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Theorie und Politik der Integration 10

Das Europäische Währungssystem (EWS)

Zusammenfassung: Toman Kap. 14 

Konstruktionsprinzip

( EWS Anfang 1979 gegründet

( Mitte 1993 de facto außer Kraft gesetzt

Ziel: Risiken eindämmen die bei flexiblen Wechselkursen und bei festen Wechselkursen entstehen können.

Nach Zusammenbruch des System von Bretton Woods (1944-71) hatte man sich auf ein freies System geeinigt.

Vorteil bei flexiblen Wechselkursen

( Autonomie der Nationalen monetären Politik

( ist nicht dem Ziel der externen Stabilisierung verpflichtet (durch Währungsreserven) dies passiert durch Anpassung der Wechselkurse

Problem: 

( Unsicherheit der Produzenten durch mögliche starke Wechselkursschwankungen

( auch keine internationale Solidarität ( Krisen müssen durch binnenwirtschaftliche Anpassungen gemeistert werde

Nachteile von Bretton Woods 

US$ Leitwährung d.h. der Wert der beteiligten Währungen waren an den US$ fest gebunden.

Die Stabilität war durch das Versprechen der USA gesichert, die Dollar Forderungen  (Reserven) der beteiligten Notenbanken jederzeit zu einem festen Wechselkurs in Gold zu tauschen ( bei fundamentalen Ungleichgewichten in der Zentralbank konnten die Wechselkurse angepasst werden.

2 Gründe für den Zusammenbruch

1) Konflikt im Leitwährungsland zwischen interner und externer Stabilität (nicht bereit interne Ziele zurückzusetzen – Vietnam ( hohe Ausgabenüberschüsse ( Inflation ( Goldforderungen (insbesondere der Franzosen) für Reserven ( am 15. August 1971 schloss die USA das Goldfenster.

2) Mangel an Flexibilität, Grund war Abwertungswettlauf der 30er Jahre zu vermeiden, aber daraus folgt das die notwendigen Wechselkurskorrekturen verzögert wurden (( Spekulation begünstigt).

Vor diesem Hintergrund sollte das Europäische Wechselkurssystem eine Insel der monetären Stabilität in Europa schaffen (in Gegensatz zu flexiblen Wechselkursen) durch

( nicht Dominanz einer einzelnen Währung (Symmetrie)

( größere Bandbreite für Wechselkursschwankungen ( rasche Anpassung (Flexibilität)

Symmetrie und Flexibilität des EWS

1. Symmetrie

Sicherung durch folgende Interventionsregeln:

(bilaterale Interventionskurse zwischen beteiligten Währungen wurden festgelegt (Bandbreite 2,25 %, Italien 6%; GB nimmt nicht teil)

(Währungskorb mit Leitkurs ECU

(das Kursband gegenüber ECU dient als Interventionsindikator

(die Bandbreite des Kursbandes wird vom Gewicht der Währungen im Währungskorb bestimmt

(Anpassungen werden von nationalen Regierungen erwartet, durch

a) diversifizierte Interventionen

b) interne Währungspolitische Maßnahmen

c) Änderung der Leitkurse

d) oder andere Wirtschaftspolitische Maßnahmen

(Notenbanken hinterlegen 20% ihrer Goldreserven und US$ Reserven beim Fond 

( für Saldenausgleich

(das Kreditvolumen für Beistandskredite wird durch Quoten begrenzt ( Glaubwürdigkeit

2. Flexibilität durch

(Divergenzindikator (Intervenismusindikator), frühzeitige Anpassungen

(Paritätsanpassungen bei monetären Ungleichgewichten, sind im Gegensatz zu Bretton Woods normale Politik

Der Grundsatz der Symmetrie war auf die Gleichbehandlung ausgerichtet (auch Überschlussland muss intervenieren).

( Dieses demokratische System bedingt, dass sich die Gemeinschaft auf einen mittleren Pfad monetärer Expansion bewegt.

Die Chance monetäre  Stabilität zu erreichen, liegt in frühzeitigen Anpassungsmaßnahmen. Durch Regeln wollte man die Maßnahmen automatisieren und in Bewegung setzen und nicht erst durch politische Prozesse.

Die Deutsche Mark in der Rolle der Leitwährung

Asymmetrie: Das Prinzip, jedem Land seine individuelle Rate der monetären Expansion zu belassen, musste die Stabilität des Systems gefährden.

Die Asymmetrie setzte sich in zwei Schritten durch:

i. DM startete unterbewertet, wegen des Stabilitätsvorsprunges der deutschen Geldpolitik ( Deutschland wird zunehmen Gläubigerland.

ii. Die anderen Mitgliedsländer schwenkten auf einen geldpolitischen Kurs der externen Stabilisierung (Wechselkurs). ( Die DM wächst in die Rolle der Leitwährung und gibt die monetäre Expansion vor.

Entwicklungsphasen:

1. 1979-83 DM gegenüber US$ schwach ( als Anlagewährung schwach

2. 1985 US$ wird schwächer ( DM wird aufgewertet ( andere Mitgliedsländer müssen ebenfalls aufwerten, was sie nicht wollen

3. 1987-92 DM und US$ schwanken nur schwach, ( andere Mitgliedsländer gehen zur externen Stabilisierung über

Strategie der externen Stabilisierung

( Geldwertstabilität hat Priorität

( DM Leitwährung ( andere Länder verzichten auf ihre Autonomie in Gestalt der monetären Expansion

( Asymmetrie des Systems ( DM Leitwährung

Belege für Asymmetrie

Das Leitwährungsland kontrolliert das eigene Geldangebot (monetäre Schocks werden ggf. Sterilisiert), die anderen kontrollieren ihre Währungsreserven (und verzichten auf Sterilisierung der Schocks).

( Asymmetrische Zinsbewegung

Der Zins steigt in Ländern mit schwachen Währungen, weil diese versuchen ihre Reserven zu sichern.

Zinssenkung im Leitwährungsland bleibt aufgrund der Sterilisierung aus.

( andere Möglichkeiten Kapitalverkehrskontrollen

Glaubwürdigkeit der Geldpolitik im EWS

Seit dem EWS 1979 haben sich die Inflationsraten in allen Staaten der EG erheblich verringert (außer Griechenland und Portugal). Seit 1993 überall weniger als 5%.

( Rückgang der Teuerung hat der These auftrieb gegeben, das der Erfolg auf das EWS zurückzuführen ist.

Gegenthese: In allen anderen Industrieländer gab es während dieser Zeit auch beträchtliche Erfolge bei der Inflationsbekämpfung.

Dies kann aber nicht bewiesen werden, da es empirisch nicht nachzuweisen ist.

Externe Stabilisierung der schwächeren Währungen

Während der Stabilitätsphase (1987-92) funktionierte das EWS im Prinzip wie eine Währungsunion. Durch die Selbstbindung der Teilnehmerländer, war ihnen die Kontrolle über das Geldangebot ((heimisches Zinsniveau) entzogen.

Die Glaubwürdigkeit erwirbt sich die Geldpolitik zunächst bei den Vermögenseignern (diese Richten sich nach nominellen Wechselkursen). Die Produzenten richten sich dagegen noch realen Wechselkursen ( für sie hat die Inflation noch Bedeutung. 

Die Selbstbindung der Geldpolitik diszipliniert auch die Tarifparteien bei Lohnverhandlungen und begrenzt die Ausgabefreudigkeit der öffentlichen Haushalte. 

Glaubwürdigkeit der Leitwährung

Das Leitwährungsland hat die Funktion der Reservebank. ( Die Geldpolitik dieses Landes bestimmt die monetäre Expansion der Gemeinschaft. Die Glaubwürdigkeit der Leitwährung, basiert auf ihrem Stabilitätsvorsprung. Durch den Vorsprung in der Geldordnung diesen Landes , gewährleistet es zugleich die Stabilität des Währungsregimes im Ganzen. Das Problem des EWS bestand nicht nur in der deutschen Vereinigung, als Deutschland mit seinen Stabilisierungserfolgen hinter Frankreich zurückfiel. Sondern das Problem war auch, das Deutschland zugleich mit der DM eine Anlagewährung ist (die mit US$ und Yen konkurriert). Damit kann eine Instabilität der Geldnachfrage auf den globalen Finanzmärkten auch die Stabilität des EWS gefährden. (z.B. durch Aufwertung der DM)

Die Glaubwürdigkeit der Leitwährung erfordert deshalb, dass die Rolle der Leitwährung als Anlagewährung von der Geldpolitik in Kalkül genommen wird. Die Selbstbindung der Notenbank des Leitwährungslandes an eine strenge Geldmengenregelung ist damit nicht vereinbar.

Lehren aus der Krise 1992/93:  Die Krise scheint jenen recht zugeben, die eine Einigung  solcher Währungsregime, auf Dauer für stabile Wechselkurse zu sorgen, bestreiten. Aber man kann die Krise auch als Krise der Glaubwürdigkeit der Leitwährung erklären (wie Riese 1993).

Im Verlauf der Krise sind zuerst die spanische Peseta und die italienische Lira (klassischen schwachen Währungen) in Bedrängnis geraten. Sowie das überbewertete Pfund.  Pfund und Lira scheiden dann am 17.9.1992 aus dem EWS aus (Peseta kann  durch ein Realignment gehalten werden). Weiter geht es dann mit Devisenspekulationen gegen den Franc, aber die Krise kann auch durch massive DM-Interventionen nicht bereinigt werden. Grund dafür war, das die Bundesbank  aufgrund der erhöhten Inflation (( durch die Vereinigung) einen restriktiven geldpolitischen Kurs eingeschlagen hatte. Im Sommer 1992 sieht sie sich dann in einem Dilemma zwischen interner und externer Stabilisierung. Die Bundesbank hat ein Zinssignal gesetzt (Diskontsatz um 0,75 % erhöht). Aber die Bekämpfung der monetären Schocks im EWS hätte  eine Zinssenkung erfordert. Währe dies geschehen wären ihr die anderen Notenbanken gefolgt, wie sie dies taten als am 15.9 der Diskontsatz dann doch etwas gesenkt wurde.

Das EWS nach 1993 als Wechselkurs-Zielzonen

Im August wurden die Wechselkurszielzonen von  2 ¼ % auf 15 % angehoben, um gegen Devisenspekulationen zu wirken. Die neuen Bandbreiten geben genügend Spielraum, monetäre Schocks durch Wechselkurs Änderungen abzufangen. Die Autonomie der Zentralbanken wurde vergrößert und die Leitwährung wurde als Anker entlastet. Wenn die Bandbreiten eingehalten werden kann auch so eine Glaubwürdigkeit der Geldpolitik entstehen.  Es bleibt die Frage, ob dies zu einer verminderten Solidarität unter den Teilnehmerländern führt.






















