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EUROPÄISCHE WÄHRUNGSUNION

Heinrich Matthes

Damokles-Shadowi ng
Eine Innovation in der zweiten Phase der EWWU

Seit der Erweiterung der Bandbreiten im Europäischen Währungssystem im Jahr 1993 ist 
bei den ehemaligen harten Kernländern ein „D-Mark-Shadowing" festzustellen. Dieses 

„Shadowing“ ist dadurch gekennzeichnet, daß die betreffenden Länder freiwillig bereit sind, 
zu den alten Wechselkursparitäten zurückzukehren und diese aufrechtzuerhalten. Dr. Heinrich 

Matthes analysiert diesen Prozeß und seine Folgen für die geplante Währungsunion.

A m 1. August 1993 wurden im Europäischen Wäh­
rungssystem die Bandbreiten von 4,5% auf 30% er­

weitert. Dies stellt fast eine Versiebenfachung des Kurs­
risikos dar. Für die Spekulation bedeutet das die Installa­
tion eines „Damokles-Schwerts“ . Bis auf weiteres werden 
damit „one-way-bets“ beseitigt, mit denen sich die Speku­
lation in der Endphase des EWS der engen Bandbreiten 
völlig risikolos eine „goldene Nase“ verdient hatte.

Warum, so ist zu fragen, kam es aber überhaupt zu die­
ser extremen Maßnahme? Hatte das EWS nicht -  zumin­
dest seit dem grundlegenden Wechsel in der Orientie­
rung der französischen Politik im März 1983 -  eine recht 
positive Phase mit zum Schluß beinahe binnenmarktähn­
licher Währungsstabilität durchlaufen?

Schwere spekulative Verwerfungen

Das entscheidende Datum für die gegenwärtigen 
Schwierigkeiten war die weitgehende Liberalisierung des 
europäischen Kapitalverkehrs, wie sie seit dem 1. Juli 
1990 zu verzeichnen war. Diese Kapitalmarktliberalisie­
rung zusammen mit der „1992 Perspektive“ des großen 
Binnenmarktes bedeutete, daß das EW S-nach Meinung 
der Märkte -  bereits gleichsam in ein Vorstadium der 
Währungsunion eingetreten war. Dies verstetigte die 
Wechselkurserwartungen in extremer Weise und ließ das 
enorm vergrößerte Potential spekulativer Kapitalbewe­
gungen zunächst kaum noch störend wirksam werden.

Dr. Heinrich Matthes, 59, ist stellvertretender Gene­
raldirektor für Wirtschaft und Finanzen der EG- 
Kommission. Die hier vertretenen Ansichten ent­
sprechen nicht notwendigerweise der Meinung der 
Kommission der Europäischen Gemeinschaften.
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Die außerordentliche Zunahme der Elastizität im kurzfri­
stigen internationalen Kapitalverkehr hing mit folgenden 
Faktoren zusammen:

□  Der technologische Fortschritt impliziert eine immer 
stärkere, praktisch momentane Informationsverbreitung.

□  Innovative Finanztechniken (die sogenannten Finan­
zierungsderivate) ermöglichen neuerdings bei geringem 
Eigenkapitaleinsatz (aber von vornherein absehbarem 
Verlustrisiko) enorme Zinshebelwirkungen und damit die 
(unter Umständen auch computergestützte) Ausnutzung 
relativ geringfügiger Kursschwankungen.

□  Die wachsende Konzentration von privaten Depotver­
waltungen in den Händen hochprofessionalisierter Mana­
ger und die wachsende Bedeutung von Investmentfonds 
und Versicherungen schaffen ein Potential für gewaltige 
kurzfristige Kapitalbewegungen, die bei den geringsten 
Wechselkursänderungserwartungen (aus welchem 
Grund auch immer) virulent werden.

Vor diesem Hintergrund finden derzeit pro Arbeitstag 
kurzfristige internationale Kapitalbewegungen zwischen 
den verschiedenen Währungen in dem unglaublichen 
Umfang von etwa 1000 Billionen US-Dollar statt. Als 
grundlegender Bestimmungsfaktor für die Wechselkurse 
gewannen damit die kurzfristigen Kapitalbewegungen 
eine schlechthin grundlegende Bedeutung; sie dominie­
ren heute eindeutig die Salden im Waren-, Güter- und 
Dienstleistungsbereich.

Trotz dieses enorm vergrößerten Störpotentials der 
kurzfristigen Kapitalbewegungen war das EWS, zumin­
dest bis in den Sommer 1992, als System fester, aber an­
passungsfähiger Wechselkurse dadurch stabilisiert wor­
den, daß es nach Meinung der Märkte bereits in ein „Vor-
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Stadium der Währungsunion“ eingetreten war. Dies ver- 
stetigte die Wechselkurserwartungen in extremer Weise, 
weil die Märkte bis in den Sommer 1992 davon ausgin­
gen, daß man mit den bestehenden Leitkursen ohne wei­
teres in die Währungsunion einmünden würde.

Nach dem dänischen Referendum vom Juni 1992-e s  
löste plötzliche Zweifel über die Realisierung der Wäh­
rungsunion au s-u n d  dem nachfolgenden ständigen Ab­
bröckeln des französischen Konsenses im Vorstadium 
des (überflüssigen) Referendums vom September 1992 
wurde aber immer klarer: Mitte 1992 war das die Wech­
selkurserwartungen stabilisierende Vorstadium der 
EWWU plötzlich beendet worden, zumal die deutsche 
Geldpolitik mit der Diskontsatzerhöhung vom Juli 1992 
eindeutig signalisiert hatte, daß sie -  entsprechend ihrem 
gesetzlichen Auftrag -  an einer primär binnenwirtschaft­
lich orientierten Politik festhalten würde. Für die Spekula­
tion bestand jetzt jeder Anreiz, eine Währung nach der 
anderen aus dem System herauszubrechen. In den nach­
folgenden zwölf Monaten schwerer spekulativer Verwer­
fungen mit gewaltigen Interventionen und einer ganzen 
Kette von Realignments wurde dann auch das bisher be­
stehende EWS als System fester, aber anpassungsfähi­
ger Wechselkurse zu Grabe getragen. Der Schlußstrich 
erfolgte am 1. August 1993 mit der Erweiterung der Band­
breiten auf + /-15%.

Die Inkonsistenz-Triade

Der eigentliche Grund für unsere gegenwärtigen 
Schwierigkeiten an den Devisenmärkten liegt aber in der 
sogenannten „Inkonsistenz-Triade“ der Wirtschaftspoli­
tik. In einem Wechselkurssystem vom Typ des EWS gibt 
es einen nicht zu überwindenden Widerspruch zwischen 
der Freiheit des Kapitalverkehrs, autonomer Geldpolitik 
und festen Wechselkursen. Eines dieser Ziele muß auf­
gegeben werden. Solange man hoffte, noch schnell das 
„rettende Ufer“ von Maastricht zu erreichen, brauchte 
man sich der eisernen Konsequenz dieser Triade nicht zu 
stellen.

Damit wird gleichzeitig ganz deutlich: Die Gewährlei­
stung der „vier Grundfreiheiten“ (freier Güter-, Personen-, 
Dienstleistungs- und Kapitalverkehr) zwingt in einem gro­
ßen, einheitlichen Markt de facto zur Währungsunion. 
W iedie Kommission es ausdrückte: ein Markt, eine Wäh­
rung! Die Alternative zum Maastricht-Projekt wäre somit 
nicht ein voll funktionsfähiger Binnenmarkt ohne einheit­
liche Währung, sondern die Renationalisierung der Wirt­
schaftspolitiken und damit der Abbau des Erreichten. 
Freie Wechselkurse verbreiten Unsicherheit, sie sind 
investitions- und integrationsfeindlich.

Damit kommt man zugleich zu folgendem Ergebnis: Im 
zukünftigen Europa können nur zwei monetäre Ordnun­
gen überleben: Entweder die volle Währungsunion oder 
das Floating. Freilich sind wir bei flexiblen Wechsel­
kursen der wichtigsten Vorteile des großen, internen 
Marktes beraubt: sicherer Planungshorizonte.

Ist nun, so ist zu fragen, die Entwicklung des Europäi­
schen Währungssystems als System des „shadowing of 
the DM“ seit dem 1. August 1993 nicht der eindrucksvoll­
ste Gegenbeweis zu der gerade vertretenen These? Ha­
ben sich in diesem „neuen EWS“ die Wechselkurse (nach 
anfänglicher Abwertung) nicht wieder vollständig in das 
alte Band zurückbewegt? Ist damit nicht der beste Beweis 
dafür geliefert worden, daß ein System des Floatings 
doch sehr wohl binnenmarktverträglich gesteuert werden 
kann?

Ein neues EWS

Der relative Erfolg des neuen EWS, wie wir ihn seit 
dem 1. August 1993 zu verzeichnen haben, ist keines­
wegs ein Argument für die integrationsfreundliche Wir­
kung des Floatings. Vielmehr verzichten die früheren 
Länder des engen Bandes seit dem 1. August 1993, nun­
mehr sogar ohne den Zwang des engen Bandes, auf jegli­
che nationale Geldpolitik. Damit dient ihre Geldpolitik, so­
gar noch verstärkt, nur noch einem Ziel: der Wechsel­
kursstabilisierung. Die Sanktionsmechanismen sind also 
in diesem neuen System, in dem für das Ankerland keine 
Interventionspflicht mehr besteht, noch stärker gewor­
den. Auf diese Weise sind die Risikoprämien der früheren 
Kernländer in der Tat wieder weitgehend nivelliert worden 
(vgl. Schaubild).

Dies gilt vor allem für den Bereich des langfristigen Ka­
pitalverkehrs, der naturgemäß durch die nach wie vor be­
stehenden Maastricht-Horizonte mehr stabilisiert wird als 
der kurzfristige Bereich. Aber auch hier sind die Risiko­
prämien durch die Politik des „shadowing“ auf einen ver­
gleichsweisegeringen Rest abgeschmolzen. Dieser Rest 
(verglichen mit dem Stand vom Juni 1992, als das alte 
System letztmals die Risikoprämien relativ minimiert 
hatte) charakterisiert gleichsam die Kosten des neuen 
Systems des „Damokles-Shadowing“ . In der Tat hängt 
über diesem System für die Spekulation deutlich sichtbar, 
sozusagen als „fleet in being“ , im Falle spekulativer Zu­
oder Abflüsse ständig das Damokles-Schwert einer 
extremen Wechselkurssanktion. Nochmals sei freilich 
daran erinnert: Ganz entsprechend der Inkonsistenz- 
Triaden-These verzichtet das neue System vollständig 
auf jede nationale Geldpolitik.

Das „Damokles-Shadowing“ ist gleichsam eine Inno­
vation in der Phase II der Währungsunion. Es minimiert 
die spekulativen Störungen, eliminiert jede Interven-
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Zinssatzunterschiede im Verhältnis 
zu Deutschland

Kurzfristige Zinsen

Langfristige Zinsen

Anmerkung: „Hartwährungsländer“ : Frankreich, Belgien, die Nieder­
lande und Dänemark; „W eichwährungsländer": Italien, Portugal und 
Spanien.

Q u e lle :  Commission Services (Quarterly data).

tionspflicht des Ankerlandes und verstärkt gegenüber 
dem früheren „one-way-bet-System“ die Sanktions­
zwänge noch ganz erheblich. Größere spekulative Ver­
werfungen der Wechselkurse können nun nicht mehr auf- 
treten, was die Wechselkurserwartungen entsprechend 
entlastet und damit auch den Zins (nämlich durch Annul­
lierung der entsprechenden Risikoprämie). Hier handelt 
es sich also um ein Zielzonen-System mit einem extre­
men Integrationseffekt. Vor dem Hintergrund des starken 
Konvergenzzuges, wie er durch die Maastricht-Politik 
laufend eindrucksvoll unterstrichen wird, scheint sich das 
„Damokles-Shadowing“ zum System der Übergangs­
phase zu qualifizieren. Vom freien Floating unterscheidet 
sich dieses neue System in doppelter Hinsicht:

□  Es funktioniert nur vor dem Hintergrund weitreichen­
der Konvergenzpolitiken, wie sie durch den Realisie­
rungszwang der Maastricht-Eintrittsbedingungen gelie­
fert werden.

□  Die relative Minimierung der Risikoprämien liefert das 
System nur um den Preis einer verstärkten Konvergenz- 
Politik. Natürlich leistet man diesen Preis nur vor dem 
Hintergrund der viel weitergehenden Integrationshori­
zonte; sie beinhalten nicht zuletzt auch die schließlich 
völlige Nivellierung aller Risikoprämien.

Europäisches „burden-sharing“

Gleichzeitig schirmt das „Damokles-Shadowing“ in 
der Übergangsphase zur Einheitswährung angesichts 
der deutschen Wiedervereinigung auch die bestehende 
Ankerwährung in idealer Weise ab. Es verhindert integra­
tionsfeindliche Oligopolkämpfe um die Ankerfunktion, die 
vor dem akkumulierten Glaubwürdigkeitspotential der 
Bundesbank bis auf weiteres sowieso nicht gewonnen 
werden können. Gleichzeitig führt es zu einem innereuro­
päischen „burden-sharing“ im Hinblick auf die realen Ko­
sten der Wiedervereinigung. Beinhaltet doch der von den 
anderen tolerierte temporäre Einzug des Glaubwürdig­
keitsschirms, den die Bundesbank über dem EWS aus­
gespannt hatte, eine temporäre Stärkung der DM, und 
verstärkt sich doch in diesem Ausmaß wieder die Asym­
metrie des neuen EWS. Freilich handelte es sich hier um 
eine freiwillige Leistung der Länder des früheren stabilen 
Kerns; sie erfolgt im Interesse der schnellen Rückgewin­
nung der Stabilität im Ankerland. Dies verpflichtet jedoch 
auch die Bundesregierung, nämlich zu alleräußersten 
Anstrengungen, den durch die Wiedervereinigung bela­
steten Policy-mix symmetrischer zu gestalten. Darüber 
hinaus muß die Bundesbank jeden nur möglichen Spiel­
raum zur Senkung ihrer kurzfristigen Zinsen weiter aus­
nutzen. Ohne diese „Gegenleistungen“ ist auch das 
„Damokles-Shadowing" dem Untergang geweiht.

Damit mag folgendes deutlich geworden sein: Die Er­
eignisse nach dem 1. August 1993, von vielen als der end­
gültige Untergang des gehaßten Maastricht-Projektes 
gefeiert, haben in Wirklichkeit zu einer integrationspoli­
tisch außerordentlich positiven Wende geführt. Zum er­
sten Mal entwickelt sich zwischen dem Ankerland und 
den anderen Ländern des stabilen Kerns eine echte euro­
päische Solidarität. Sie berechtigt zu zwei Prognosen: 
Erstens könnte sich das „Damokles-Shadowing“ mögli­
cherweise als außerordentlich haltbar erweisen, und 
zweitens wird der Eintritt in die Endstufe-ganz nach den 
Maastricht-Regeln -  eher früher als später erfolgen, so­
fern er politisch gewollt wird.
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