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Quo vadis, EWU? Tell 2: Lehren aus dem
EWS

Von Friederike Spiecker | 18.07.2013 (editiert am 25.05.2016)

Der erste Teil dieser Serie zur Eurokrise endete mit folgendem Zitat aus Rudolf Hickels Beitrag "Raus
aus dem Euro, zurlick ins Chaos" in den Blattern fiir deutsche und internationale Politik: "Wie auch im-

mer die alternativ zum Euro vorgeschlagenen Wechselkursregime im Einzelnen ausfallen, am Ende
wirden die spekulativen Triebkrafte die Wechselkursbildung irrationalisieren.” In diesem zweiten Teil
will ich mich mit der Frage beschaftigen, ob es tatsachlich keine andere Mdglichkeit gibt, die Devisen-
spekulationen auszutrocknen, als die, ihnen die Basis dadurch zu entziehen, dass man die Wahrungen
relativ kleiner Lander abschafft und grol3e Wahrungsraume bildet. Denn das ware ein starkes Argu-
ment fir den Erhalt des Euro.

Hintergrund von Rudolf Hickels Zweifel an der Machbarkeit eines Wahrungsverbundes, der Spekula-
tionen gegen die Wahrungen einzelner Mitgliedslander auf Dauer Stand halt, dirfte die Entwicklung
sein, die das Europdische Wahrungssystem (EWS) genommen hat, das dem Euro vorausging. Dieses
System stellte einen Verbund mehrerer europaischer Wahrungen dar, innerhalb dessen sich die
Notenbanken der teilnehmenden Staaten zu gegenseitigen Stitzungskaufen ihrer Wahrungen
verpflichteten, um deren Wechselkurse einigermalBen stabil zu halten. Genau genommen durften die
Wechselkurse nur in einer Bandbreite von = 2,25 Prozent um den Wert schwanken, den die Noten-
banken miteinander vereinbart hatten. Nur fir Italien galt eine groRere Bandbreite (+ 6 Prozent).
Trotz der wechselseitigen Hilfsvereinbarung mussten verschiedene Wahrungen im Laufe der Zeit
Uber die Bandbreite hinaus ab- bzw. aufgewertet werden — die anfangs gewahlten Wechselkurse
lieBen sich nicht halten. SchlieBlich mussten die Bandbreiten 1993 wegen Devisenspekulationen auf
+ 15 Prozent erweitert werden. Damit Ioste sich das System so stark auf, dass von einer Eindam-
mung von Wechselkursrisiken deutlich weniger die Rede sein konnte als zu Beginn des EWS.

Wie kam es zu dieser Entwicklung? Nun, der eigentliche Sinn von Wechselkursen besteht darin, die im
Zeitablauf unterschiedlich rasche Geldentwertung von Wahrungen einzelner Lander auszugleichen.
Das kann man sich anhand eines einfachen Beispiels so vorstellen: Der Wechselkurs zwischen den
Wahrungen zweier Lander sei im Ausgangszeitpunkt so, dass man fiir den Kauf eines Warenkorbs in
Land A einen Betrag x in dessen Wahrung bendtige und damit auch den gleichen Warenkorb in Land B
kaufen kann, wenn man den Betrag x in die Wahrung des Landes B umtauscht. Dieser an der
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Kaufkraft orientierte Wechselkurs ist dkonomisch "sinnvoll”, weil sich dann nicht automatisch und
allein wegen der Bewertung der Wahrung eine Art Handelsgefalle zugunsten eines der beiden Lander
und zuungunsten des anderen Landes ergibt. Wohlgemerkt: Diese Uberlegung bezieht sich nicht auf
einzelne Guter, sondern immer auf einen Querschnitt von Gitern, wie er einem zwischen Landern
(mit moglicherweise etwas unterschiedlichen Verbrauchsgewohnheiten) vergleichbaren Warenkorb

zugrunde liegt.

Nun herrsche in Land A eine Preissteigerungsrate von 1% jahrlich und in B eine von 3%. Bleibt der
Wechselkurs gleich, dann kann man nach einem Jahr mit einem bestimmten Geldbetrag der Wahrung
des Landes A, umgetauscht in die Wahrung des Landes B, in Land B weniger Glter einkaufen als in
Land A: Die Waren sind in B einfach schneller teurer geworden als in A. Je langer dieses Inflationsge-
falle andauert, desto weiter entfernen sich die Preise der Warenkdrbe beider Lander voneinander.
Was werden die Birger von Land A tun? Insgesamt maoglichst wenig Guter in Land B kaufen, weil sie
die Guter bei sich zu Hause im Durchschnitt preiswerter haben kdnnen. Und die Birger von Land B
werden umgekehrt lieber in A einkaufen. Es entsteht ein Leistungsbilanzungleichgewicht zwischen
den Léndern: Land A macht Uberschiisse dank héherer Preisstabilitit, Land B Defizite, d.h. B ver-
schuldet sich bei A. Damit das nicht dauerhaft so bleibt bzw. die Verschuldung von B bei A nicht
laufend zunimmt, sollten die Devisenmarkte flr einen Ausgleich der unterschiedlichen Preisentwick-
lung sorgen. In unserem Beispiel: Die Wahrung des Landes B miisste abwerten gegentliber der
Wahrung des Landes A.

Devisenmarkte erfiillen diese Aufgabe nur unzureichend, nicht zeitnah und bisweilen tber langere
Zeitraume Uberhaupt nicht, sondern erschweren sie sogar durch entgegen gesetzte Wechselkursen-
twicklungen (Stichwort Devisen- und Zinsspekulation mittels carry trade). Das spricht gegen freie De-
visenmarkte und fir an Inflationsdifferenzen zeitnah orientierte Wechselkurssysteme, aber noch
nicht automatisch fir eine Wahrungsunion. Vor allem aber spricht das "Versagen" der Devisenmarkte
nicht gegen die Aufgabe an sich, die Wechselkurse erftillen sollten: den Ausgleich der unterschiedlich
schnellen Geldentwertung in verschiedenen Regionen mit eigener Wahrung, um dadurch bedingte
Handelsungleichgewichte und auf Dauer unhaltbare Verschuldungssituationen zu verhindern. Nur
weil Mdrkte etwas nicht gut leisten, heil3t das nicht, dass diese Leistung nicht gebraucht wird.

Zurlck zu der Frage, warum das EWS seine urspriinglichen Wechselkurse mit den schmalen Band-
breiten von = 2,25 Prozent nicht durchhalten konnte. Das EWS war gar nicht darauf angelegt, Infla-
tionsdifferenzen zwischen seinen Mitgliedern /aufend Rechnung zu tragen, sondern ganz im Gegen-
teil hoffte man, dass sich durch den Druck der Markte eine Angleichung der Inflationsraten zwischen
den Mitgliedslandern sozusagen von selbst einstellen wiirde, so dass keine grof3en Wechselkursan-
passungen notig seien. Die Idee war, die deutsche Geldwertstabilitat sozusagen von aufRen in die Lan-
der zu bringen, deren Zentralbanken politisch zu schwach oder nicht wirklich gewillt zu sein schienen,
eine restriktive Zinspolitik konsequent (d.h. auch bei schlechter Entwicklung der inléandischen Konjunk-
tur) durchzuhalten, bis die Inflationsrate auf das Niveau der stabileren Handelspartner gesunken
ware. Wirden den Unternehmen der weniger preisstabilen Lander durch die preisglinstigere aus-
landische Konkurrenz Marktanteile streitig gemacht, werde das auf die Nachfrage bei diesen Un-
ternehmen durchschlagen. Wenn es keine Entlastung durch eine Abwertung der Wahrung uber die
enge Bandbreite des EWS hinaus gabe, hatte das letzten Endes negative Riickwirkung auf Investitio-
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nen und Beschaftigung. Das, so die Vorstellung, wiirde die Steigerungsraten von Léhnen und Preisen
sinken lassen und damit die gewlnschte Konvergenz bringen.

Nun gab es aber Lander, allen voran Italien, die diesen Angleichungsprozess von einer Inflationsrate
aus starteten, die zwischen 10 und 15 Prozentpunkte iber der Deutschlands, dem "Ankerwahrungs-
land", lag. Die Angleichung konnte nicht iber Nacht mit der Einfihrung des EWS erfolgen, sondern
beanspruchte Jahre (vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1

Inflationsraten” in Europa
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" Jahrliche Veranderungsrate des BIP-Deflators.
Quelle: AMECO Datenbank (Stand: Mai 2013).

So war der zwischenzeitliche Verlust an Wettbewerbsfahigkeit fiir die weniger preisstabilen Lander
groB, deren Leistungsbilanzdefizite stiegen und symmetrisch dazu die Uberschiisse der stabileren
Handelspartner (vgl. Abbildung 2). Diese Situation war auf Dauer nicht durchhaltbar. Die anfangs
gewahlten Wechselkurse (innerhalb der engen Bandbreiten) konnten von den Zentralbanken nicht
stur verteidigt werden. Da auch mehr oder weniger immer die gleichen Lander die stabileren und die
weniger stabilen waren, lastete ein systematischer und daher ungefahr vorhersehbarer Druck auf
den Wechselkursen. Das bot Devisenspekulanten ein lukratives Betatigungsfeld: Im Vorfeld einer ab-
sehbaren Wechselkursanpassung innerhalb des EWS (dem sogenannten "Realignment") lieR sich auf
dem Devisenmarkt systematisch Geld verdienen.

Abbildung 2
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Handelsungleichgewichte” in Europa
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" Saldo der Leistungsbilanz in Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
Quelle: AMECO Datenbank (Stand: Mai 2013).

Trotzdem muss man zur Kenntnis nehmen, dass das EWS den erwtinschten Konvergenzprozess erhe-
blich vorangebracht hat: Die Inflationsraten haben sich in Europa zwischen 1979 und 1998 stark an-
genahert und sind auBerdem im Durchschnitt auf rund 2 Prozent gesunken (vgl. Abbildung 1). Von
einem Scheitern des EWS zu sprechen, wie dies Rudolf Hickel tut, ist insofern eine etwas gewagte
Sicht der Dinge. Naturlich trug zur Konvergenz der Inflationsraten auch bei, dass Anfang der 1990er
Jahre verabredet wurde, auf eine Europaische Wahrungsunion (EWU) hinzuarbeiten. Eines der Aufnah-
mekriterien, um Mitglied der EWU werden zu konnen, bestand namlich in der Annaherung der Infla-
tionsrate bis auf eineinhalb Prozentpunkte an den Durchschnitt der drei preisstabilsten Lander. Ein an-
deres Aufnahmekriterium lautete, dass die Wahrung des Landes in den zwei Jahren vor der Auf-
nahme in die EWU nicht in groRerem Stile abgewertet haben diirfe. Beide Kriterien erhdhten also das
Interesse potenzieller EWU-Mitglieder, sich flir die monetdre Konvergenz aktiv zu engagieren.

Die Erkenntnisse, die sich aus den Erfahrungen mit dem EWS gewinnen lassen, lauten folgender-
malden: Der beste Schutz gegen Devisenspekulationen ist die Einigung moglichst vieler Lander auf ein
gemeinsames Inflationsziel und dessen strikte Einhaltung in jedem Land, so dass im Rahmen eines
Wahrungsverbundes eine gegenseitige Stiitzung der Wechselkurse auf dem Niveau der Kaufkraftpar-
itaten glaubwiirdig ist. Weichen die nationalen Inflationsraten — aus welchen Griinden auch immer -
starker und vor allem systematisch voneinander ab, muss der Wahrungsverbund eine Gratwan-
derung bestehen: Einerseits muss die Wettbewerbsfahigkeit der preisinstabileren Lander durch Abw-
ertung immer wieder hergestellt werden, damit diese Lander nicht in wachsende und damit auf
Dauer unhaltbare Verschuldung gegeniiber dem Ausland geraten. Andererseits muss daflir gesorgt
werden, dass diese offensichtliche Anpassungsnotwendigkeit bei den Wechselkursen nicht von
Spekulanten ausgenutzt werden kann. Diese Gratwanderung hat das EWS nicht gut gemeistert. Ob
der Euro dazu besser in der Lage ist oder ob und wie ein weiterentwickeltes europadisches
Wahrungssystem diese Aufgabe tibernehmen kdnnte und deshalb ein sinnvolles Ziel fir die Losung
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der Eurokrise darstellt, dazu im nachsten Beitrag dieser Serie mehr.
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