noch markanter unterscheidet sich die Entwicklung der
Lohnstiickkosten von friheren Phasen instabiler Wech-
selkurse: Sie nahmen in den Weichwahrungsléndern
nichf rascher zu als im Hartwéahrungsbiock, sodal sich
die nominellen und die realen effekfiven Wechselkurse
in den einzelnen landern etwa gleichschrittig entwik-
kelten Imit Ausnahme ven Griechenland] Insgesamt gin-
gen die real-effekiiven Wechselkurse der Weichwdah-
rungslénder um 6% pro Jahr zuriick, wéhrend sie im
Hartwahrungsblock um 3% pro Jahr stiegen (Uber-
sicht 1).

Die Lohnzurtickhaltung in den Weichwahrungslandern
diirftz im wesentlicken darauf zurickzufibren sein, dab

) Zur Bedeutung des Dollarkurses im ProzeB der monetdren Spal-
tung Europas und Ostasiens siehe Schulmeister, St., Divergenzen im
infernafionalen Wachstumsprozeb Mittelfristige Prognose der Welt-
wirtschaft bis 20007, in diesem Heft, insbesondere Abbildungen 5 und
6 Zur Rolle der Deutschen Bundesbank im Prozel der Destabilisie-
rung des EWS siehe Avesani — Gallo — Salmon 1994] und Bladen-
Hovefl 11694)

nicht nur die Arbeitsiosigkeit, sondern auch Budgetdefi-
zit und Staatsverschuldung in den Weichwdhrungslén-
dern viel héher sind als im Hartwahrungsblock, Um die
Maastricht-Kriterien zu erreichen, mub die Fiskalpolitik in
den Weichwéhrungsléndern besonders restriktiv gehal-
ten werden. Ein dadurch bedingter drastischer Anstieg
der Arbeitslosigkeit kann in erster Linie dann gemilderi
werden, wenn es den Weichwéhrungslandern gelingt,
durch nominelle Abwertungen und lohnzurickhaltung
ibre preisliche Wettbewerbsf&higkeit zu verbessern und
so Arbeitspldtze auf Kosten der Hartwdhrungsidnder
Zu gewinnen.

Die realen Wechselkursanderungen innerhalb der EU
hatten grobe Verschiebungen des gesamtwirtschaftli-
chen Preisniveaus zur Folge (Ubersicht 1): Das BIP der
Weichwahrungslénder war 1992 um  durchschnittlich
15%, 1995 um 31%% ,billiger” als jenes von Deutsch-
land, gleichzeitig ging das Preisniveau der landeren)
Hartwahrungslander gegeniber der BRD zuriick, aller-
dings insgesamt um nur 3% Das deutsche Prsisniveau
hat sich somit gegendber allen wichtigen EU-Partnerlan-
dern erhdht, in erster Linie wegen der enormen Aufwer-
tung der DM [(Abbildung 2.

Die Verdnderungen der preislichen Konkurrenzi@higkeit
innerhalb der EU als Folge der monetdren Desintegra-
tion hatten erhebliche realwirtschaftliche Konsequen-
zen. Wahrend die Gesamtexporte der Hartwéhrungs-
lander zwischen 1992 und 1995 um 9% pro Jahr expan-
dierten, wuchsen jene des Hartwéhrungsblocks um nur
3% pro Jahr. Diese Entwicklung trug dazu bei, dab das
Wirtschaftswachstum in den Weichwdhrungsldndern
um etwa / Prozentpunkt pro Jahr hdher ausfiel als im
Hartwdhrungsblock [Ubersicht 1, Abbildung 5

Die Wechselkursénderungen hatten grofe
Verschiebungen des gesamtwirtschaftlichen
Preisniveaus innerhalb der EU zur Folge.
Das BIF der Weichwdahrungslander war
1992 um durchschnitlich 15%, 1995 um
314% ,billiger” als jenes von Deutschiand.
Das deutsche Preisniveau hat sich gegen-
uber allen wichtigen EU-Partneriéndern
erhht,

Die Verbesserung der leistungsbilanz der Weichwah-
rungslénder um 2% des BIP zwischen 1992 und 1995
erleichterte die Budgetkonsolidierung. Das Defizit der
&ifenilichen Haushalte im Hartwéhrungsblock nahm
um %% des BIP zu, in den Weichwdhrungsléndern ging
es im gleichen AusmaB zurick (Ubersicht 1, Abbil-
dung 4.

Die unterschiedliche Performance der Hart- und Weich-
wdahrungsiander zwischen 1992 und 1995 wurde auch
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Abbildung 5: Exportdynamik und Wirtschaftswachstum in
Europa
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durch den Konjunkturverlauf bestimmt: Wahrend sich
GroBbritannien und die skandinavischen Lander 1993 in
einer Aufschwungphase befanden, erreichte die Rezes-
sion in den meisten Hartwdhrungsléndermn ihren Tief-
punkt {Abbildung 5] Ein Vergleich zwischen Deutsch-
land und Italien - in beiden Landern verlief die Konjunk-
tur ghnlich — legt jedoch nahe, dab die Wechselkursver-
schiebungen eine wesentliche Ursache der unterschied-
lichen Wirtschaftsdynamik innerhalb der EU seit 1992
waren {Ubersicht 2}
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Abbildung 6: leistungsbilanz und Budgetdefizit
In % des BIP
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Bei einer real-effektiven Aufwertung der DM um 5)%%
pro Jahr wuchsen die deutschen Exporte zwischen
1992 und 1995 um 2% pro Jahr, das Leistungsbilanzde-
fizit blieb konstant, die Arbeitslosenquote stieg um fast
2 Prozentpunkte, das Budgetdefizit um etwa %% des
BIP. In ltalien expandierten die Exporte um 12% pro
Jahr Idie real-effektive lira-Abwertung betrug 10% pro
Jahr), die Leistungsbilanz verbesserte sich um 4/4% und
das Budgetdefizit um 2% des BiP; die Arbeitslosen-
quote stieg um weniger als | Prozentpunkt [siehe auch
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die Abbildungen 5 bis 7).
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Abbildung 7: Inflation und Arbeitslosigkeit in Europa
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Das BIP wuchs in beiden landern trotz der groBen
Wechselkursverschiebungen etwa gleich stark (+ 1/4%}:
Einerseits profitierte die BRD vom kraftigen Wachstum in
Ostdeutschland [die westdeutsche Wirischaft wuchs
zwischen 1992 und 1995 um nur etwa 1%l, andererseits
fiel die Fiskaipolitik in ltalien angesichts der enormen
Staatsverschuldung  fnoch! restrikfiver aus als in
Deutschland Idies dirfte die Investitionen besonders
stark gedampft haben; Abbildung 41, Seit 1993 hat sich
die Konjunktur in ltalien besser erholt als in Deutsch-
land: 1995 betrug das Wirtschaftswachstum 3%, in
Deutschland hingegen kaum 2%

Die realwirtschaftliche Dynamik in der gesamten EU
durfte durch die Destabilisierung der Wechselkurse ge-
dampft worden sein'l. Das Wirtschaftswachstum be-
trug in der Periode 1992/1995 14% pro Jahr und war
damit nur halb so hoch wie zwischen 1987 und 1992
Zwar ist diese Wachstumsdifferenz auch durch den
Kenjunkturverlauf bestimmt, insbesondere durch die Re-
zession 1993, doch Jabt sich argumentieren, dab diese
durch die monetdre Destabilisierung selbst verschérft
wurde Uberdies fiel fir etwa ein Viertel der EU-Beval-
kerung die Rezession bereits in die Periode 1987/1992.
Und schlieBlich lassen die vorliegenden Prognosen ver-
muten, dab die durch die Destabilisierung der Wechsel-
kurse verursachten innereuropdischen Friktionen zumin-
dest noch in den kommenden zwei Jahren Wachstums-
verluste verursachen werden.

Das Expansionstempo des /nfra-EU-Handels dirfte
1992/1995 gegeniiber der Periode 1987/1992 — trotz
der Schaffung des Binnenmarkies — merklich gesunken
sein: Waren Export und Import der EU-Lander 1987/
1992 nahezu gleichschrittig gewachsen, so nahm der
Import seit 1992 um 2/ Prozentpunkte pro fahr langsa-
mer zu als der Export {+6% pro Jahrl. Da sich gleich-
zeitig die Leistungsbilanz nahezu aller EU-Lander zwi-
schen 1992 und 1995 verbesserte, diurfte die Ausfuhr in
Drittlander besonders stark gestiegen sein.

Die Arbeifslosenquote war in der EU im Durchschnitt der
Jahre 1993/1995 um etwa 2 Prozentpunkte héher als
1988/1992 Dies trug wesentlich dazu bei, dab auch
das Budgetdefizit der EU-Lénder seit 1992 im Durch-
schnitt um 2% des BIP héher ausfiel als in der Periode
stabiler Wechselkurse (Ubersicht 1),

DIE KUNFTIGE ENTWICKLUNG DES
WAHRUNGSSYSTEMS IN EUROPA

Die Ausgangsbedingungen fur die weitere Wirtschafts-
entwicklung sind derzeit in Deutschland besonders un-
gUnstig. Das Wirtschaffswachstum schwacht sich ab,
die Arbeitslosigkeit steigt, die Budgetkonsolidierung
bleibt deshalb hinter ihren Zielen zuriick. Zu dieser Ent-
wicklung frug die Destabilisierung der Wechselkurse
seit 1992 erheblich bei. Von allen EU-Wahrungen wer-
tete die DM bei weitem am stdrksfen auf, und dies wur-
de zur wichiigsten Ursache fir die Verschlechferung
des Wirtschaftsstandortes Deutschland. In einheitlicher
Wahrung ist das gesamtwirtschaftliche Preisniveau in
Deutschland um fast 50% héher als in den USA und in
den europdischen Weichwdéhrungslandern und um et-
wa 10% haher als in den anderen Hartwdahrungsléan-
dern der EU [Ubersicht 1, Abbildung 2).

') Die EU-Kommission schaizi die Wachstumsverluste infolge der
Wechselkursinstabilitat for das Jahr 1985 auf 0,25 bis 0,5 Prozent-
punkte [EU-Kommission, 1995
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Nicht nur wegen dieser Entwicklung, sondern auch weil
die Kosten eines Scheiterns dieses Projekts fur die deut-
sche Wirtschaft besenders hoch waren, liegt die Reali-
sierung der europdischen Wahrungsunion im besonde-
ren Interesse Deutschlands Weitet sich die derzsitige

Die Ausgangsbedingungen fur die weitere
Wirtschaftsentwicklung sind derzeit in
Deutschland besonders unguinstig: Das
Wirtschaftswachstum schwacht sich ab, die
Arbeitslosigkeit steigf, die Budgetkonso-
lidierung bleibt deshalb hinter den

angepeilten Zielen zuriick.

Wachstumsabschwiichung zu einer echten Rezession
aus, so steigt das Budgetdefizit aller wichtigen EU-Lan-
der wieder deutlich; die dritte Stufe des Ubergangs zu
einer Euro-Wahrung kénnte dann kaum vor dem Jahr
2000 in Angriff genommen werden. Bei rasch zuneh-
mender Arbeitslosigkeit kdnnte sich die Konkurrenz zwi-
schen den EU-lGndern um Investitionen, Produktions-
standorte und Arbeitsplatze wesentlich verscharfen,
das Interesse der Weichwahrungsldnder an einer Sta-
bilisierung ihrer Wechselkurse gegenuber der DM wir-
de erheblich sinken, zumal die Arbeitslosigkeit in diesen
Landern besonders hoch ist

Unter diesen Umstanden wirde der Wechselkurs der
DM  wieder steigen und der Wirtschaftsstandort
Deutschland weiter verschlechtert werden Eine solche
Entwicklung k&nnte die enge Kooperation zwischen
Deutschiand und Frankreich gefdhrden, insbesondere
die Stabilitat des Franc-Kurses gegeniiber der DM.

Auch wenn dieses Szenario nicht dem — nach dem der-
zeitigen Informationsstand — wahrscheinlichsten Ent-
wicklungsptad entspricht, hat doch die Méglichkeit sei-
nes Eintretens seit Mitte 1995 zugenommen Isishe dazu
Schulmeister, St., ,Divergenzen im internationalen
Wachsiumsprozeb Mittelfristige Prognose der Welt-
wirtschaft bis 2000”, in diesem Heftl Eine wichtige vor-
beugende MaPnahme bestinde in einer weiteren Sen-
kung der deutschen leitzinsen, und zwar aus mehreren

Grinden:

* Derzeit liegt das Niveau der Kreditzinsen {Prime Rate
in Deutschland bei 4% und damit um etwa 3 Pro-
zentpunkte liber der nominellen Wachstumsrate;
eine solche Konstellation démpit infolge des — fiir je-
den Schuldnersekior geltenden — dynamic budget
constraint” die Kredit- und damit auch die Investi-
tionsbereitschaft der Uniernehmen (siehe dazu Schul-
meister, 1995},

* Ein Ruckgang der Kreditzinsen um etwa 2 Prozent-
punkte wiirde die Gewinnlage der deutschen Unter-
nehmen - welche nicht zuletzt infolge der Uber-

bewertung der DM unter Druck geraten ist — erheb-
lich verbessern'?; dies gilt insbesondere dann, wenn
die Geschaftsbanken mehr als bisher die Zinsen nicht
nur fir Neukredite, sondern auch fir die ,Aitschul-
den” senken, also das niedrige Niveau der Spar- wie
auch der leitzinsen an die Unternehmen weiterge-
ben.

* Da die DM de facto die europdische leitwahrung ist,
wirde ein weiterer Zinsrickgang in Deuvischiand dos
gesamfeuropdische Zinsniveau senken

s Sinkende DM-Zinsen k&nnien auch zu einer Korrektur
der Disparitdten zwischen den Hari- und Weichwah-
rungen beitragen, sie wirden jedenfalis den Aufwer-
tungsdruck der DM gegeniber den Weichwdahrun-
gen mildern

Da Zinszahlungen Produktionskosten sind und eine ,de-
mand pull inflafion” angesichts freier Kapazit@ien nicht
zu erwarten ist, wirden Zinssenkungen — wie Kosten-
senkungen im allgemeinen — den Preisaufirieb weiter
dampfen; dies gilt wegen der Uberbewertung der DM
umso mehr'
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% Da die Verbindlichkeiten der deutschen Untermehmen Uberwiegend
in flexibel verzinsten Bankkrediten bestehen (siehe die Geldvermo-
gensrechnung der Dautschen Bundesbank), beeinflussen Leitzinsénde-
rungen unmitelbar die Unternehmensgewinne. So nahmen die Zins-
zahlungen der Untermnehmen zwischen 1989 und 1992 um insgesamt
9C Mrd. DM bazw. 174% pro Jahr zu idie Lohnsumme stieg im gleichen
Zeitraum um rur 8% pro Jahr; mehr als die Hélfte der zusatzlichen
Zinsbeiastung war die Folge hdherer Kreditzinsen und domit der
Hochzinspolitik der Bundesbank

13 Die Entwicklung der letzten zwei Johre in Japan macht deutlich,
dab eine Senkung des Diskontsaizes bis nahe 0% in einem Lond
mit stark iiberbewerteter Wahrung die Inflation keineswegs beschleu-
nigt
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Exchange Rate Regime and Economic Activity in the European Union — Summary

Between 1982 and 1986, the weaker European cur-
rencies were devalued substantially in @ number of re-
alignments. At the same time, consumer prices and
unil labor costs in the countries concerned rose above
average, making for a decline in the real effective ex-
change rate by only 1% percent p. a., while the latter
increased by the same amount in the hard-currency
countries. Although exporis and investment in the
countries of weaker currency were stimulated by
these devaluations, GDP of the EU as a whole ex-
panded by hardly 2 percent p a over the peried
1981-1987.

From 1987 to 1992 when exchange rates remained
stable irflation differentials between soit- and hard-
currency countries abated gradually, while trend GDP
growth in the EU accelerated to almost 3 percent
p a. Stable framework conditions for intra-EU trade
have been largely responsible for this outcome

Between September 1992 and August 1993 the EMS
de facto coliapsed, mainly due to the fact that the
policy of high interest rates pursued by the Bundes-

bank was oriented towards developments in Germa-
ny, while disregarding the need for lower interest
rates in EMS pariner countries, particularly in the U. K

Unlike in eariier phases of exchange rate instability
unit labor costs since 1992 have not advanced by
more than in the hard-currency block, resulling in a
large shifi in price competitiveness: between 1992
and 1995, the real effeciive exchange rate of the
hard-currency area rose by an average 3 percent
p. a. while that of the other EU countries fell by 6 per-
cent p. a. Over the same period, tolal exports of the
soft-currency area increased by an annual 9 percent,
those of the hard-currency block by only 3 percent

Growth of real economic activily in the EU as a whole
has been dampened by exchange rate instability: be-
tween 1992 and 1995, real GDP advanced 1/ per-
cent p.a., only half the amount of the 1987-1992
period Expansion of intra-EU trade, too, has been
slower in the latter period — despite the establishment
of the single market — than during the period of stable
exchange rates
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