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Die Wirtschaft entwickelte sich in der EU in der Periode stabiler 
Währungsparitäten wesentlich günstiger als in der Phase 
ausgeprägter Wechselkursänderungen (1981/1987 und seit 
19921:, Zwischen 1987 und 1992 wuchsen Investitionen und Ge­
samtproduktion deutlich rascher, Budgetdefizit und Arbeitslo­
senquote waren niedriger als 1981/1987 bzw. 1992/1995. Die 
monetäre Desintegration der EU seit September 1992 trug 
gemeinsam mit einer Politik des „restriktiven Gleichschritts" 
wesentlich dazu bei, daß sich das Wirtschaftswachstum im 
europäischen Hartwährungsblock bereits im zweiten 
Aufschwungsjahr abschwächte, die Arbeitslosigkeit wieder stieg 
und die Budgetkonsolidierung hinter ihren Zielen zurückblieb. 
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V o n A n f a n g 1987 bis z u m S e p t e m b e r 1992 k o n n t e n d i e W e c h s e l k u r s e z w i ­

s c h e n d e n w i c h t i g e n E U - W ä h r u n g e n s tab i l g e h a l t e n w e r d e n , se i the r h a t s ich 

d i e m o n e t ä r e D e s i n t e g r a t i o n E u r o p a s s c h r i t t w e i s e ve r t i e f t : Im S e p t e m b e r 1992 

s c h i e d e n P fund u n d Lira a u s d e m W e c h s e l k u r s m e c h a n i s m u s d e s E u r o p ä i s c h e n 

W ä h r u n g s s y s t e m s (EWS) a u s , sie w u r d e n e b e n s o w i e a n d e r e w i c h t i g e EU-

W ä h r u n g e n , i n s b e s o n d e r e d i e P e s e t a , se i t he r s ta rk a b g e w e r t e t Im A u g u s t 

1993 w u r d e d a s H a u p t z i e l d e s E W S - e i n e e n g e B a n d b r e i t e fü r d i e S c h w a n ­

k u n g e n d e r W e c h s e l k u r s e — a u f g e g e b e n : s ie w u r d e a u f ± 1 5 % e r w e i t e r t . 

D ie monetäre Spaltung der EU in e i n e n z e n t r a l e n „ H a r t w ä h r u n g s b l o c k " un te r 

d e r „ l e a d e r s h i p " d e r B u n d e s b a n k ( D e u t s c h l a n d , F rank re i ch , N i e d e r l a n d e , B e l ­

g i e n , D ä n e m a r k , Ö s t e r r e i c h ) u n d d i e W e i c h w ä h r u n g s i ä n d e r h a t t e e r h e b l i c h e 

r e a l w i r t s c h a f t l i c h e K o n s e q u e n z e n : S o k o n n t e n d ie A b w e r t u n g s l ä n d e r ih re Ex­

p o r t e v o n G ü t e r n u n d D i e n s t l e i s t u n g e n z w i s c h e n 1992 u n d 1 9 9 5 t r o t z d e r Re­

z e s s i o n r e a l um 9 % p r o J a h r s t e i g e r n , d i e A u f w e r t u n g s l ä n d e r h i n g e g e n um nur 

d u r c h s c h n i t t l i c h 3 % Dies t r u g w e s e n t l i c h d a z u b e i , d a 5 d i e W i r t s c h a f t d e r 

W e i c h w ä h r u n g s i ä n d e r um m e h r a ls ]A P r o z e n t p u n k t p r o Jahr r a s c h e r w u c h s a ls 

j e n e d e s „ H a r t w ä h r u n g s b l o c k s " . 

D a s Z u s a m m e n w i r k e n d e r m o n e t ä r e n D e s i n t e g r a t i o n i n n e r h a l b d e r EU u n d 

e i ne r Polit ik d e s „ r es t r i k t i ven G l e i c h s c h r i t t s " (a l le E U - L ä n d e r v e r s u c h e n g l e i c h z e i ­

t i g , ih re ö f f e n t l i c h e n H a u s h a l t e z u k o n s o l i d i e r e n , um d i e M a a s t r i c h t - K r i t e r i e n z u 

e r re i chen) t r u g w e s e n t l i c h d a z u b e i , d a ß sich d a s W i r t s c h a f t s w a c h s t u m be re i t s 

im z w e i t e n A u f s c h w u n g s j a h r (1995) a b s c h w ä c h t e , d i e A r b e i t s l o s i g k e i t w i e d e r 
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s t i eg u n d d i e B u d g e t k o n s o l i d i e r u n g h in te r ih ren Z i e l e n 

z u r ü c k b l i e b 

In d i e s e r S i t u a t i o n m e h r e n sich d i e S t i m m e n , w e l c h e d a s 

Pro jek t e i ne r e u r o p ä i s c h e n W ä h r u n g s u n i o n selbst fü r 

d i e w i r t s c h a f t l i c h e n P r o b l e m e v e r a n t w o r t l i c h m a c h e n 

u n d n ich t e t w a nur d e n s p e z i f i s c h e n Inha l t d e r T e i l n a h ­

mek r i t e r i en o d e r d i e Form ihrer w i r t s c h a f t s p o l i t i s c h e n 

U m s e t z u n g 

D ie v o r l i e g e n d e A r b e i t b e h a n d e l t e i n e n fü r d i e D e b a t t e 

um e i n e e u r o p ä i s c h e E i n h e i t s w ä h r u n g z e n t r a l e n A s p e k t , 

n ä m l i c h d i e u n t e r s c h i e d l i c h e D y n a m i k in d e n E U - L ä n d e r n 

u n t e r z w e i m o n e t ä r e n R a h m e n b e d i n g u n g e n : b e i 

s c h w a n k e n d e n W e c h s e l k u r s e n e ine rse i t s u n d b e i f e s t e n 

W e c h s e l k u r s e n a n d e r e r s e i t s (ein Fes tkurssys tem k a n n 

a l s e i n e V o r s t u f e z u e i ne r W ä h r u n g s u n i o n i n t e r p r e t i e r t 

w e r d e n ) . 

Die Destabilisierung der Wechselkurse 
verschlechterte die Wirtschaftslage in 
Deutschland am meisten.. Von allen EU-
Währungen wertete die DM am stärksten 
auf, und dies wurde zur wichtigsten 
Ursache für die Beeinträchtigung des 
Wirtschaftsstandortes Deutschland.. 

Die e m p i r i s c h e G r u n d l a g e d e r U n t e r s u c h u n g b i l d e t e in 

V e r g l e i c h d e r ö k o n o m i s c h e n P e r f o r m a n c e d e r EU in d r e i 

v e r s c h i e d e n e n Phasen d e r E W S - E n t w i c k l u n g u n d d a m i t 

u n t e r d r e i u n t e r s c h i e d l i c h e n W e c h s e l k u r s r e g i m e s ( A b b i l ­

d u n g l ) 1 ) : 

• V o n A n f a n g 1982 bis Ende 1 9 8 6 w u r d e n d i e Par i tä ­

t e n z w i s c h e n d e n w i c h t i g s t e n W ä h r u n g e n in m e h r e ­

ren R e a l i g n m e n t s g e ä n d e r t Es h e r r s c h t e e in S y s t e m 

d e s „adjustable peg" v o r , a l l e r d i n g s w u r d e n h ä u f i g e r 

K u r s a n p a s s u n g e n v o r g e n o m m e n a l s e t w a im W e l t ­

w ä h r u n g s s y s t e m v o n B r e t t o n W o o d s . 

• Z w i s c h e n A n f a n g 1 9 8 7 u n d S e p t e m b e r 1992 w u r d e 

i n n e r h a l b d e s E W S e in S y s t e m fester Wechselkurse 

rea l i s ie r t ( 1 9 8 9 t r a t S p a n i e n , 1 9 9 0 G r o ß b r i t a n n i e n 

d e m E W S bei) 

• Se i t S e p t e m b e r 1992 w u r d e d i e W e c h s e l k u r s b i l d u n g 

z u n e h m e n d d e n Devisenmärkten überlassen, d i e In­

s t a b i l i t ä t d e r W e c h s e l k u r s e ist d a d u r c h e r h e b l i c h g e ­

s t i e g e n 

'] In der ersten Phase des EWS zwischen 1979 und 1981 wurde ver­
sucht, die Wechselkurse der wichtigsten Währungen stabil zu halten; 
dies scheiterte jedoch, weil sich die bereits 1979 großen Inflationsdif­
ferentiale zwischen den einzelnen EWS-Ländern im Zuge des zweiten 
Erdölpreisschocks und der nachfolgenden Rezession weiter erhöhten. 
Da diese relativ kurze Periode von verschiedenen internationalen Tur­
bulenzen gleichzeitig bestimmt war, wird sie nicht in den Vergleich 
zwischen Wechselkursregime und ökonomischer Performance einbe­
zogen 

D ie v o r l i e g e n d e U n t e r s u c h u n g v e r s u c h t , j e n e M e r k m a l e 

d e r e u r o p ä i s c h e n W i r t s c h a f t s e n t w i c k l u n g h e r a u s z u a r ­

b e i t e n , fü r d i e e in d i r e k t e r Z u s a m m e n h a n g mit d e m je ­

w e i l i g e n W e c h s e l k u r s r e g i m e p l a u s i b e l e r s c h e i n t . D ie 

w i c h t i g s t e n I n d i k a t o r e n w e r d e n d e s h a l b d i f f e r e n z i e r t 

n a c h H a r t - u n d W e i c h w ä h r u n g s l ä n d e r n e rm i t t e l t . 

A l s „Hartwährungsblock" g i l t d i e G r u p p e j ene r L ä n d e r , 

d e r e n W ä h r u n g e n z w i s c h e n 1992 u n d 1 9 9 5 g e g e n ü b e r 

d e r D M um w e n i g e r a ls 1 % p r o Jahr a b g e w e r t e t w u r ­

d e n ( D e u t s c h l a n d ; F rank re i ch , N i e d e r l a n d e , B e l g i e n , 

D ä n e m a r k , Ö s t e r r e i c h ) . D ie a n d e r e n E U - L ä n d e r (EU 15) 

b i l d e n d i e G r u p p e d e r Weichwährungsiänder) ih re 

W ä h r u n g e n h a b e n sei t 1992 g e g e n ü b e r d e r D M d u r c h ­

schn i t t l i ch um m e h r a ls 8 % p r o Jahr a n W e r t v e r l o r e n 

(mit A u s n a h m e v o n F inn land l a g e n d i e A b w e r t u n g e n a l ­

ler W e i c h w ä h r u n g s i ä n d e r g e g e n ü b e r d e r D M z w i s c h e n 

5 % u n d 1 1 % p r o Jahr) 2 ) . 

DIE WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG 
WESTEUROPAS IM SYSTEM EINES 
„ADJUSTABLE PEG" 

1982 bis 1 9 8 6 w u r d e n d i e W ä h r u n g e n d e r W e i c h w ä h ­

r u n g s i ä n d e r in m e h r e r e n Realignments s ta rk a b g e w e r ­

t e t , im D u r c h s c h n i t t ü b e r a l l e Länder s a n k e n ih re W e c h ­

se lku rse g e g e n ü b e r d e r D M um e t w a 8 % p r o Jahr , d i e 

n o m i n e l l - e f f e k t i v e n W e c h s e l k u r s e g i n g e n um f a s t 5 % 

p r o J a h r u n d d a m i t e t w a s s c h w ä c h e r z u r ü c k (der U n t e r ­

s c h i e d e r g a b sich im w e s e n t l i c h e n a u s d e r D o l l a r a b w e r ­

t u n g z w i s c h e n 1 9 8 5 u n d 1987) 3) 

D ie s t a r k e n A b w e r t u n g e n w a r e n e ine rse i t s d i e Folge 

h o h e r I n f l a t i o n , i n s b e s o n d e r e im V e r g l e i c h z u r BRD, a n ­

d e r e r s e i t s a b e r a u c h e i n e Ursache fü r d e n F o r t b e s t a n d 

a u s g e p r ä g t e r Inflationsdifferentiale. W i e s c h o n in d e n 

s i e b z i g e r J a h r e n e r g a b sich somi t e i n e W e c h s e l w i r k u n g 

z w i s c h e n I n f l a t i o n s t e m p o u n d (nomine l len) A b w e r t u n ­

g e n : a u s d i e s e m G r u n d g i n g e n d i e r e a l - e f f e k t i v e n 

W e c h s e l k u r s e (auf d e r Basis d e r Lohns tückkos ten ) um 

nur V/2% p r o J a h r z u r ü c k ( A b b i l d u n g 1 , U b e r s i c h t 1). 

D ie e f f ek t i ven n o m i n e l l e n u n d r e a l e n W e c h s e l k u r s e d e s 

( spä te ren ) Hartwährungsblocks s t i e g e n 1 9 8 1 / 1 9 8 7 um 

1 !^% p r o Jah r , g e g e n ü b e r d e r D M s a n k e n d i e ( b i l a t e r a ­

len) Kurse h i n g e g e n um f a s t 4 % - in e r s te r Linie w e i l d i e 

W ä h r u n g e n e i n z e l n e r L ä n d e r z w i s c h e n 1981 u n d 1987 

s ta rk a b g e w e r t e t w u r d e n ( i n s b e s o n d e r e d e r f r a n z ö s i ­

sche u n d b e l g i s c h e F ranc : F rankre ich u n d B e l g i e n w a ­

ren in d i e s e r P e r i o d e n o c h W e i c h w ä h r u n g s i ä n d e r , - A b ­

b i l d u n g 1 , U b e r s i c h t 1). 

2] Finnland hat seine Währung seif 1992 gegenüber der DM um nur 
2% pro Jahr abgewertet, zwischen 1990 und 1992 hingegen um ins­
gesamt 18% 
3) Die Durchschnittswerte für die beiden Ländergruppen sind mit den 
Bevölkerungsanteilen im Basisjahr bzw in den Eckjahren der jeweili­
gen Periode gewichtete Mittelwerte 
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Abbildung I -. Wechselkursschwankungen in Europa 
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N i c h t z u l e t z t w e g e n d e s z w e i t e n E r d ö l p r e i s s c h o c k s u n d 

d e r D o l l a r a u f w e r t u n g w a r d i e I n f l a t i on in d e n W e i c h -

w ä h r u n g s l ä n d e r n (e insch l ieß l ich Frankre ichs u n d Be l ­

g iens) A n f a n g d e r a c h t z i g e r J a h r e b e s o n d e r s h o c h , sie 

g i n g a l l e r d i n g s in d i e s e n L ä n d e r n bis 1986 s t ä r k e r z u ­

rück a ls in d e n H a r t w ä h r u n g s l ä n d e r n ( A b b i l d u n g 7) , 

d i e s w a r w i e d e r u m e i n e w e s e n t l i c h e V o r a u s s e t z u n g für 

d i e e r f o l g r e i c h e S tab i l i s i e rung d e r w i c h t i g s t e n E W S -

W e c h s e l k u r s e in d e n J a h r e n 1987 bis 1 9 9 2 

D a d i e n o m i n e l l e n A b w e r t u n g e n g e g e n ü b e r d e r D M u n ­

g e f ä h r d e m I n f l a t i o n s d i f f e r e n t i a l j e d e s L a n d e s zu r BRD 

e n t s p r a c h e n , v e r s c h o b sich d a s gesamtwirtschaftliche 

Preisniveau i n n e r h a l b d e r EU nur g e r i n g f ü g i g (das Ve r ­

hä l tn i s d e s Pre isn iveaus e ines Landes re l a t i v z u r BRD er­

g i b t s ich a u s d e m Q u o t i e n t e n z w i s c h e n d e r K a u f k r a f t ­

p a r i t ä t d e s BIP g e g e n ü b e r d e r BRD u n d d e m W e c h s e l ­

kurs g e g e n ü b e r d e r D M ) : D a s BIP d e r W e i c h w ä h r u n g s ­

i ä n d e r w a r im D u r c h s c h n i t t d e r J a h r e 1 9 8 2 / 1 9 8 7 um 

Zwischen 1981 und 1987 werteten die 
Weichwährungsiänder in mehreren 
Realignments stark ab, ihre effektiven 
Wechselkurse sanken nominell um durch­
schnittlich 5% pro Jahr, real jedoch um nur 
V/2%, da Verbraucherpreise und 
Lohnstückkosten rascher stiegen als im 
Hartwährungsblock. 

W/2%, 1 9 8 7 um 2114% „ b i l l i g e r " a ls j enes d e r BRD 

(Ube rs i ch t 1) 

D a s g e s a m t w i r t s c h a f t l i c h e Pre isn iveau einzelner EU-Län­

der v e r s c h o b sich re l a t i v zu r BRD d e u t l i c h : S o ü b e r t r a f 

d i e A b w e r t u n g d e s P fund g e g e n ü b e r d e r D M (-714% 

p r o Jahr) d a s I n f i a t i onsd i f f e ren t i a f ( g e m e s s e n a m BIP-

D e f l a t o r ) e r h e b l i c h (d ieses b e t r u g 2]A P r o z e n t p u n k t e p r o 

J a h r - in G r o ß b r i t a n n i e n s t ieg d e r B I P - D e f l a t a r 1 9 8 1 / 

1 9 8 7 um 5 , 2 % , in d e r BRD um 2 , 8 % p r o Jahr l 4 ! D e m e n t ­

s p r e c h e n d s a n k d a s g e s a m t w i r t s c h a f t l i c h e Pre isn iveau 

in G r o ß b r i t a n n i e n im V e r g l e i c h z u r BRD um f a s t 5 % p r o 

Jahr , i n s g e s a m t a l s o um e t w a 2 5 % ( A b b i l d u n g 21. U m ­

g e k e h r t e r h ö h t e s ich d a s Pre isn iveau in I ta l ien re l a t i v zu r 

BRD um e t w a 1 0 % (das I n f l a t i o n s d i f f e r e n t i a l ü b e r t r a f 

d i e A b w e r t u n g d e r Lira g e g e n ü b e r d e r D M ) . 

D ie r e a l e A b w e r t u n g d e r W e i c h w ä h r u n g s i ä n d e r u n d 

d i e r e a l e A u f w e r t u n g d e r H a r t w ä h r u n g s l ä n d e r u m je ­

w e i l s 114% p r o Jahr ( g e m e s s e n a n d e n Lohns tückkos ten ) 

t r u g e n d a z u b e i , d a ß Exporte u n d Investitionen in d e n 

W e i c h w ä h r u n g s l ä n d e r n z w i s c h e n 1981 u n d 1 9 8 7 um 

e t w a 2 P r o z e n t p u n k t e p r o Jahr r a s c h e r e x p a n d i e r t e n 

a ls in d e n H a r t w ä h r u n g s l ä n d e r n (Ube rs i ch t 1) Ä h n l i c h e 

U n t e r s c h i e d e e r g a b e n s ich z w i s c h e n d e m A u f w e r t u n g s ­

l a n d BRD u n d d e n w i c h t i g s t e n A b w e r t u n g s l ä n d e r n ( A b ­

b i l d u n g e n 4 u n d 5 , U b e r s i c h t 2) 

U n t e r d i e s e n B e d i n g u n g e n w u c h s d i e G e s a m t p r o d u k ­

t i o n , a b e r a u c h d i e I m p o r t e d e r W e i c h w ä h r u n g s i ä n d e r 

ü b e r d u r c h s c h n i t t l i c h , ih re Le i s tungsb i fanz v e r b e s s e r t e 

s ich d e s h a l b t r o t z r e a l e r A b w e r t u n g e n n ich t (Ube r ­

s ich t 1 , A b b i l d u n g e n 5 u n d 6) . 

4) Das Verhältnis des gesamrwirtschaftlichen Preisniveaus zweier Län­
der in einheitlicher Währung spiegelt das Niveau des bilateralen rea­
len Wechselkurses wider und damit das Ausmaß der über- bzw Un­
terbewertung (gemessen an der Kaufkraftparität des BIP): Demnach 
war etwa das Pfund gegenüber der DM 1987 um 25% unterbewertet 
bzw. die DM gegenüber dem Pfund um 33% überbewertet Die Ver­
änderung des relativen Preisniveaus zweier Länder 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 Lohnstückko­
sten als Inflationsindikaroren verwendet) 
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Ubersicht Wirtschaftsentwicklung in den europäischen Hart- und Weichwährungsländern 

Hartwährungs Weich wä h rung s- Hartwährungs Weichwährungs­ Hartwährungs Weich währungs 
1 ander länder Iänder iänder Iänder Iänder 

981/1987 1967/1992 992/1995 

Durchschnittliche [ährliche Veränderung in % 

Wechselkurs 

Gegenüber der D M - 3.8 - 7 8 - 0 2 - 1 4 - 0 5 - 8 6 

Nominell effektiv + 1.6 - 4 7 + 0 8 - 0.7 + 2 8 - 6 5 

Real effektiv + 1,5 - 1,5 + 0 2 + 1 9 + 3 1 - 5 9 

Verbraucherpreise + 3 9 4- 9 5 + 2 9 + 6,8 + 2.5 + 4 6 

Exporte i w S real + 2 8 + 4 8 + 6.8 + 4.5 + 3.2 + 9 1 

Importe i w S , real + 3 3 + 5,7 + 6.3 + 6.5 + 2 5 + 4 3 

Bruttoinvestitionen real + 1 0 + 2 8 + 4.4 + 2 7 + 0.3 - 0.4 

BIP real + 1 7 + 2 6 + 3 4 4- 2 1 + 1,3 + 1 9 

Kreditzins, real i n % 5 0 4.3 6 7 5.5 5 9 5.0 

Anleihezins, real i n % 4 7 4.1 5 3 4,8 4 3 6 2 

A rbei ts 1 osen q uote i n % 8,5 1 1 , 6 7 8 10,5 9 9 128 

Budgeldefizit in % des BIP 3 0 6,5 2 5 5 2 4 2 7 5 

Staatsschuld, brutto in % des BIP 47 1 60 1 5 1 , 5 67 1 62 7 84 2 

Uistungsbilanz in % des BIP 1 0 - 0 5 1 1 - 2 3 0.5 0 1 

Preisniveau BRD = 100 97.5 8 1 . 5 96,6 8 5 9 9 5 2 72 2 

Ohne Deutschland 95 4 93,8 91 1 

Hartwährungs Weic h wä h ru n gs- Hartwährungs Weichwährungs­ Hartwährungs W e ichwährungs-
iänder länder Iänder iänder Iänder länder 

1987 1992 1995 

l n % 

81P-Wach st um, r e d + 1 7 4- 4 0 4- 1 8 + 0 2 + 2 0 4- 3 0 
Inflalionsrate fVPH + 1.5 + 5 5 + 3 5 + 6 0 + 1 9 + 4 2 

Kreditzins real 5 6 4 7 7.0 6 8 5 2 5 2 

Anleihezins, real 5,1 4 7 4 5 6,3 4 8 6 8 

Arbeitslosenquote 7,5 10.3 3 4 11,5 9,8 126 

Budgeldefizit in % des BIP 2 9 5.1 3,5 6 9 3 9 6.3 

Staatsschuld brutto in % des BIP 52,5 68.0 54.8 74,5 6 6 1 85,8 

Leistungsbilanz in % des BIP 1 3 - 0.8 0.0 - 2 1 0 7 0.4 

Preisniveau BRD = 100 96 2 78,6 96.2 8 5 7 94,6 68 4 

Ohne Deutschland 94 1 93 0 90 1 

Die Arbeitslosigkeit s t i eg in b e i d e n L ä n d e r g r u p p e n z w i ­

schen 1981 u n d 1987 e t w a g l e i c h s t a r k , a l l e r d i n g s b l i e b 

sie in j e n e n z w e i L ä n d e r n , d e r e n W ä h r u n g e n r e a l a m 

s t ä r k s t e n a b g e w e r t e t w u r d e n - G r o ß b r i t a n n i e n u n d 

B e l g i e n - s t ab i l ( f rei l ich a u f ü b e r d u r c h s c h n i t t l i c h h o h e m 

N i v e a u , A b b i l d u n g 7) D ies d ü r f t e d a z u b e i g e t r a g e n 

h a b e n , d a ß es nur d i e s e n b e i d e n L ä n d e r n g e l a n g , ihr 

Budgetdefizit merk l i ch z u r e d u z i e r e n ( A b b i l d u n g 6) 

Übersicht 2: Wirtschaftsentwicklung in Deutschland und Italien 

Deutschland Italien Deutschland Italien Deutschland Italien 

1981/1967 1987/1992 1992/1995 

Durchschnillliche jährliche Veränderung in % 

Wechselkurs 

Gegenüber der D M — - 5.9 - 1 7 - - 1 1 5 

Nomine II-effektiv + 4 2 - 2.8 + 1 0 - 1 1 + 3 1 - 10 1 

Real-effektiv 4 - 3,4 + 1 I + 1.3 4 - 1.1 + 5,4 - 9 9 

Verbraucherpreise + 2 1 + 10.7 + 3 1 + 6 , 1 4- 2 9 4- 4 8 

Exporte i w S real + 3.0 + 3.1 + 7 4 + 5,3 4- 2 1 4 - 1 1 9 

Importe i w , S real + 2 8 4- 4.3 + 7.5 + 6,1 4- 1.5 + 3 8 

Brutto Investitionen, real + 0.4 + 1,0 + 5 7 + 2 7 4- 0 2 - 2 9 

BIP real 4- 1.6 + 2 1 + 4 1 - f 2 2 4- 1 3 4- 1 4 

Kreditzins real m % 5,1 5 9 6 0 7 0 5,5 6.3 

An leihe zins real i n % 4 4 3 4 4 4 5.2 3.4 7 0 

Arbeilsiasenquote i n % 7.6 10.5 7 0 1 1 . 5 9 2 11 2 

Budgetdefizit in % des BIP 1 9 11 5 2 0 10,3 3 1 8 6 

Staatsschuld brutto in % des BIP 38.9 78 2 41 7 104.3 54,5 122 2 

Leislungsbilanz in % des BIP 2 2 - 0,5 1 8 - 1.6 - 0.9 1 5 

Preisniveau BRD - 100 1000 81.8 1000 89.8 1000 72,6 

Deutschland Italien Deutschland Italien Deutschland Italien 

1987 1992 
l n % 

1995 

BIP-Wachstum, real + 1,5 + 3 1 + 2 2 + 0 7 4- 2 1 + 3 1 

Inflationsrate (VPH + 0,5 4- 5.3 + 4 7 + 5,4 4- 2 0 + 4 9 

Kreditzins real 4.4 6.8 5.6 10 I 4 4 5 9 

Anleihezins, real 4 0 3 7 2 5 8 8 4 2 7 2 

Arbeitslosenquote 7,6 12 1 7 7 107 9 3 1 1 . 9 

Budgetdefizit in % des BIP 1 8 11,0 2.3 9 5 3,5 7 4 

Staatsschuld, brutto In % des BIP 4 0 7 90.5 45,6 116,7 60.0 124 4 
Leistungsbilanz in % des BIP 3 9 - 0.3 - 1 1 - 2 3 - 0.8 1.9 

Preisniveau BRD = 100 1000 83.1 100.0 89,5 100.0 6 6 7 
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WECHSELKURSREGIME ü 

DIE PHASE STABILER WECHSELKURSE IN 
EUROPA 

Z w i s c h e n A n f a n g 1 9 8 7 u n d S e p t e m b e r 1992 b l i e b e n 

d i e Wechselkurse z w i s c h e n d e n w i c h t i g s t e n e u r o p ä i ­

s c h e n W ä h r u n g n a h e z u stabil ( A b b i l d u n g 1) G l e i c h z e i ­

t i g n a h m e n d i e I n f l a t i o n s d i f f e r e n t i a l e i n n e r h a l b d e r EU 

a b : W a r e n d i e V e r b r a u c h e r p r e i s e in d e n W e i c h w ä h ­

r u n g s l ä n d e r n 1 9 8 1 / 1 9 8 7 um 5 / 2 P r o z e n t p u n k t e r a s c h e r 

g e s t i e g e n a l s in d e n H a r t w ä h r u n g s l ä n d e r n , so b e t r u g 

d i e D i f f e r e n z z w i s c h e n 1987 u n d 1992 4 u n d a m E n d e 

d e r P e r i o d e 11992) nur n o c h 2}A P r o z e n t p u n k t e ( Ü b e r ­

s icht J) D ie j ä h r l i c h e E n t w i c k l u n g d e r V e r b r a u c h e r p r e i s e 

in d e n g r ö ß t e n E U - L ä n d e r n v e r d e u t l i c h t d i e s e Konver­

genz ( A b b i l d u n g 7) 5 ) . 

G e m e s s e n a m B I P - D e f l a t o r b z w d e n L o h n s t ü c k k o s t e n 

w a r e n d ie Inflationsdifferentiale z w i s c h e n d e n H a r t -

u n d W e i c h w ä h r u n g s l ä n d e r n g e r i n g e r a l s a u f Bas is d e r 

V e r b r a u c h e r p r e i s e : Einersei ts w e r d e n d i e V e r b r a u c h e r ­

p re i se d i r e k t v o n d e n I m p o r t p r e i s e n b e e i n f l u ß t ( l e t z te re 

s a n k e n fü r d i e H a r t w ä h r u n g s l ä n d e r s t ä r k e r a ls fü r d i e 

W e i c h w ä h r u n g s i ä n d e r ) , u n d a n d e r e r s e i t s w u r d e n d i e 

L o h n k o s t e n in d e n W e i c h w ä h r u n g s l ä n d e r n w e g e n d e r 

d o r t b e s o n d e r s h o h e n A r b e i t s l o s i g k e i t g e d ä m p f t A u s 

d i e s e n G r ü n d e n v e r s c h o b e n sich d i e gesamtwirtschaftli­

chen Preisniveaus i n n e r h a l b d e r EU k a u m ( A b b i l d u n g 2). 

D ie r e a l - e f f e k t i v e A u f w e r t u n g d e r W e i c h w ä h r u n g e n 

w a r mit 2 % p r o J a h r (auf Basis d e r Lohns tückkos ten) v ie l 

n i e d r i g e r a l s d a s d u r c h s c h n i t t l i c h e I n f l a t i o n s d i f f e r e n t i a l , 

g e m e s s e n a n d e n V e r b r a u c h e r p r e i s e n 6 ) 

Z w i s c h e n 1987 u n d 1 9 9 2 e x p a n d i e r t e n Exporte, Investi­

tionen u n d d i e Gesamtproduktion in d e n (spä te ren ) 

H a r t w ä h r u n g s l ä n d e r n um 1J4 bis 2 P r o z e n t p u n k f e r a ­

sche r a ls in d e n ( spä te ren ) W e i c h w ä h r u n g s l ä n d e r n 

(Ube rs i ch t 1).. D i e s e U n t e r s c h i e d e s ind z u m G r o ß t e i l a u f 

d e n asynchronen Konjunkturverlauf A n f a n g d e r n e u n z i ­

g e r Jahre z u r ü c k z u f ü h r e n : W ä h r e n d sich G r o ß b r i t a n ­

n ien u n d d i e s k a n d i n a v i s c h e n L ä n d e r z w i s c h e n 1990 

u n d 1992 in e i ne r s c h w e r e n Rezess ion b e f a n d e n , e r l e b ­

t e d i e d e u t s c h e W i r t s c h a f t 1 9 9 0 / 9 1 d e n „ W i e d e r v e r e i ­

n i g u n g s b o o m " ( A b b i l d u n g e n 4 u n d 5) . 

A u c h d i e U n t e r s c h i e d e d e r r e a l e n W e c h s e l k u r s ä n d e ­

r u n g e n z w i s c h e n 1 9 8 1 / 1 9 8 7 u n d 1 9 8 7 / 1 9 9 2 lassen ve r ­

m u t e n , d a ß d e r e n Einfluß a u f d i e D i v e r g e n z d e r r e a l ­

w i r t s c h a f t l i c h e n E n t w i c k l u n g mi t te l f r i s t ig a b g e n o m m e n 

5) Die Beschleunigung der Inflation in den vier Hartwährungsländern 
zwischen 1987 und 1990 ergab sich im wesentlichen aus dem Son­
derfaktor der Halbierung des Erdölpreises bei gleichzeitiger Dollarab­
wertung im Jahr 1986; aus diesem Grund sanken die Verbraucher­
preise in der BRD 1986 sogar leicht 
ö l Die wichtigste Ausnahme bildete Spanien; der real-effektive Wech­
selkurs stieg jedoch um mehr als 4% pro Jahr, während jener Großbri­
tanniens und Italiens etwa um nur 1% zunahm Die reale Aufwertung 
der Peseta entfiel überwiegend auf die Periode vor dem Eintritt Spa­
niens in das EWS im September 1989 (Abbildung 1) 

Abbildung 2-, Entwicklung des gesamtwirtschaftlichen 
Preisniveaus 

Deutschland = 100 

U S A 
J a p a n 

1 4 0 r 

7 1 7 3 7 5 7 7 7 9 8 1 8 3 8 5 8 7 8 9 9 1 9 3 9 5 

F r a n k r e i c h 
B e 1 g I e n 

— — N i e d e r l a n d e 

1 1 0 _ 

1 0 5 . 

8 0 I • 
7 1 7 3 7 5 7 7 7 9 8 1 8 3 8 5 8 7 8 9 9 1 9 3 9 5 

• G r o s s b r i t a n n i e n 
1 t a t i e n 
S p a n i e n 

1 1 0 r 

5 0 I • 
7 1 7 3 7 5 7 7 7 9 8 1 8 3 8 5 8 7 8 9 9 1 9 3 9 5 

h a t Z w i s c h e n 1981 u n d 1987 s a n k e n d i e r e a l e n W e c h ­

se lkurse d e r W e i c h w ä h r u n g s i ä n d e r re l a t i v z u d e n H a r t ­

w ä h r u n g s l ä n d e r n um 3 % p r o Jahr , z w i s c h e n 1 9 8 7 u n d 

1992 s t i e g e n s ie a b e r um nur 1 /2% p r o Jahr (Ube r ­

s icht 1). 

D ie r e a l w i r t s c h a f t l i c h e P e r f o r m a n c e d e r EU in ihrer Ge­

samtheit d ü r f t e a l l e r d i n g s d u r c h d i e S t a b i l i s i e r u n g d e r 

W e c h s e l k u r s e u n d d a m i t d e r m o n e t ä r e n R a h m e n b e d i n ­

g u n g e n fü r A u ß e n h a n d e l u n d I nves t i t i onen g e f ö r d e r t 

w o r d e n se in . W ä h r e n d d i e Gesamtproduktion in d e r 

EU 1 9 8 1 / 1 9 8 7 um w e n i g e r a ls 2 % p r o J a h r w u c h s , e x ­

p a n d i e r t e sie 1 9 8 7 / 1 9 9 2 um f a s t 3 % Z u d i e s e r m i t te l f r i ­

s t i g e n W a c h s t u m s b e s c h l e u n i g u n g t r u g b e s o n d e r s d i e 
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E n t w i c k l u n g d e r Exporte und Importe (a lso p r i m ä r d e s 

I n t r a - E U - H a n d e l s ) s o w i e d e r Investitionen b e i : S ie w u c h ­

sen in d e r Phase s t a b i l e r W e c h s e l k u r s e um e t w a 2 Pro­

z e n t p u n k t e r a s c h e r a ls z w i s c h e n 1981 u n d 1987 (Ube r ­

s ich t I i 

D ie g ü n s t i g e r e a l w i r t s c h a f t l i c h e E n t w i c k l u n g d e r EU z w i ­

s c h e n 1 9 8 7 u n d 1992 h a t u m g e k e h r t d i e B e i b e h a l t u n g 

s t a b i l e r W e c h s e l k u r s e e r l e i c h t e r t (dies g i l t z u m i n d e s t b is 

z u m E inse tzen d e s a s y n c h r o n e n K o n j u n k t u r v e r i a u f s 

1990). 

Die realwirtschaftliche Performance der EU-
Länder wurde zwischen 1987 und 1992 
durch die Stabilisierung der Wechselkurse 
und damit der monetären Rahmenbedin­
gungen für Außenhandel und Investitionen 
erheblich gefördert. 

D a s K o n j u n k t u r m u s t e r k a n n n ich t d i e H a u p t u r s a c h e d i e ­

ser a u s g e p r ä g t e n W a c h s t u m s b e s c h l e u n i g u n g se in 

Z w a r d r ü c k t d i e u n g ü n s t i g e E n t w i c k l u n g im l e t z t e n Re­

z e s s i o n s j a h r 1982 d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e W a c h s t u m s r a t e 

1 9 8 1 / 1 9 8 7 , d o c h e n t w i c k e l t e n sich g e r a d e d i e EU-Ex­

p o r t e 1982 i n f o l g e d e r a n h a l t e n d e n D o l l a r a u f w e r t u n g 

re l a t i v g ü n s t i g ( A b b i l d u n g 5 ) ; a u c h d i e E n t w i c k l u n g d e r 

I nves t i t i onen u n d d e s BIP im Jahr 1982 d ä m p f t e d e r e n 

d u r c h s c h n i t t l i c h e V e r ä n d e r u n g s r a t e ü b e r sechs Jah re 

um w e n i g e r a l s % P r o z e n t p u n k t D e r a s y n c h r o n e K o n ­

j unk tu r ve r l au f A n f a n g d e r n e u n z i g e r Jah re b e e i n f l u ß t e 

d i e m i t te l f r i s t i ge W a c h s t u m s r a t e d e r EU z w i s c h e n 1987 

u n d ) 9 9 2 w e n i g , w e i l d e r (s tat is t ische) Ef fekt d e s W i e ­

d e r v e r e i n i g u n g s b o o m s in D e u t s c h l a n d 1 9 9 0 / 9 1 a u f d a s 

W a c h s t u m d e r EU i n s g e s a m t d u r c h d i e Rezess ion 

1 9 9 0 / 1 9 9 2 in G r o ß b r i t a n n i e n u n d S k a n d i n a v i e n a n n ä ­

h e r n d k o m p e n s i e r t w u r d e 

D a s re l a t i v h o h e W a c h s t u m in d e r Phase s t a b i l e r 

W e c h s e l k u r s e t r u g w e s e n t l i c h d a z u b e i , d a ß Arbeitslo­

senquote u n d Budgetdefizit (in P r o z e n t d e s BIP) in d e r 

EU i n s g e s a m t z w i s c h e n 1988 u n d 1992 um e t w a 1 Pro­

z e n t p u n k t n i e d r i g e r w a r e n a ls 1 9 8 2 / 1 9 8 7 (Ube rs i ch t 1).. 

DER FAKTISCHE ZUSAMMENBRUCH DES 
EUROPÄISCHEN WÄHRUNGSSYSTEMS 
1992/93 

Die B e l e b u n g d e s e u r o p ä i s c h e n I n t e g r a t i o n s p r o z e s s e s 

se i t M i t t e d e r a c h t z i g e r J a h r e w a r 1988 A n l a ß zu r Ein­

s e t z u n g e i ne r K o m m i s s i o n , w e l c h e e in J a h r s p ä t e r d e n 

„ D e l o r s P l a n " ü b e r d i e d r e i s t u f i g e E in füh rung e i ne r 

Währungsunion in d e r EU v o r l e g t e : 

• In Stufe 1 s o l l t e n sämtliche E U - W ä h r u n g e n nur n o c h 

i n n e r h a l b d e r e n g e n B a n d b r e i t e v o n ± 2 , 2 5 % um d i e 

E W S - L e i t k u r s e s c h w a n k e n , R e a l i g n m e n t s w ä r e n a b e r 

w e i t e r h i n m ö g l i c h 

• In Stufe 2 so l l t e d i e r e a l w i r t s c h a f t l i c h e K o n v e r g e n z 

w e i t e r v o r a n s c h r e i t e n , R e a l i g n m e n t s w ä r e n nur n o c h 

„ i n e x c e p t i o n a l c i r c u m s t a n c e s " m ö g l i c h , g l e i c h z e i t i g 

so l l te d a s E u r o p ä i s c h e S y s t e m d e r Z e n t r a l b a n k e n 

(ESZBJ g e s c h a f f e n w e r d e n 

• In Stufe 3 w ü r d e n z u n ä c h s t d i e W e c h s e l k u r s e „ u n w i ­

d e r r u f l i c h " f i x i e r t u n d d a n n d i e W ä h r u n g s u n i o n d u r c h 

E in füh rung e i ne r e i n h e i t l i c h e n W ä h r u n g v o l l e n d e t 

D ie G e l d p o l i t i k so l l t e e u r o p a w e i t v o n d e r E u r o p ä i ­

s c h e n Z e n t r a l b a n k (EZB) b e s t i m m t w e r d e n 

Bere i ts d e r D e i o r s - P l a n k n ü p f t e d i e T e i l n a h m e a n d e r 

d r i t t e n S tu fe d e s U b e r g a n g s z u r W ä h r u n g s u n i o n a n d i e 

Er fü l lung b e s t i m m t e r K r i t e r i en , i n s b e s o n d e r e h ins ich t l i ch 

d e r F iska lpo i i t i k (d iese w u r d e n a l l e r d i n g s n o c h n ich t im 

D e t a i l spezi f iz ier t ) 7 ) . . 

Bis A n f a n g 1992 ve r l i e f d i e E n t w i c k l u n g n a c h P lan : Spa­

nien, Großbritannien u n d Portugal t r a t e n d e m E W S b e i , 

im D e z e m b e r 1991 e i n i g t e n sich d i e E U - R e g i e r u n g s c h e f s 

a u f d e n „Vertrag über die Europäische Union", d e r d i e 

w i c h t i g s t e n E l e m e n t e d e s D e l o r s - P l a n s ü b e r n a h m u n d 

konk re t i s i e r t e Er w u r d e im F e b r u a r 1992 in Maastricht 

f e ie r l i ch u n t e r z e i c h n e t 

W e n i g e M o n a t e s p ä t e r sch lug d i e sei t 1986 a n h a l t e n ­

d e T e n d e n z zu s t a b i l e n m o n e t ä r e n R a h m e n b e d i n g u n ­

g e n u n d v e r s t ä r k t e r r e a l w i r t s c h a f t l i c h e r I n t e g r a t i o n in ihr 

G e g e n t e i l u m : Z w i s c h e n S e p t e m b e r 1992 u n d A u g u s t 

1993 b r a c h d a s E W S d e f a c t o z u s a m m e n , d i e a u s g e ­

p r ä g t e n W e c h s e l k u r s v e r s c h i e b u n g e n s p a l t e t e n E u r o p a 

in e i n e n H a r t w ä h r u n g s b l o c k u n d d i e W e i c h w ä h r u n g s ­

i ä n d e r D iese m o n e t ä r e D e s i n t e g r a t i o n v e r s c h ä r f t e n icht 

nur d i e Rezess ion 1993 , s o n d e r n t r u g a u c h d a z u b e i , 

d a ß sich d i e W i r t s c h a f t im H a r t w ä h r u n g s b l o c k se i the r 

u n g ü n s t i g e r e n t w i c k e l t e a l s in d e n W e i c h w ä h r u n g s l ä n ­

d e r n 

D a s Z u s a m m e n w i r k e n f o l g e n d e r F a k t o r e n h a t d i e m o n e ­

t ä r e S p a l t u n g E u r o p a s h a u p t s ä c h l i c h v e r u r s a c h t : 

• asynchroner Konjunktur/erlauf A n f a n g d e r n e u n z i g e r 

J a h r e , 

• d i e d a r a u s r e s u l t i e r e n d e n U n t e r s c h i e d e in d e r Zins­

politik v o n D e u t s c h l a n d u n d d e n U S A , 

• Pr io r i tä t „nationalökonomischer" Z i e l e in d e r Z i n s p o l i ­

t ik d e r D e u t s c h e n B u n d e s b a n k u n d d a m i t d i e Ver­

nachlässigung der gesamteuropäischen Dimension, 

• O r i e n t i e r u n g d e r Z inspo l i t i k d e r D e u t s c h e n B u n d e s ­

b a n k a n d e r Geldmenge M3, 

• „talking the doliar down" d u r c h d i e R e g i e r u n g C l i n ­

t o n , 

• D o m i n a n z kurzfristig-spekulativer Transaktionen a u f 

d e n D e v i s e n m ä r k t e n . 

71 Zur Entwicklung des EWS und der Vorgeschichte des Maastricht-
Vertrags siehe Bladen-Hoveil 11994) sowie Anis (19941 
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A n g e s i c h t s d e r Konjunkturverschlechterung w u r d e d i e 

G e l d p o l i t i k in d e n U S A u n d G r o ß b r i t a n n i e n E n d e 1990 

s ta rk g e l o c k e r t , g l e i c h z e i t i g v e r s c h ä r f t e d i e D e u t s c h e 

B u n d e s b a n k i h ren Rest r ik t ionskurs , i n s b e s o n d e r e w e g e n 

d e r Inflationsbeschleunigung im Z u g e d e r W i e d e r v e r e i ­

n i g u n g : 1991 g i n g e n d i e G e l d m a r k t z i n s e n in d e n U S A 

u n d G r o ß b r i t a n n i e n d e u t l i c h z u r ü c k , w ä h r e n d sie in 

D e u t s c h l a n d w e i t e r s t i e g e n ( A b b i l d u n g 3). 

Ende 1991 w a r d a s Z i n s d i f f e r e n t i a l z w i s c h e n P fund u n d 

D M so klein g e w o r d e n , d a ß d i e G e l d p o l i t i k in G r o ß b r i ­

t a n n i e n n ich t w e i t e r g e l o c k e r t w e r d e n k o n n t e , d a in d i e ­

sem Fall d e r W e c h s e l k u r s g e g e n ü b e r d e r D M n ich t 

mehr z u h a l t e n g e w e s e n w ä r e In d e n U S A g i n g e n h in ­

g e g e n d i e Z i n s e n w e i t e r z u r ü c k , in D e u t s c h l a n d n a h m e n 

sie w e i t e r z u , d e r Druck auf den Wechselkurs des Dol­

lars g e g e n ü b e r d e r D M s t ieg Er „ e n t l u d " s ich w e n i g e 

W o c h e n n a c h U n t e r z e i c h n u n g d e s M a a s t r i c h t - V e r ­

t r a g s : Z w i s c h e n M ä r z 1 9 9 2 u n d A u g u s t 1992 g a b d e r 

D o l l a r k u r s M o n a t für M o n a t n a c h , i n s g e s a m t s a n k e r 

g e g e n ü b e r d e r D M u n d d e n a n d e r e n E W S - W ä h r u n g e n 

um e t w a 1 5 % ( A b b i l d u n g 3). 

D i e s e E n t w i c k l u n g v e r s c h ä r f t e d i e L a g e d e r e u r o p ä i ­

s c h e n „Rezessionsländer" e r h e b l i c h : Einersei ts k o n n t e n 

s ie b e i w e i t e r s t a b i l e n D M - P a r i t ä t e n w e g e n d e r Polit ik 

d e r D e u t s c h e n B u n d e s b a n k ihr Z i n s n i v e a u n ich t s e n k e n , 

a n d e r e r s e i t s w e r t e t e n ih re W ä h r u n g e n g e g e n ü b e r d e m 

D o l l a r s ta rk a u f ( d a v o n w a r e n Großbritannien u n d d i e 

skandinavischen Länder b e s o n d e r s b e t r o f f e n , w e i l ih re 

W i r t s c h a f t mit d e n U S A e n g e r v e r f l o c h t e n ist a ls j e n e 

d e r m i t t e l e u r o p ä i s c h e n L ä n d e r , d e r e n K o n j u n k t u r l a g e 

ü b e r d i e s g ü n s t i g e r war). . 

D ie Spannungen innerhalb des EWS n a h m e n Ende Juni 

1992 w e i t e r z u , a l s D ä n e m a r k d e n M a a s t r i c h t - V e r t r a g 

in e i n e m Referendum ab lehn te . . A n g e s i c h t s d e r b e v o r ­

s t e h e n d e n A b s t i m m u n g in F rank re i ch u n d d e r T a t s a c h e , 

d a ß I ta l i en v o n a l l e n g r o ß e n E U - L ä n d e r n a m w e i t e s t e n 

v o n d e r Er fü l lung d e r M a a s t r i c h t - K r i t e r i e n e n t f e r n t w a r , 

n a h m e n d i e Z w e i f e l a n d e r V e r w i r k l i c h u n g d e r W ä h ­

r u n g s u n i o n z u , d e r s p e k u l a t i v e A b w e r t u n g s d r u c k w e i t e ­

t e s ich a u f d i e Lira u n d d e n Franc a u s 

Die EWS-Krise vom September 1992 wurde 
in erster Linie durch den Widerspruch 
zwischen der „nationalökonomisch" orien­
tierten Hochzinspolitik der Deutschen 
Bundesbank und der gesamteuropäischen 
Notwendigkeit eines niedrigeren Zinsniveaus 
verursacht. 

In d i e s e r S i t u a t i o n w u r d e a l l g e m e i n e r w a r t e t , d a ß d i e 

D e u t s c h e B u n d e s b a n k e in „gesamteuropäisches Signa!' 

s e t z e n u n d d i e Leitzinsen senken w ü r d e (s iehe e t w a d i e 

B e r i c h t e d e s „ W a l l S t r e e t J o u r n a l " in d e n e r s t e n z w e i 

J u l i - W o c h e n 1992) T a t s ä c h l i c h h o b j e d o c h d i e B u n d e s -

Abbildung 3: Dollar, DM und der Zusammenbruch des 
EWS 

Ge 1 dma r k t z i n s e rr 
- U S A 
— D e m t s c h i a n d 
—Gr o s s b r t t a n n i e n 

8 6 8 7 8 8 8 9 9 0 9 1 9 2 9 3 9 4 9 5 

B I F 
D e u t s c h 1 a n d 
G r o s s b r i t o n n i e n 

— U S A 

/\~SP^ 

\ V ' S V 
. . . I . . . i . . . i . . . i . . . I . . . I . . . i . . . i , 

9 0 9 1 9 2 9 3 9 4 9 5 

8 6 8 7 9 0 9 1 9 2 9 3 9 4 9 5 

b a n k M i t t e Juli 1 9 9 2 d e n Diskontsatz auf das höchste 

Niveau der Nachkriegszeit a n D iese M a ß n a h m e en t ­

t ä u s c h t e d i e H o f f n u n g e n a u f Z i n s s e n k u n g e n n ich t nur in 

d e n E U - P a r t n e r l ä n d e r n , s o n d e r n a u c h in D e u t s c h l a n d 

se lbs t : D ie d e u t s c h e W i r t s c h a f t b e f a n d s ich sei t Ende 

1991 in e i n e m A b s c h w u n g ( A b b i l d u n g 3) 

D ie B u n d e s b a n k b e g r ü n d e t e ih re M a ß n a h m e mit d e m 

h o h e n W a c h s t u m d e r Geldmenge M3, d i eses w a r j e ­

d o c h d u r c h d i e Poli t ik d e r B u n d e s b a n k se lbs t (mit)verur-

s a c h t w o r d e n , u n d z w a r ü b e r z w e i K a n ä l e (s iehe d a z u 

Board of Governors, 1995) : 

• D ie H o c h z i n s p o l i t i k n ä h r t e E r w a r t u n g e n e i ne r D M -

A u f w e r t u n g u n d i n d u z i e r t e so Kapitalzuflüsse, w e l ­

c h e z u e i n e m e r h e b l i c h e n Tei l in Termingeldern a n g e ­

l e g t w u r d e n (d iese w u c h s e n u n t e r a l l e n K o m p o n e n ­

t e n v o n M 3 im Lau fe d e s Jah res 1992 a m s tä rks ten) . 
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• D ie H o c h z i n s p o l i t i k t r u g w e s e n t l i c h d a z u b e i , d a ß d i e 

Zinsstruktur sei t E n d e 1991 immer „inverser" w u r d e : 

D e r G e l d m a r k t z i n s l a g z u n e h m e n d ü b e r d e m A n l e i ­

hez ins Dies v e r u r s a c h t e Umschichtungen v o n l ä n g e r ­

f r i s t i gen zu ku rz f r i s t i gen A n l a g e n , i n s b e s o n d e r e zu 

d e n Termingeidern, w a s w i e d e r u m d a s W a c h s t u m 

d e r G e l d m e n g e M 3 e r h ö h t e 8 ! 

D ie deutsche Leitzinserhöhung u n d d i e wachsende Un­

sicherheit ü b e r d e n w e i t e r e n W e g zu r W ä h r u n g s u n i o n 

( i n s b e s o n d e r e a n g e s i c h t s d e s fü r 2 0 S e p t e m b e r 1992 

a n g e s e t z t e n M a a s t r i c h t - R e f e r e n d u m s in Frankre ich) l ie­

ßen im A u g u s t u n d S e p t e m b e r d e n s p e k u l a t i v e n A u f ­

w e r t u n g s d r u c k g e g e n ü b e r d e r D M u n d d e n A b w e r ­

t u n g s d r u c k g e g e n ü b e r d e m P f u n d , d e r Lira u n d d e m 

Franc r a s c h s t e i g e n Erst a m 14 S e p t e m b e r senk te d i e 

D e u t s c h e B u n d e s b a n k - „ i m A b t a u s c h " g e g e n e i n e A b ­

w e r t u n g d e r Lira - d i e Le i tz insen g e r i n g f ü g i g ; g l e i c h z e i ­

t i g b e t o n t e B u n d e s b a n k p r ä s i d e n t S c h l e s i n g e r , d a ß es in 

a b s e h b a r e r Ze i t ke i ne w e i t e r e n Z i n s s e n k u n g e n g e b e n 

w u r d e ; a u c h w o l l t e er n ich t a u s s c h l i e ß e n , d a ß „ n o c h 

d i e e ine o d e r a n d e r e W ä h r u n g u n t e r D ruck g e r a t e n 

k ö n n e " 9 ) . A m n ä c h s t e n T a g n a h m d i e S p e k u l a t i o n g e ­

g e n d a s P fund u n d d i e Lira s o l c h e A u s m a ß e a n , d a ß 

b e i d e W ä h r u n g e n a u s d e m E W S a u s s c h e i d e n m u ß t e n . 

D ie E W S - K r i s e w u r d e somi t in e r s te r Linie d u r c h d e n W i ­

d e r s p r u c h z w i s c h e n d e r „nationalökonomisch" o r i en t i e r ­

t e n Hochzinspolitik d e r D e u t s c h e n B u n d e s b a n k u n d d e r 

gesamteuropäischen Notwendigkeit e ines n i e d r i g e r e n 

Z insn i veaus v e r u r s a c h t D ie „ R e z e s s i o n s l ä n d e r " l i t ten 

n ä m l i c h in e r s te r Linie un te r d e r a u s g e p r ä g t e n Investi­

tionsschwäche, w e l c h e d u r c h d a s h o h e Z i n s n i v e a u w e ­

sen t l i ch m i t v e r u r s a c h t w u r d e , u n d v ie l w e n i g e r u n t e r 

e ine r u n g ü n s t i g e n E n t w i c k l u n g d e r A u ß e n w i r t s c h a f t . 

D ies g i l t b e s o n d e r s fü r G r o ß b r i t a n n i e n : D a s g e s a m t ­

w i r t s c h a f t l i c h e Preisniveau w a r 1991 um e t w a 15% 

n i e d r i g e r a ls in D e u t s c h l a n d ( A b b i l d u n g 2), d e r real-ef­

fektive Wechselkurs des Pfund war sei t 1989 mi t te l f r i s t ig 

u n v e r ä n d e r t ( A b b i l d u n g 1), d i e Leistungsbilanz v e r b e s ­

s e r t e s ich z w i s c h e n 1 9 9 0 u n d 1992 e r h e b l i c h ( A b b i l ­

d u n g 6) , d i e Exporte b e l e b t e n sich im V e r l a u f d e s Jahres 

1992 I A b b i l d u n g 5 ) D ie b e i w e i t e m w i c h t i g s t e U r s a c h e 

a) Eine dritte Form von ,.M3-Paradoxie" ergibt sich dann, wenn primär 
die Komponente „Spareinlagen" zum Wachstum von M3 beiträgt, 
wie etwa seit Mitte 1994: Wenn etwa deutsche Haushalte wegen 
zunehmender Angst vor Arbeitslosigkeit ihre Spareinlagen ausweite­
ten (. Vorsfchtssparen"!, würde die dadurch verursachte Beschleuni­
gung des Geldmengenwachstums die Bundesbank zu einer ZinserhÖ-
hung veranlassen, also genau zum Gegenteil dessen, was eine Zu­
nahme des Sparens indiziert, nämlich ein Sinken von Inflationsdruck 
und Gleichgewichtszins 
9I Diese Äußerungen fielen am 15 September In einem Interview mit 
dem Handelsblatt" und dem Wal l Street Journal" Seine Veröffentli­
chung om Tag darauf wurde van Kommentotoren außerhalb Deutsch­
lands - insbesondere in Großbritannien - als wichtigster Auslöser für 
den Teilzusammenbruch des EWS am 16 September 1992 bezeich­
net (siehe etwa „Financial Times", 16.-17 September 1992] 

Abbildung 4-, Kreditzins und Investitionsnachfrage 
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fü r d i e a n h a l t e n d e Rezess ion in G r o ß b r i t a n n i e n w a r d e r 

s t a r k e R ü c k g a n g d e r Investitionen ( A b b i l d u n g 4 ) ; um 

d i e s e w i e d e r z u b e l e b e n , h ä t t e d a s Z i n s n i v e a u d e u t l i c h 

g e s e n k t w e r d e n m ü s s e n . D ies k o n n t e j e d o c h w e g e n d e r 

H o c h z i n s p o l i t i k d e r B u n d e s b a n k e rs t n a c h (durch) Au f ­

g a b e s t a b i l e r W e c h s e l k u r s e rea l i s ie r t w e r d e n (Abb i l ­

d u n g 3). 

Im S o m m e r 1993 n a h m e n d i e S p a n n u n g e n a u f d e n 

e u r o p ä i s c h e n D e v i s e n m ä r k t e n n e u e r l i c h z u , w i e d e r a u s ­

g e l ö s t d u r c h e i n e n Verfall des Dollarkurses: U n m i t t e l b a r 

n a c h d e m A m t s a n t r i t t v o n P räs i den t C l i n t o n v e r s c h ä r f t e 

s ich d e r H a n d e l s k o n f l i k t mit J a p a n , g l e i c h z e i t i g w e r t e t e 

d e r D o l l a r kon t i nu ie r l i ch a b - z w i s c h e n J ä n n e r u n d 
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A u g u s t 1993 s a n k se in W e c h s e l k u r s g e g e n ü b e r d e m 

Y e n um e t w a 1 5 % (d iese E n t w i c k l u n g w u r d e d u r c h e in 

„faIking the dollar down" v o n d e r R e g i e r u n g C l i n t o n g e ­

f ö r d e r t ) . Im Juli 1993 b e g a n n d e r D o l l a r k u r s a u c h g e ­

g e n ü b e r d e r D M w i e d e r r a s c h zu s i n k e n , g l e i c h z e i t i g 

n a h m i n n e r h a l b d e s E W S d e r s p e k u l a t i v e A u f w e r t u n g s ­

d r u c k g e g e n ü b e r d e r D M z u , d e r e n t s p r e c h e n d e Ab­

wertungsdruck e r f a ß t e n ich t nur d i e W e i c h w ä h r u n g e n , 

s o n d e r n i n s b e s o n d e r e a u c h den französischen Franc 

( A b b i l d u n g 3). D iese E n t w i c k l u n g m ü n d e t e im A u g u s t 

1993 in d e r A u f g a b e d e r e n g e n B a n d b r e i t e n fü r d i e 

K u r s s c h w a n k u n g e n d e r E W S - W ä h r u n g e n , s ie w u r d e n 

v o n ± 2 , 2 5 % a u f ± 1 5 % e r w e i t e r t 1 0 ) 

D ie s t a r k e D o l l a r a b w e r t u n g z w i s c h e n E n d e 1993 u n d 

A n f a n g 1995 ( g e g e n ü b e r d e r D M s a n k d e r D o l l a r k u r s 

um mehr a ls 20%) v e r t i e f t e d i e monetäre Spaltung d e r 

E U : D ie W e c h s e l k u r s e d e r W e i c h w ä h r u n g e n , i n s b e ­

s o n d e r e d e s P f u n d , d e r Lira u n d d e r Pese ta g e g e n ü b e r 

d e r D M s a n k e n a u f h i s to r i sche T i e f s t w e r t e ( A b b i l ­

d u n g 3). 

DIE WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG IN 
DER EU BEI SCHWANKENDEN 
WECHSELKURSEN 

Sei t 1992 w u r d e n d ie W e i c h w ä h r u n g e n g e g e n ü b e r d e r 

D M um d u r c h s c h n i t t l i c h 8 ^ % p r o Jahr bil l iger.. W ä h r e n d 

ihr nominell-effektiver Wechselkurs um 6 1 ^ % p r o Jahr 

sank , n a h m jener d e s H a r t w ä h r u n g s b i o c k s um e t w a 3 % 

p r o Jahr z u (Ube rs i ch t 1). Im G e g e n s a t z z u r P e r i o d e 

1 9 7 3 / 1 9 8 6 s t i e g e n d i e Verbraucherpreise in d e n 

W e i c h w ä h r u n g s l ä n d e r n t r o t z d i e s e r e n o r m e n A b w e r ­

t u n g um nur e t w a 2 P r o z e n t p u n k t e p r o Jahr r a s c h e r a ls 

im H a r t w ä h r u n g s b l o c k 

N o c h m a r k a n t e r u n t e r s c h e i d e t s ich d i e E n t w i c k l u n g d e r 

Lohnstückkosten v o n f r ü h e r e n Phasen i ns tab i l e r W e c h ­

se l ku rse : Sie n a h m e n in d e n W e i c h w ä h r u n g s l ä n d e r n 

nicht r a s c h e r z u a ls im H a r t w ä h r u n g s b l o c k , s o d a ß s ich 

d i e n o m i n e l l e n und d i e r e a l e n e f f e k t i v e n W e c h s e l k u r s e 

in d e n e i n z e l n e n L ä n d e r n e t w a gleichschrittig e n t w i k -

ke l t en (mit A u s n a h m e v o n G r i e c h e n l a n d ) I n s g e s a m t g i n ­

g e n d i e r e a l - e f f e k t i v e n W e c h s e l k u r s e d e r W e i c h w ä h ­

r u n g s i ä n d e r um 6 % p r o J a h r z u r ü c k , w ä h r e n d s ie im 

H a r t w ä h r u n g s b l o c k um 3 % p r o J a h r s t i e g e n (Ube r ­

s ich t 1). 

D ie L o h n z u r ü c k h a l t u n g in d e n W e i c h w ä h r u n g s l ä n d e r n 

d ü r f t e im w e s e n t l i c h e n d a r a u f z u r ü c k z u f ü h r e n s e i n , d a ß 

10) Zur Bedeutung des Dollarkurses im Prozeß der monetären Spal­
tung Europas und Ostasiens siehe Schulmeister, St., „Divergenzen im 
internationalen Wachstumsprozeß Mittelfristige Prognose der Welt­
wirtschaft bis 2000", in diesem Heft, insbesondere Abbildungen 5 und 
6 Zur Rolle der Deutschen Bundesbank im Prozeß der Destabilisie-
rung des EWS siehe Avesani — Gallo - Salmon 11994) und Bladen-
Hovell (19941 

n ich t nur d i e Arbeitslosigkeit, s o n d e r n a u c h Budgetdefi­

zit u n d Staatsverschuldung in d e n W e i c h w ä h r u n g s l ä n ­

d e r n v ie l h o h e r s i nd a l s im H a r t w ä h r u n g s b l o c k . U m d i e 

M a a s t r i c h t - K r i t e r i e n z u e r r e i c h e n , muß d i e F iska lpo l i t i k in 

d e n W e i c h w ä h r u n g s l ä n d e r n b e s o n d e r s rest r ik t iv g e h a l ­

t e n w e r d e n . Ein d a d u r c h b e d i n g t e r d r a s t i s c h e r A n s t i e g 

d e r A r b e i t s l o s i g k e i t k a n n in e r s te r Linie d a n n g e m i l d e r t 

w e r d e n , w e n n es d e n W e i c h w ä h r u n g s l ä n d e r n g e l i n g t , 

d u r c h n o m i n e l l e Abwertungen u n d Lohnzurückhaltung 

i h re p re i s l i che W e t t b e w e r b s f ä h i g k e i t z u v e r b e s s e r n u n d 

so A r b e i t s p l ä t z e auf Kosten der hiartwährungsländer 

z u g e w i n n e n . 

D ie r e a l e n W e c h s e l k u r s ä n d e r u n g e n i n n e r h a l b d e r EU 

h a t t e n g r o ß e Verschiebungen d e s g e s a m t w i r t s c h a f t l i ­

c h e n Preisniveaus zu r Fo lge (Ube rs i ch t 1): D a s BIP d e r 

W e i c h w ä h r u n g s i ä n d e r w a r 1992 um d u r c h s c h n i t t l i c h 

1 5 % , 1 9 9 5 um 3 1 & % „ b i l l i g e r " a l s jenes v o n D e u t s c h ­

l a n d , g l e i c h z e i t i g g i n g d a s Pre isn iveau d e r ( a n d e r e n ) 

H a r t w ä h r u n g s l ä n d e r g e g e n ü b e r d e r BRD z u r ü c k , a l l e r ­

d i n g s i n s g e s a m t um nu r 3 % D a s d e u t s c h e Pre isn iveau 

h a t s ich somi t gegenüber allen w i c h t i g e n E U - P a r t n e r l ä n ­

d e r n e r h ö h t , in e r s te r Linie w e g e n d e r e n o r m e n A u f w e r ­

t u n g d e r D M ( A b b i l d u n g 2) 

D ie V e r ä n d e r u n g e n d e r p re i s l i chen K o n k u r r e n z f ä h i g k e i t 

i n n e r h a l b d e r EU a ls F o l g e d e r m o n e t ä r e n D e s i n t e g r a ­

t i o n h a t t e n e r h e b l i c h e r e a l w i r t s c h a f t l i c h e K o n s e q u e n ­

zen.. W ä h r e n d d i e Gesamtexporte d e r H a r t w ä h r u n g s ­

l ä n d e r z w i s c h e n 1992 u n d 1995 um 9 % p r o J a h r e x p a n ­

d i e r t e n , w u c h s e n j e n e d e s H a r t w ä h r u n g s b l o c k s um nur 

3 % p r o J a h r D iese E n t w i c k l u n g t r u g d a z u b e i , d a ß d a s 

Wirtschaftswachstum in d e n W e i c h w ä h r u n g s l ä n d e r n 

um e t w a ]/i P r o z e n t p u n k t p r o Jahr h ö h e r a u s f i e l a ls im 

H a r t w ä h r u n g s b l o c k (Ube rs i ch t 1 , A b b i l d u n g 5) 

Die Wechselkursänderungen hatten große 
Verschiebungen des gesamtwirtschaftlichen 
Preisniveaus innerhalb der EU zur Folge. 
Das BIP der Weichwährungsiänder war 
1992 um durchschnittlich 15%, 1995 um 
3 V/2% „billiger" als jenes von Deutschland.. 
Das deutsche Preisniveau hat sich gegen­
über allen wichtigen EU-Partnerländern 
erhöht 

Die V e r b e s s e r u n g d e r Leistungsbilanz d e r W e i c h w ä h ­

r u n g s i ä n d e r um 2 ! 4 % d e s BIP z w i s c h e n 1 9 9 2 u n d 1 9 9 5 

e r l e i c h t e r t e d i e B u d g e t k o n s o l i d i e r u n g . D a s De f i z i t d e r 

ö f f e n t l i c h e n H a u s h a l t e im H a r t w ä h r u n g s b l o c k n a h m 

um ]/P/o d e s BIP z u , in d e n W e i c h w ä h r u n g s l ä n d e r n g i n g 

es im g l e i c h e n A u s m a ß z u r ü c k (Ube rs i ch t 1 , A b b i l ­

d u n g 6) . 

D ie u n t e r s c h i e d l i c h e P e r f o r m a n c e d e r H a r t - u n d W e i c h ­

w ä h r u n g s i ä n d e r z w i s c h e n 1992 u n d 1995 w u r d e a u c h 
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Abbildung 5: Exportdynamik und Wirtschaftswachstum in 
Europa 

Veränderung gegen das Vorjahr in % 
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d u r c h d e n Konjunkturverlauf b e s t i m m t : W ä h r e n d sich 

G r o ß b r i t a n n i e n u n d d i e s k a n d i n a v i s c h e n L ä n d e r 1 9 9 3 in 

e i n e r A u f s c h w u n g p h a s e b e f a n d e n , e r r e i c h t e d i e Rezes ­

s ion in d e n me is ten H a r t w ä h r u n g s l ä n d e r n i h ren Tief­

p u n k t ( A b b i l d u n g 51 Ein V e r g l e i c h z w i s c h e n D e u t s c h ­

l a n d u n d I ta l ien ~ in b e i d e n L ä n d e r n ve r l i e f d i e K o n j u n k ­

t u r ä h n l i c h — l e g t j e d o c h n a h e , d a ß d i e W e c h s e l k u r s v e r -

s c h i e b u n g e n e i n e wesentliche Ursache d e r u n t e r s c h i e d ­

l i chen W i r t s c h a f t s d y n a m i k i n n e r h a l b d e r EU se i t 1992 

w a r e n ( Ü b e r s i c h t 2) 

Abbildung 6: Leistungsbilanz und Budgetdefizit 

in % des BIP 

L e i s t u n g s b i l a n z 
D e u t s c h i a n d 
F r a n k r e i c h 
B e l g i e n 

g — N i e d e r l a n d e 

6 . 

- 4 

- Q I • I . I i T , I , I . \ , I , I , I , I . i . I , I . I . i . I . 

7 9 8 0 8 1 8 2 8 3 8 4 8 5 8 6 8 7 8 8 8 9 9 0 9 1 9 2 9 3 9 4 9 5 

L e i s t u n g s b i l o n z 
Gr o s s b r i t a n n i e n 
1 1 a1ien 

4_ —™-Sp a n i e n 

7 9 8 0 8 1 3 2 8 3 8 4 8 5 3 6 8 7 8 8 8 9 9 0 9 1 9 2 9 3 9 4 9 5 

B u d g e t d e f i I i t 
D e u t s c h i a n d 

— — F r a n k r e i t h 
B e l g i e n 

14 —•—-N i e d e r l a n d e 

12 

10 

Ö 

S 

4 : . ^ " ' ^ 
2 

0 

- 2 , I , I , I . 1 . 1 . t , 1 , 1 , 1 , 1 , 1 , ! , 1 , 1 , 1 , 1 , 

7 9 8 0 8 ! 8 2 8 3 8 4 8 5 8 6 8 7 8 8 8 9 9 0 9 1 9 2 9 3 9 4 9 5 

B u d g e t d e f i 1 i t 
Gr o s s b r i t a n n i e n 
1 1 a 1 i e n 

j 4 — — S p a n i e n 

7 9 8 0 8 1 8 2 8 3 8 4 8 5 8 6 8 7 8 8 8 9 9 0 9 1 9 2 9 3 9 4 9 5 

Bei e i ne r r e a l - e f f e k t i v e n Aufwertung der DM um 5 !4% 

p r o J a h r w u c h s e n d i e d e u t s c h e n E x p o r t e z w i s c h e n 

1 9 9 2 u n d 1 9 9 5 um 2 % p r o Jahr , d a s L e i s t u n g s b i i a n z d e -

f iz i t b l i e b k o n s t a n t , d i e A r b e i t s l o s e n q u o t e s t ieg um f a s t 

2 P r o z e n t p u n k t e , d a s B u d g e t d e f i z i t um e t w a Wo d e s 

BIP. In Italien e x p a n d i e r t e n d i e E x p o r t e um 1 2 % p r o 

J a h r (die r e a l - e f f e k t i v e L i r a - A b w e r t u n g b e t r u g 1 0 % p r o 

Jah r ) , d i e Le i s tungsb i l anz v e r b e s s e r t e s ich um 4 / 4 % u n d 

d a s B u d g e t d e f i z i t um 2 % d e s BiP,- d i e A r b e i t s l o s e n ­

q u o t e s t i eg um w e n i g e r a l s 1 P r o z e n t p u n k t (s iehe a u c h 

d i e A b b i l d u n g e n 5 bis 7). 
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Abbildung 7: Inflation und Arbeitslosigkeit in Europa 
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D a s BIP w u c h s in b e i d e n L ä n d e r n t r o t z d e r g r o ß e n 

W e c h s e l k u r s v e r s c h i e b u n g e n e t w a g l e i c h s ta rk ( + l / 2 % ) : 

E inerse i ts p r o f i t i e r t e d i e BRD v o m k r ä f t i g e n W a c h s t u m in 

O s t d e u t s c h l a n d (die w e s t d e u t s c h e W i r t s c h a f t w u c h s 

z w i s c h e n 1992 u n d 1995 um nur e t w a 1%), a n d e r e r s e i t s 

f ie l d i e FiskaSpolit ik in I ta l ien a n g e s i c h t s d e r e n o r m e n 

S t a a t s v e r s c h u l d u n g (noch) res t r ik t iver a u s a ls in 

D e u t s c h l a n d (dies d ü r f t e d i e Inves t i t i onen b e s o n d e r s 

s t a r k g e d ä m p f t h a b e n ; A b b i l d u n g 4) . Se i t 1993 h a t s ich 

d i e Kon junk tu r in I ta l ien b e s s e r e r h o l t a ls in D e u t s c h ­

l a n d : 1 9 9 5 b e t r u g d a s W i r t s c h a f t s w a c h s t u m 3 % , in 

D e u t s c h l a n d h i n g e g e n k a u m 2 % 

D ie r e a l w i r t s c h a f t l i c h e D y n a m i k in d e r gesamten EU 

d ü r f t e d u r c h d i e D e s t a b i l i s i e r u n g d e r W e c h s e l k u r s e g e ­

d ä m p f t w o r d e n se i n 1 1 } D a s W i r t s c h a f t s w a c h s t u m b e ­

t r u g in d e r P e r i o d e 1 9 9 2 / 1 9 9 5 1/2% p r o J a h r u n d w a r 

d a m i t nur h a l b s o h o c h w i e z w i s c h e n 1 9 8 7 u n d 1992. 

Z w a r ist d i e s e W a c h s f u m s d i f f e r e n z a u c h d u r c h d e n 

Konjunkturverlauf b e s t i m m t , i n s b e s o n d e r e d u r c h d i e Re­

z e s s i o n 1 9 9 3 , d o c h l äß t s ich a r g u m e n t i e r e n , d a ß d i e s e 

d u r c h d i e m o n e t ä r e D e s t a b i l i s i e r u n g s e l b s t v e r s c h ä r f t 

w u r d e Ü b e r d i e s f ie l f ü r e t w a e in V i e r t e l d e r E U - B e v ö l ­

k e r u n g d i e Rezess ion b e r e i t s in d i e P e r i o d e 1 9 8 7 / 1 9 9 2 . 

U n d sch l ieß l i ch l assen d i e v o r l i e g e n d e n P r o g n o s e n ve r ­

m u t e n , d a ß d i e d u r c h d i e D e s t a b i l i s i e r u n g d e r W e c h s e l ­

kurse v e r u r s a c h t e n i n n e r e u r o p ä i s c h e n Fr ik t ionen z u m i n ­

d e s t n o c h in den kommenden zwei Jahren W a c h s t u m s ­

v e r l u s t e v e r u r s a c h e n w e r d e n . 

D a s E x p a n s i o n s t e m p o d e s Intra-EU-Handels d ü r f t e 

1 9 9 2 / 1 9 9 5 g e g e n ü b e r d e r P e r i o d e 1 9 8 7 / 1 9 9 2 - t r o t z 

d e r S c h a f f u n g d e s B i n n e n m a r k t e s - me rk l i ch gesunken 

s e i n : W a r e n E x p o r t u n d I m p o r t d e r E U - L ä n d e r 1 9 8 7 / 

1992 n a h e z u g l e i c h s c h r i t t i g g e w a c h s e n , s o n a h m d e r 

I m p o r t sei t 1992 um 2 / 2 P r o z e n t p u n k t e p r o J a h r l a n g s a ­

m e r z u a ls d e r E x p o r t ( -1-6% p r o Jahr) . D a sich g l e i c h ­

ze i t i g d i e L e i s t u n g s b i l a n z n a h e z u a l l e r E U - L ä n d e r z w i ­

s c h e n 1992 u n d 1995 v e r b e s s e r t e , d ü r f t e d i e A u s f u h r in 

D r i t t l ä n d e r b e s o n d e r s s ta rk g e s t i e g e n se in 

D ie Arbeitslosenquote w a r in d e r EU im D u r c h s c h n i t t d e r 

Jah re 1 9 9 3 / 1 9 9 5 um e t w a 2 P r o z e n t p u n k t e h ö h e r a ls 

1 9 8 8 / 1 9 9 2 D ies t r u g w e s e n t l i c h d a z u b e i , d a ß a u c h 

d a s Budgetdefizit d e r E U - L ä n d e r se i t 1992 im D u r c h ­

schn i t t um 2% d e s BIP h ö h e r aus f ie l a l s in d e r P e r i o d e 

s t a b i l e r W e c h s e l k u r s e (Ube rs i ch t 1). 

DIE KÜNFTIGE ENTWICKLUNG DES 
WÄHRUNGSSYSTEMS IN EUROPA 

D i e A u s g a n g s b e d i n g u n g e n fü r d i e w e i t e r e W i r t s c h a f t s ­

e n t w i c k l u n g s i nd d e r z e i t in Deutschland b e s o n d e r s u n ­

g ü n s t i g . D a s Wirtschaftswachstum s c h w ä c h t s ich a b , 

d i e Arbeitslosigkeit s t e i g t , d i e Budgetkonsolidierung 

b l e i b t d e s h a l b h in te r i h ren Z i e l e n z u r ü c k . Z u d i e s e r Ent­

w i c k l u n g t r u g d i e D e s t a b i l i s i e r u n g d e r W e c h s e l k u r s e 

sei t 1992 e r h e b l i c h b e i . V o n a l l e n E U - W ä h r u n g e n w e r ­

t e t e d i e D M b e i w e i t e m am stärksten auf, u n d d i e s w u r ­

d e zu r w i c h t i g s t e n U r s a c h e fü r d i e Verschlechterung 

des Wirtschaftsstandortes Deutschland.. In e i nhe i t l i che r 

W ä h r u n g ist d a s g e s a m t w i r t s c h a f t l i c h e Pre isn iveau in 

D e u t s c h l a n d um f a s t 5 0 % h ö h e r a ls in d e n U S A u n d in 

d e n e u r o p ä i s c h e n W e i c h w ä h r u n g s l ä n d e r n u n d um e t ­

w a 1 0 % h ö h e r a l s in d e n a n d e r e n H a r t w ä h r u n g s l ä n ­

d e r n d e r EU (Ube rs i ch t 1, A b b i l d u n g 2) 

") Die EU-Kommission schätzt die Wachsfumsverluste infolge der 
Wechselkursinstabilität für das Jahr 1995 auf 0,25 bis 0,5 Prozent­
punkte \EU-Kommission, 1995) 
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W E C H S E L K U R S R E G I M E 

N i c h t nur w e g e n d i e s e r E n t w i c k l u n g , s o n d e r n a u c h w e i l 

d i e K o s t e n e i nes Sche i t e rns d i e s e s Pro jekts für d i e d e u t ­

s c h e W i r t s c h a f t b e s o n d e r s h o c h w ä r e n , l i eg t d i e Rea l i ­

s i e rung d e r e u r o p ä i s c h e n W ä h r u n g s u n i o n im b e s o n d e ­

ren In te resse D e u t s c h l a n d s W e i t e t s ich d i e d e r z e i t i g e 

Die Ausgangsbedingungen für die weitere 
Wirtschaftsentwicklung sind derzeit in 
Deutschland besonders ungünstig: Das 
Wirtschaftswachstum schwächt sich ab, die 
Arbeitslosigkeit steigt, die Budgetkonso­
lidierung bleibt deshalb hinter den 
angepeilten Zielen zurück, 

W a c h s t u m s a b s c h w ä c h u n g zu e i ne r e c h t e n Rezess ion 

a u s , so s te i g t d a s B u d g e t d e f i z i t a l l e r w i c h t i g e n EU-Län ­

d e r w i e d e r d e u t l i c h ; d i e d r i t t e S tu fe d e s U b e r g a n g s z u 

e i ne r E u r o - W ä h r u n g k ö n n t e d a n n k a u m v o r d e m Jahr 

2 0 0 0 in A n g r i f f g e n o m m e n w e r d e n Bei r a s c h z u n e h ­

m e n d e r A r b e i t s l o s i g k e i t k ö n n t e s ich d i e Konkurrenz zwi­

schen den EU-Ländern u m I n v e s t i t i o n e n , P r o d u k t i o n s ­

s t a n d o r t e u n d A r b e i t s p l ä t z e w e s e n t l i c h v e r s c h ä r f e n , 

d a s I n te resse d e r W e i c h w ä h r u n g s i ä n d e r a n e i ne r S t a ­

b i l i s ie rung ih re r W e c h s e l k u r s e g e g e n ü b e r d e r D M w ü r ­

d e e r h e b l i c h s i n k e n , z u m a l d i e Arbeitslosigkeit in d i e s e n 

L ä n d e r n b e s o n d e r s h o c h ist 

U n t e r d i e s e n U m s t ä n d e n w ü r d e d e r Wechselkurs der 

DM wieder steigen u n d d e r W i r t s c h a f t s s t a n d o r t 

D e u t s c h l a n d w e i t e r v e r s c h l e c h t e r t w e r d e n Eine s o l c h e 

E n t w i c k l u n g k ö n n t e d i e e n g e K o o p e r a t i o n z w i s c h e n 

D e u t s c h l a n d u n d Frankre ich gefährden, i n s b e s o n d e r e 

d i e S t a b i l i t ä t d e s F ranc -Kurses g e g e n ü b e r d e r D M . 

A u c h w e n n d i e s e s S z e n a r i o n ich t d e m - n a c h d e m d e r ­

z e i t i g e n I n f o r m a t i o n s s t a n d - w a h r s c h e i n l i c h s t e n Ent­

w i c k l u n g s p f a d e n t s p r i c h t , h a t d o c h d i e M ö g l i c h k e i t se i ­

nes E in t re tens se i t M i t t e 1995 z u g e n o m m e n (s iehe d a z u 

S c h u l m e i s t e r , St . , „ D i v e r g e n z e n im i n t e r n a t i o n a l e n 

W a c h s t u m s p r o z e ß M i t t e l f r i s t i g e P r o g n o s e d e r W e l t ­

w i r t s c h a f t b is 2 0 0 0 " , in d i e s e m Hef t ) Eine w i c h t i g e v o r ­

b e u g e n d e M a ß n a h m e b e s t ü n d e in e ine r weiteren Sen­

kung der deutschen Leitzinsen, u n d z w a r a u s m e h r e r e n 

G r ü n d e n : 

• D e r z e i t l i eg t d a s N i v e a u d e r K r e d i t z i n s e n (Prime Rate) 

in D e u t s c h l a n d b e i 6lA% u n d d a m i t um e t w a 3 Pro­

z e n t p u n k t e ü b e r d e r n o m i n e l l e n W a c h s t u m s r a t e ; 

e i n e s o l c h e K o n s t e l l a t i o n d ä m p f t i n f o l g e d e s - fü r j e ­

d e n S c h u l d n e r s e k t o r g e l t e n d e n - „dynamic budget 

constraint" d i e K red i t - u n d d a m i t a u c h d i e Invest i ­

t i o n s b e r e i t s c h a f t d e r U n t e r n e h m e n (s iehe d a z u Schul­

meister, 1995) . 

• Ein R ü c k g a n g d e r K r e d i t z i n s e n um e t w a 2 P r o z e n t ­

p u n k t e w ü r d e d i e Gewinnlage d e r d e u t s c h e n U n t e r ­

n e h m e n - w e l c h e n ich t z u l e t z t i n f o l g e d e r U b e r ­

b e w e r t u n g d e r D M un te r D ruck g e r a t e n ist - e r h e b ­

l ich v e r b e s s e r n 1 2 ) ; d ies g i l t i n s b e s o n d e r e d a n n , w e n n 

d i e G e s c h ä f t s b a n k e n mehr a ls b i sher d i e Z i n s e n n icht 

nur fü r N e u k r e d i t e , s o n d e r n a u c h fü r d i e „ A l t s c h u l ­

d e n " s e n k e n , a l s o d a s n i e d r i g e N i v e a u d e r S p a r - w i e 

a u c h d e r Le i tz insen a n d i e U n t e r n e h m e n w e i t e r g e ­

b e n . 

• D a d i e D M d e f a c t o d i e e u r o p ä i s c h e L e i t w ä h r u n g ist, 

w ü r d e e in w e i t e r e r Z i n s r ü c k g a n g in D e u t s c h l a n d d a s 

gesamteuropäische Zinsniveau s e n k e n 

• S i n k e n d e D M - Z i n s e n k ö n n t e n a u c h zu e i ne r Korrektur 

der Disparitäten z w i s c h e n d e n H a r t - u n d W e i c h w ä h ­

r u n g e n b e i t r a g e n , sie w ü r d e n j e d e n f a l l s d e n A u f w e r ­

t u n g s d r u c k d e r D M g e g e n ü b e r d e n W e i c h w ä h r u n ­

g e n m i l d e r n 

D a Z i n s z a h l u n g e n Produktionskosten s ind u n d e i n e „ d e -

m a n d pu l l Inf lat ion" a n g e s i c h t s f re ie r K a p a z i t ä t e n n icht 

z u e r w a r t e n ist, w ü r d e n Z i n s s e n k u n g e n - w i e K o s t e n ­

s e n k u n g e n im a l l g e m e i n e n - d e n P re i sau f t r i eb w e i t e r 

d ä m p f e n ; d ies g i l t w e g e n d e r U b e r b e w e r t u n g d e r D M 

u m s o m e h r 1 3 ) 
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n ) Da die Verbindlichkeiten der deutschen Unternehmen überwiegend 
in flexibel verzinsten Bankkrediten bestehen (siehe die Geldvermö­
gensrechnung der Deutschen Bundesbank), beeinflussen Leitzinsände-
rungen unmittelbar die Unternehmensgewinne So nahmen die Zins­
zahlungen der Unternehmen zwischen 1989 und 1992 um insgesamt 
90 Mrd. DM bzw }7]A% pro Jahr zu Idie Lohnsumme stieg im gleichen 
Zeitraum um nur 8% pro Jahr); mehr als die Hälfte der zusätzlichen 
Zinsbelastung war die Folge höherer Kreditzinsen und damit der 
Hochzinspolitik der Bundesbank 
i 3 l Die Entwicklung der letzten zwei Jahre in Japan macht deutlich, 
daß eine Senkung des Diskontsatzes bis nahe 0% in einem Land 
mit stark überbewerteter Währung die Inflation keineswegs beschleu­
nigt 
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W E C H S E L K U R S R E G I M E 
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B e i w e e n 1982 a n d 1 9 8 6 , t h e w e a k e r E u r o p e a n cur -

renc ies w e r e d e v a l u e d s u b s t a n t i a l l y in a n u m b e r o f r e ­

a l i g n m e n t s A t t h e s a m e t i m e , c o n s u m e r p r i ces a n d 

un i t l a b o r cos t s in t h e c o u n t r i e s c o n c e r n e d r o s e a b o v e 

a v e r a g e , m a k i n g f o r a d e c l i n e in t h e r e a l e f f e c t i v e e x -

c h a n g e r a t e b y o n l y 1 % p e r c e n t p . a . , w h i l e t h e l a t t e r 

i n c r e a s e d b y t h e s a m e a m o u n t in t h e h a r d - c u r r e n c y 

coun t r i es . A l t h o u g h e x p o r t s a n d i n v e s t m e n t in t h e 

c o u n t r i e s o f w e a k e r c u r r e n c y w e r e s t i m u l a t e d b y 

t h e s e d e v a l u a t i o n s , G D P o f t h e EU as a w h o l e e x -

p a n d e d b y h a r d l y 2 p e r c e n t p a o v e r t h e p e r i o d 

1 9 8 1 - 1 9 8 7 . 

From 1 9 8 7 t o 1992 w h e n e x c h a n g e r a t e s r e m a i n e d 

s t a b l e i n f l a t i on d i f f e r e n t i a l s b e t w e e n s o f t - a n d h a r d -

c u r r e n c y c o u n t r i e s a b a t e d g r a d u a l l y , w h i l e t r e n d G D P 

g r o w t h in t h e EU a c c e l e r a t e d t o a l m o s t 3 p e r c e n t 

p a . S t a b l e f r a m e w o r k c o n d i t i o n s f o r i n t r a -EU t r a d e 

h a v e b e e n l a r g e l y responsab le f o r th is o u t c o m e 

B e t w e e n S e p t e m b e r 1992 a n d A u g u s t 1993 t h e E M S 

d e f a c t o c o i l a p s e d , m a i n i y d u e t o t h e f a c t t h a t t h e 

p o l i c y o f h i gh i n t e res t r a t es p u r s u e d b y t h e B u n d e s ­

b a n k w a s o r i e n t e d t o w a r d s d e v e l o p m e n t s in G e r m a -

ny , w h i l e d i s r e g a r d i n g t h e n e e d f o r l o w e r i n t e res t 

r a t e s in E M S p a r t n e r c o u n t r i e s , p a r t i c u l a r l y in t h e U. K 

Un l i ke in e a r i i e r p h a s e s o f e x c h a n g e r a t e i ns tab i l i t y 

un i t l a b o r cos t s s ince 1992 h a v e n o t a d v a n c e d b y 

m o r e t h a n in t h e h a r d - c u r r e n c y b l o c k , r esu l t i ng in a 

l a r g e shif t in p r i c e c o m p e t i t i v e n e s s : b e t w e e n 1992 

a n d 1 9 9 5 , t h e r e a l e f f e c t i v e e x c h a n g e r a t e o f t h e 

h a r d - c u r r e n c y a r e a r o s e b y a n a v e r a g e 3 p e r c e n t 

p . a.. w h i l e t h a t o f t h e o t h e r EU c o u n t r i e s fe i l b y 6 p e r ­

c e n t p . a.. O v e r t h e s a m e p e r i o d , t o t a l e x p o r t s o f t h e 

s o f t - c u r r e n c y a r e a i n c r e a s e d b y a n a n n u a l 9 p e r c e n t , 

t h o s e o f t h e h a r d - c u r r e n c y b l o c k b y o n l y 3 p e r c e n t 

G r o w t h o f real e c o n o m i c a c t i v i t y in t h e EU a s a w h o l e 

h a s b e e n d a m p e n e d b y e x c h a n g e r a t e i ns tab i l i t y : b e ­

t w e e n 1992 a n d 1 9 9 5 , r e a l G D P a d v a n c e d Vk p e r ­

c e n t p. a . , o n l y ha l f t h e a m o u n t o f t h e 1 9 8 7 - 1 9 9 2 

p e r i o d E x p a n s i o n o f i n t r a -EU t r a d e , t o o , h a s b e e n 

s l o w e r in t h e l a t t e r p e r i o d - d e s p i t e t h e e s t a b l i s h m e n t 

o f the Single m a r k e t - t h a n d u r i n g t h e p e r i o d o f s t a b l e 

e x c h a n g e r a t e s 
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