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Diskretionäre Wechselkursregime: Erfahrungen aus dem 
Europäischen Währungssystem, 1979�1998

1 Einleitung

Die Eurozone ist in schwieriges Fahrwasser geraten. Seit der unwiderru�ichen Fixie-
rung der Wechselkurse der den Euro konstituierenden Währungen im Jahr 1999 haben 
sich erhebliche reale Über- und Unterbewertungen kumuliert, die eigentlich nomina-
le Ab- und Aufwertungen nahelegen würden. Folgt man Sinn (2014: 120, 2015: 161), 
dann weisen Griechenland, Portugal und Spanien Abwertungsbedarfe von 25 bis 35 
Prozent relativ zum Rest der Eurozone auf, Frankreich einen Abwertungsbedarf von 
15 bis 25 Prozent und Deutschland zusätzlich einen Aufwertungsbedarf von 15 bis 25 
Prozent.1 Der Vorzug des Euros, die Beseitigung der Ungewissheit über zukünftige no-
minale Wechselkurse und damit eine Reduktion der Transaktionskosten, scheint sich in 
einen Nachteil verkehrt zu haben: Ein in der gegebenen Situation dringend benötigtes 
Instrument der makroökonomischen Anpassung steht nicht mehr zur Verfügung.

Vertrackt ist diese Situation, weil sie sich unter Beibehaltung des Euros nur schwer au�ö-
sen lässt. Auf dem Papier erscheint die Lösung offensichtlich: Die Länder des ehemaligen 
DM-Blocks und insbesondere Deutschland müssten über einen Zeitraum von mindes-
tens zehn Jahren gezielt in�ationieren und die südlichen Mitglieder der Eurozone wei-
ter de�ationieren, bis sich die entstandenen Wechselkursverzerrungen wieder aufgelöst 
haben, und anschließend müsste eine strikte transnationale Lohnkoordination dafür 
sorgen, dass sich die realen effektiven Wechselkurse nicht erneut verzerren. In der Praxis 
stehen die Chancen für diese Lösung aber nicht gut. Mehr De�ationierung im Süden 
würde eine gezielte Verlängerung der Anpassungsrezessionen mit unverantwortlichen 
sozialen Folgen bedeuten, während In�ationierung im Norden die Bereitschaft zu einer 
Lohnpolitik zur gezielten Reduktion der preislichen Wettbewerbsfähigkeit der dortigen 
Exportsektoren voraussetzen würde. Beides erscheint schwer oder gar nicht durchsetz-
bar, und auch der eigentlich notwendigen transnationalen Lohnkoordination scheinen 
angesichts der Heterogenität der Lohn�ndungsmodi im Euroraum die institutionellen 
Voraussetzungen zu fehlen (ausführlich hierzu Höpner 2014a; Scharpf 2013: 19�20).

Für wertvolle Hilfestellungen danken wir Lucio Baccaro, Anke Hassel, Fritz W. Scharpf und Hubert 
Zimmermann. Auch möchten wir uns bei Michel Camdessus, Philippe Lagayette, Helmut Schlesin-
ger und Hans Tietmeyer für ihre praktischen Einsichten in die Funktionsweise des EWS bedanken.
1 Sinn bezieht sich hierbei auf eine Studie von Goldman Sachs, die bei der Berechnung der An-

passungsbedarfe neben In�ationsdifferenzialen auch Schuldentragfähigkeiten berücksichtigt.
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Die Erfahrungen mit diesem Regime werden wir nachfolgend Revue passieren lassen 
und die Befunde im Licht der durch die Eurokrise bewirkten Reformdebatte interpretie-
ren. In welchem Maß gelang das Ziel einer Stabilisierung der nominalen Wechselkurse? 
Wie oft musste die Möglichkeit der Neude�nition der Paritäten in Anspruch genommen 
werden? Kam es zu Abwertungswettläufen? Gibt es Anzeichen dafür, dass die Auf- und 
Abwertungen ökonomisch erfolgreich waren? Wie viel politische Energie musste in die 
�P�ege� des diskretionären Regimes investiert werden? Und warum eigentlich gaben die 
damaligen EWS-Teilnehmer das unter dem Strich, wie wir zeigen werden, nicht schlecht 
funktionierende System zugunsten einer gemeinsamen Währung auf?

Um uns diesen Fragen zu nähern, fassen wir zunächst die Regimemerkmale des EWS 
zusammen (Abschnitt 2), um uns anschließend den politökonomischen Abläufen im 
EWS entlang unterschiedlicher Phasen zuzuwenden (Abschnitt 3). Im anschließenden 
Abschnitt 4 unterziehen wir die im EWS stattgefundenen 62 Auf- und Abwertungsereig-
nisse einer eingehenden Beobachtung. Der die empirischen Betrachtungen abschlie-
ßende Abschnitt 5 wendet sich den politischen Kon�ikten zu, die mit den Auf- und 
Abwertungsentscheidungen einhergingen, und greift zu diesem Zweck ein typisches 
Aufwertungs- und ein typisches Abwertungsland aus der Gruppe der EWS-Teilnehmer 
heraus: Deutschland und Frankreich. Der Schlussabschnitt 6 führt die Ergebnisse der 
empirischen Abschnitte zusammen und interpretiert sie im Licht der Debatte um die 
Zukunft des Euros.

2 Die Strukturelemente des Europäischen Währungssystems

Bevor wir uns der Operationsweise des Europäischen Währungssystems zuwenden, 
seien seine Strukturmerkmale in Erinnerung gerufen (vgl. ausführlich Bernholz 1998; 
Collignon 1994; Wagener/Eger 2014: 361�365). Das EWS war ein diskretionäres Wech-
selkursregime, das einerseits quasiautomatische Interventionsp�ichten zur Minimie-
rung von Wechselkursschwankungen vorsah, anderseits aber auch � das ist der diskre-
tionäre Bestandteil � politisch ausgehandelte Neufestsetzungen der Paritäten erlaubte. 
Das EWS hatte vom 1. März 1979 bis zur unwiderru�ichen Fixierung der Wechselkurse 
der am Euro teilnehmenden Länder zum Jahreswechsel 1998/1999 Bestand, wobei ein 
zentrales Element des EWS � der Wechselkursmechanismus � bis heute als Teilschritt 
des Beitrittsprozesses zum Euro weiterbesteht.7 An diesem �Wechselkursmechanismus 
II� gegenüber dem Euro nimmt derzeit allerdings nur Dänemark teil.

Mit dem EWS wurde eine gemeinsame Rechnungseinheit geschaffen, die European Cur-
rency Unit (ECU). Der ECU war ein multilateraler Währungskorb, in den die mitglied-

7 Allerdings ist, wie Dänemark zeigt, der Eurobeitritt keine zwingende Folge der Teilnahme am 
Wechselkursmechanismus II.
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eigene Währungen durch den Verkauf fremder Devisen erwerben, während die No-
tenbanken der Länder, deren Währungen die oberen Interventionspunkte erreichten, 
Fremdwährungen aufkaufen mussten. Um die Umsetzungskapazitäten der nationalen 
Zentralbanken abzusichern, wurden Erweiterungen der europäischen Kreditfaszilitä-
ten durch den Europäischen Fonds für Währungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) 
implementiert, deren technische Einzelheiten wir an dieser Stelle nicht vertiefen (vgl. 
stattdessen Bernholz 1998: 797�802). 

Das eigentliche diskretionäre Moment des EWS war die Anpassungsfähigkeit der Pari-
täten zwischen den beteiligten Währungen sowie zwischen ihnen und dem ECU. Wäh-
rend die oben beschriebenen Interventionsverp�ichtungen der Notenbanken durch 
�objektive�, sich am Devisenmarkt ergebende Signale ausgelöst wurden,12 bestand 
für die Anpassung der Währungsparitäten kein vergleichbarer Quasi-Automatismus. 
Veränderungen der Paritäten � also über die Bandbreiten hinausgehende Auf- und 
Abwertungen der am EWS beteiligten Währungen � mussten im Rat für Wirtschaft 
und Finanzen (ECOFIN-Rat) beantragt und dort einvernehmlich beschlossen werden. 
Das EWS vereinigte also Elemente fester und �exibel-verwalteter Wechselkurssysteme: 
Kurzfristige Währungsschwankungen wurden durch Interventionen minimiert, erwie-
sen sich die Bandbreiten aber über Kurzfristschwankungen hinaus als unglaubwürdig, 
konnten sie durch diskretionäre politische Interventionen korrigiert werden. Wie wir 
nachfolgend sehen werden, musste diese Möglichkeit oft genutzt werden. 

3 Die Phasen des EWS

Wie wir im vorigen Abschnitt gesehen haben, hatten die Architekten des EWS ein Wäh-
rungsregime geschaffen, das auf wechselseitigen Interventions- und Beistandsverp�ich-
tungen der teilnehmenden Länder beruhte. Wenn die Wechselkurse die äußeren Punkte 
der de�nierten Bandbreiten erreichten, reagierten die Zentralbanken mit Interventio-
nen an den Währungsmärkten, und die beteiligten Länder erhielten die Gelegenheit, 
die Ursachen der unerwünschten Wertverluste und -gewinne ihrer Währungen zu be-
seitigen, etwa durch Maßnahmen der internen De�ationierung. Waren diese Maßnah-
men aber nicht erfolgreich oder blieben sie gänzlich aus � weil sie nicht wünschenswert 
oder politisch-institutionell nicht machbar erschienen �, blieben einvernehmlich zu 
beschließende Wechselkursanpassungen möglich. Insgesamt also re�ektieren die Häu-
�gkeit und der Umfang der Wechselkursanpassungen den Willen und die Fähigkeit zur 
politökonomischen Konvergenz.

12 Wir vernachlässigen an dieser Stelle, dass sich die Deutsche Bundesbank die Möglichkeit vor-
behielt, Interventionen auszusetzen, wenn dies zur Erreichung der Stabilitätsziele notwendig 
erschien (siehe Abschnitt 5).
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gerjahren außerhalb des EWS sogar ausgeprägter als in ihm. Frieden (2015: 168) �ndet 
im Rahmen einer umfangreichen multivariaten Analyse weder für die Teilnahme an der 
dem EWS vorangegangenen Währungsschlange noch für die Teilnahme am EWS eine 
signi�kante Erhöhung der Wechselkursstabilität zur DM. Diese Ergebnisse lassen sich 
als Befunde zugunsten der �Krönungstheorie� gegenüber der mit ihr konkurrierenden 
�Lokomotivtheorie� interpretieren: Der Eintritt in Regime mit nicht mehr anpassbaren 
Wechselkursen erscheint als �Krönung� eines erreichten Mindestmaßes an Konvergenz 
sinnvoll, während die Vorstellung, dass das Wechselkursregime die Konvergenz gewis-
sermaßen als �Lokomotive� seinerseits nach sich ziehen werde, im Prinzip schon wäh-
rend der Vorbereitungsphase auf den Euro mit einem Fragezeichen versehen werden 
musste.

4 Analyse der Wechselkursanpassungen 

Das ökonomische Umfeld der Wechselkursanpassungen

In diesem Abschnitt nehmen wir die ausgehandelten Wechselkursanpassungen einge-
hender unter die Lupe, indem wir sie aus ihren konkreten historischen Kontexten lösen 
und anhand ausgewählter Kennziffern miteinander vergleichen. Unser Interesse gilt zu-
nächst dem ökonomischen Umfeld der Abwertungen und Aufwertungen. Tabelle 3 stellt 
durchschnittliche Kennziffern des �magischen Vierecks� � In�ation, Wachstum, Be-
schäftigungsquote und Leistungsbilanz � jeweils zum Zeitpunkt der Wechselkursanpas-
sungen sowie in den 5 Jahren vor und nach ihnen dar.23 Die Einträge in der Tabelle 3 
sind wie folgt zu lesen: Länder, für die eine Abwertung beschlossen wurde, wiesen im 
Jahr des Realignments im Durchschnitt ein Wirtschaftswachstum von nur 1,45 Prozent 
auf, Aufwertungsländer in den Aufwertungsjahren hingegen ein durchschnittliches 
Wachstum von 2,17 Prozent. Zwei Jahre vor der Wechselkursanpassung betrug das 
Wirtschaftswachstum der abwertenden Länder 2,48 Prozent, das der aufwertenden 
Länder 2,50 Prozent. Die Interpretation dieser Werte wird allerdings dadurch erschwert, 
dass die ausgewählten Kennziffern während des Bestands des EWS von Zeittrends er-
fasst wurden, wie wir in Abschnitt 3 gesehen haben: Die Jahre 1979 bis 1998 waren eine 
Zeit übergreifender Disin�ationierung. Um diesen Trend erfassbar und die dargestell-
ten Durchschnittswerte interpretierbar zu machen, stellen wir zusätzlich dar, wie sich 
die jeweilige Kennziffer im zeitlichen Umfeld jedes beliebigen Jahres und jedes beliebi-
gen Landes entwickelte, in dem die betreffenden Länder (zum Zeitpunkt t) am Wech-
selkursmechanismus des EWS teilnahmen (zu jedem Zeitpunkt also, in dem die berück-
sichtigten Länder theoretisch hätten ab- oder aufwerten können). Alle Tabellen sind 
ausschließlich im Sinne der deskriptiven Statistik zu interpretieren: Sie lassen auffällige 

23 In den Abbildungen A1 bis A4 (siehe Anhang) stellen wir die Daten als Differenzen zum Zeit-
punkt t in Form von Boxplots dar.







16 MPIfG Discussion Paper 15/11

tungsbilanzen näher zu kommen, haben die Anpassungen den Aufwertungsländern im 
Hinblick auf ihre Leistungsbilanzsalden im Schnitt zumindest nicht geschadet.

Die in Tabelle 3 dargestellten Angaben zum realen Wirtschaftswachstum verdeutlichen, 
dass die Abwertungsländer vor den Wechselkursanpassungen im Trend Einbrüche ih-
res ursprünglich überdurchschnittlichen (aufholenden) Wachstums zu verzeichnen 
hatten. Auf die Wechselkursanpassungen folgten im Schnitt dann wieder Anstiege des 
Wirtschaftswachstums. Während dies im Einklang mit den Erwartungen über volks-
wirtschaftliche Zusammenhänge steht, ist bemerkenswert, dass auf die Aufwertungen 
im Schnitt keine spiegelbildlichen Wachstumseinbrüche folgten. Es ist nicht erkennbar, 
dass die relative Verteuerung ihrer Produkte den Aufwertungsländern schadete. Zu be-
denken ist hier freilich, dass sich bei den Aufwertungsländern � wie wir anhand der Da-
ten zu den Preissteigerungsraten sahen � schon bald nach den Aufwertungen im Schnitt 
neuer Aufwertungsdruck, also trendmäßig neue reale Unterbewertungen kumulierten. 

Die Angaben zu den Beschäftigungsquoten vermitteln ein ähnliches Bild wie die zum 
realen Wachstum. ˜hnlich wie die In�ationsdaten lassen sich auch diese Angaben al-
lerdings nur sinnvoll interpretieren, wenn man zunächst den übergreifenden Zeittrend 
erfasst: Die Bestandzeit des EWS war eine Zeit zunehmender Inklusion von Frauen in 
den Arbeitsmarkt und daher steigender Beschäftigungsquoten. Entgegen dem Zeittrend 
stagnierten die durchschnittlichen Beschäftigungsquoten der Abwertungsländer in den 
Jahren vor der Wechselkursanpassung, um im Anschluss geringfügig zu steigen. Den 
Aufwertungsländern scheinen die Aufwertungen auch im Hinblick auf den Beschäfti-
gungsaufbau nicht geschadet zu haben. Im Umfeld der Wechselkursanpassungen ent-
wickelten sich ihre Beschäftigungsquoten ungefähr im Zeittrend und nach den Anpas-
sungen entgegen der Erwartung sogar etwas günstiger als davor.24 

Politisch-institutionelle Merkmale der Abwertungsländer und der  
Aufwertungsländer

Bereits in Abschnitt 2 haben wir gesehen, dass die beiden Typen politisch ausgehandel-
ter Wechselkursanpassungen � die Abwertungen und die Aufwertungen � nicht zufällig 
über das Sample der EWS-Teilnehmer gestreut sind. Es ließ sich vielmehr ein Weich-
währungspol mit Ländern unter latentem Abwertungsdruck und ein Hartwährungs- 

24 Wir haben analoge Berechnungen auch mit den Arbeitslosenquoten durchgeführt (die Ergeb-
nisse können von den Autoren angefordert werden). Die Berechnungen vermitteln kein grund-
sätzlich anderes Bild: Es zeigt sich ein überdurchschnittlicher Problemdruck, der sich bei den 
Abwertungsländern vor den Wechselkursanpassungen kumuliert, und zwar kein weiterer Auf-
bau, aber auch kein Abbau der Arbeitslosigkeit nach den Abwertungsereignissen. Die Aufwer-
tungsländer weisen durchweg niedrigere Arbeitslosenquoten auf, die vor den Realignments in 
etwa im Zeittrend steigen, um danach entgegen dem Trend sogar leicht zu sinken.
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EWS nicht verschwunden und sie bestehen bis heute fort (HanckØ 2013; Höpner/Lutter 
2014).26 Auch angesichts dieses Umstands erscheint der Übergang in die dritte Stufe der 
Wirtschafts- und Währungsunion im Jahr 1999 im Rückblick gewagt (vgl. Abschnitt 6).27

5 Die Kon�iktintensität des EWS 

In den vorigen Abschnitten haben wir uns auf die ökonomische Logik des EWS konzen-
triert und die politischen Spannungen, die mit den in ihm notwendigen Entscheidun-
gen einhergingen, ignoriert. Diese werden wir nachfolgend betrachten, indem wir uns 
zunächst der innenpolitischen Dimension am Beispiel der Kon�ikte zwischen der deut-
schen Regierung und der Bundesbank zuwenden. Im Anschluss zeigen wir die transna-
tionale Dimension der Spannungen am Beispiel des französisch-deutschen Kon�ikts 
um das Realignment im März 1983 auf.

26 Bemerkenswert erscheint uns in diesem Zusammenhang, dass Lohn�ndungsinstitutionen 
in der (hauptsächlich in der Internationalen Politischen Ökonomie verorteten) Literatur zur 
Wechselkurspolitik (im Unterschied zur Literatur über die politisch-institutionellen Determi-
nanten der In�ation) bisher nur wenig Aufmerksamkeit geschenkt wurde. 

27 Wir haben auch untersucht, ob die Abwertungsländer zum Zeitpunkt der Wechselkursanpas-
sung �linker� regiert wurden als die Aufwertungsländer und/oder der EWS-Durchschnitt (die 
Ergebnisse können von den Autoren angefordert werden). Die Abwertungsländer wurden zu 
den jeweiligen Zeitpunkten in der Tat etwas �linker� regiert als der Durchschnitt. Deutlicher im 
Vergleich zum EWS-Durchschnitt ist aber die häu�ge Regierungsbeteiligung christdemokra-
tischer und konservativer Parteien bei den Aufwertungsländern. Zwar korrespondieren diese 
Befunde mit einigen gängigen Hypothesen in der politökonomischen Literatur (Broz/Frieden 
2006: 592). Sie lassen sich allerdings nicht kausal interpretieren und würden möglicherweise 
bei multivariater Betrachtungsweise �ausgewaschen�. Der Forschungsstand scheint die Existenz 
klarer Parteieneffekte auf die Wechselkurspolitik eher zu verneinen (so auch jüngst ein Befund 
bei Frieden 2015: 169).

Tabelle 5  Wertentwicklung gegenüber dem ECU und politisch-institutionelle Merkmale,  
14 europäische Währungen, 1979�1998: Pearsonsche Korrelationskoef�zienten

Pearsons r

Zentralbankunabhängigkeit  
(0 = geringe Unabhängigkeit, 1 = starke Unabhängigkeit)

 
0,20

Lohnkoordination und Korporatismus  
(1 = geringe Koordination, 5 = starke Koordination)

 
0,57

Föderalismus  
(1 = kein Föderalismus, 5 = starker Föderalismus)

 
0,41

De�nitionen und Quellen der Variablen: Siehe Anhang A1.
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Der Kon�ikt zwischen der Bundesregierung und der Deutschen Bundesbank

Das EWS war auf Initiative der Regierungschefs Deutschlands und Frankreichs, Helmut 
Schmidt und Giscard d�Estaing (mit Elementen des Fourcade-Plans von 1974, siehe 
Hoffmeyer 2000: 18f.), entstanden.28 Bemerkenswert ist an der Vorgeschichte des EWS 
die Nichtbeteiligung der Notenbanken und insbesondere der Deutschen Bundesbank, 
so etwa im Umfeld des Bremer Ratstreffens vom Juli 1978, auf dem die initialen Planun-
gen erfolgten. Helmut Schmidt und Finanzminister Hans Matthöfer befürchteten, die 
deutsche Notenbank werde im Falle einer frühzeitigen Einbeziehung destruktiv auf die 
Pläne einwirken. Erst nachdem die entscheidenden Eckpunkte politisch verhandelt wa-
ren, unterrichtete die Bundesregierung die Bundesbank (Abelshauser 2009: 389; Bern-
holz 1998: 778f. und 797�799; Emminger 1986: 357; Marsh 1992: 194�195; McNamara/
Jones 1996: 9�10; Soell 2008: 699).

Warum antizipierten die Architekten des EWS Widerstände aufseiten der deutschen 
Notenbank? Seit 1974 hatte die Bundesbank Geldmengenziele vorgegeben. Die Errei-
chung von Geldmengenzielen und die angedachten Mechanismen der Wechselkurssta-
bilisierung ließen sich aber nicht harmonisch vereinbaren. Müssen die Notenbanken 
schwacher Währungen intervenieren, weil sich der eigene Wechselkurs dem unteren 
Interventionspunkt nähert, laufen sie Gefahr, ihre Währungsreserven zu verlieren und 
Kreditfaszilitäten in Anspruch nehmen zu müssen. Für die Notenbanken starker Wäh-
rungen besteht dieses Problem nicht, weil sie in eigener Währung intervenieren. Das in 
den Markt gepumpte neue Geld konterkariert aber die gesetzten Geldmengenziele.29 
Allgemein stand Helmut Schmidt bei der Deutschen Bundesbank in Verdacht, Stabi-
litätsziele zugunsten konjunkturpolitischer Erwägungen sowie allgemeiner Ziele der 
europäischen Integration hintanzustellen (Emminger 1986: 364). Es lag also nahe, dass 
der deutsche Zentralbankrat die EWS-Pläne als Angriffe auf die Notenbankautonomie 
und den Primat der Stabilitätspolitik werten würde. 

Bernholz (1998: 800) zufolge versuchte die Bundesbank in der Frühphase der EWS-
Vorbereitungen, Verbündete unter deutschen Interessengruppen einschließlich der Ge-
werkschaften zu �nden. Ihr Ziel war, das diskretionäre Moment des EWS � die Mög-
lichkeit der Wechselkursanpassungen � zu maximieren, die Interventionsp�ichten hin-

28 Hoffmeyer sieht den entscheidenden Impuls bei Giscard d�Estaing angesiedelt, der einen zö-
gernden Helmut Schmidt davon überzeugte, auf mehr Währungsstabilisierung hinzuwirken 
(Hoffmeyer 2000: 49�50). 

29 Interessant ist in diesem Zusammenhang, dass die Setzung von Geldmengenzielen erheblich zur 
Transparenz der Notenbankinterventionen beiträgt. Entsprechend interpretierte Walter (1979: 
9) die Vorgabe von Geldmengenzielen als strategische Waffe der Bundesbank gegen die Politik: 
Führe die Wahrnehmung der Interventionsp�ichten zur Verletzung zuvor gesetzter Geldmen-
genziele, dann sei mit öffentlicher Unterstützung zu rechnen, wenn die Bundesbank die Politik 
zu neuen Wechselkursanpassungen dränge. Wenn man sich also fragt, warum die Bundesbank 
bis zum Übergang in den Euro an ihrem Konzept der Geldmengensteuerung festhielt, dann 
könnten �strategische� Erwägungen der beschriebenen Art ein ebenso wichtiger Teil der Ant-
wort sein wie die Wirkungskraft ökonomischer Paradigmen.
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Nun sind die Spannungen zwischen Regierung und Bundesbank lediglich ein Beispiel 
für die innenpolitische Kon�iktanfälligkeit diskretionär anpassungsfähiger Wechsel-
kursregime. Allgemein muss die Nutzung des diskretionären Handlungsspielraums vor 
Interessengruppen und Wählern verantwortet werden (Schmidt 1990: 233). Aus Sicht 
der Politiker, die dabei in das Schussfeld widerstreitender Interessen geraten, ist das ein 
Nachteil sowohl gegenüber gänzlich �exiblen Wechselkursregimen (in denen der nomi-
nale Wechselkurs ein Marktergebnis ist) als auch gegenüber Währungsunionen (in de-
nen es keine veränderbaren nominalen Wechselkurse mehr gibt). Jede Intervention am 
Devisenmarkt und jede Wechselkursanpassung � und ebenso deren Ausbleiben � bringt 
Gewinner und Verlierer hervor, etwa Konsumenten und importstarke Sektoren als 
Nutznießer von Überbewertungskonstellationen einerseits und die Exportwirtschaft, 
deren Beschäftigte und gegebenenfalls mit der Exportwirtschaft ver�ochtene Banken 
als Nutznießer von Unterbewertungskonstellationen andererseits (Henning 1994; Frie-
den 1997, 2015; Walsh 2000). Mehr als andere Währungsordnungen sehen sich diskreti-
onäre Wechselkursregime im �Normalbetrieb� (in Abgrenzung von Krisensituationen) 
also dem Spannungsfeld widerstreitenden Lobbyings und der Notwendigkeit rechtfer-
tigungsbedürftiger, unpopulärer Entscheidungen ausgesetzt.

Die Aushandlung der Realignments vom März 1983

Wenden wir uns nunmehr der transnationalen Dimension der Kon�ikte um verhan-
delte Wechselkursanpassungen zu. Um das Ausmaß an politischer Energie zu illustrie-
ren, das die beteiligten Regierungen in die entsprechende Kon�iktbearbeitung investie-
ren mussten, greifen wir ein Beispiel heraus, und zwar die Auseinandersetzung um die 
Wechselkursanpassungen im März 1983, die in Tabelle 1 durch die Einträge zu �Runde 
7� repräsentiert wird und die sich vor allem � aber nicht nur � als Kon�ikt zwischen 
Deutschland und Frankreich manifestierte. Die Spannungen zwischen Deutschland 
und Frankreich sind in unserem Zusammenhang von besonderem Interesse, weil der 
Integrationswille dieser Länder seit den Römischen Verträgen als Motor der europäi-
schen Integration wirkte. Gleichzeitig stehen beide Länder stellvertretend für zwei un-
terschiedliche Sichtweisen auf das wünschenswerte Zusammenwirken von Staat und 
Wirtschaft, die das EWS überdauerten und auch heute noch im Euro fortbestehen 
(Kauffmann/Uterwedde 2010: 13�14): Die dominierende französische Sichtweise auf 
dem Primat der Politik über die Wirtschaft beharrend, interventionistisch und eher 
binnenorientiert, die deutsche Sichtweise hingegen stabilitätsorientiert, regelbasiert, 
auf autonome Instanzen setzend und eher exportorientiert.32

32 Die Unterscheidung von government und governance bringt diese Traditionen und Sichtweisen 
gut auf den Punkt. 
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es durchaus zu Konstellationen kommen, in denen sich innenpolitische Restriktionen 
in den transnationalen Verhandlungen als hilfreich erweisen. Beispielsweise konnte 
der deutsche Finanzminister Matthöfer die gegenüber der Bundesbank gemachte Zu-
sage, die Interventionsverp�ichtungen der deutschen Notenbank notfalls außer Kraft 
zu setzen, im September 1979 einsetzen, um auf die ersten Wechselkursanpassungen 
im EWS hinzuwirken (Bernholz 1998: 801�802). Diese Beobachtung sollte allerdings 
nicht zu dem Fehlschluss anleiten, die mit Wechselkursanpassungen einhergehenden 
Verteilungskon�ikte im Innern und nach Außen würden sich im Ergebnis gewisserma-
ßen gegenseitig neutralisieren. Die Gleichzeitigkeit und Verschränkung dieser Kon�ikte 
verdichten sich vielmehr zu einer andauernden, in diskretionäre Wechselkursregime 
zwangsläu�g eingebauten Komplexität, deren zeitweise Beherrschung nur unter Auf-
wendung zermürbender politischer Anstrengungen möglich erscheint.

6 Interpretation

In diesem Text haben wir die durch die Eurokrise angestoßene Debatte über die Funk-
tionsweise diskretionärer Wechselkursregime zum Ausgangspunkt für einen Rückblick 
auf das Europäische Währungssystem genommen, das von 1979 bis zur unwiderruf-
lichen Fixierung der nominalen Wechselkurse zum Jahreswechsel 1998/1999 Bestand 
hatte. Gegenüber seinem Vorgänger, der europäischen Währungsschlange, zielte das 
EWS auf verstärkte Interventionen zur Stabilisierung der nominalen Wechselkurse der 
teilnehmenden Länder. Gleichwohl blieb die Möglichkeit politisch verhandelter Anpas-
sungen der nominalen Wechselkurse erhalten. Aufgrund der Schwierigkeit, die seit 1999 
entstandenen realen Wechselkursverzerrungen allein durch interne Anpassungsmaß-
nahmen (De- und Re�ationierungen) aufzulösen, haben einige Teilnehmer der Debatte 
den Übergang zu einem neuen diskretionären Währungsregime vorgeschlagen, dessen 
Kern der formal noch bestehende, aus dem EWS stammende Wechselkursmechanismus 
II sein könnte. Unser Rückblick erlaubt die Formulierung einiger vorsichtiger Einschät-
zungen zu der Frage, wie ein solches Regime in der Euro-˜ra funktioniert hätte bezie-
hungsweise wie es in Zukunft funktionieren könnte.

Zunächst fällt auf, dass das diskretionäre Moment des EWS, die Möglichkeit der Wech-
selkursanpassung, häu�g genutzt werden musste (Abschnitt 2). Da die Herstellung ei-
ner für ein festes Wechselkursregime hinreichenden In�ationskonvergenz auch im Euro 
nicht gelang, spricht alles dafür, dass auch in ein EWS II, würde es heute errichtet, keine 
Ruhe einkehren würde. Mutmaßlich wären in regelmäßigen Abständen Notenbank-
interventionen an den Devisenmärkten notwendig, um die teilnehmenden Währungen 
kurzfristig in den gewünschten Bandbreiten zu halten, und mutmaßlich müssten diese 
Bandbreiten mittelfristig immer wieder angepasst werden, um divergenten Preisauftrie-
ben und daher verzerrten effektiven Wechselkursen Rechnung zu tragen und den Teil-
nehmerländern so zu einem währungsseitig möglichst unverzerrten Handel und Zah-
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Anhang

Tabelle A1 Variablen: De�nitionen und Quellen

Variable De�nition Quellen

Arbeitslosenquoten Prozentualer Anteil der Arbeitslosen an 
der zivilen Erwerbsbevölkerung

Comparative Political Data Set I 
(Armingeon et al. 2013); auf Basis 
von OECD-Datensätzen

Beschäftigungsquoten Prozentualer Anteil der Erwerbstätigen 
an der gesamten erwerbsfähigen  
Bevölkerung (i. S. der Nettoerwerbs-
tätigenquote)

Comparative Political Data Set I 
(Armingeon et al. 2013); auf Basis 
von OECD-Datensätzen

Föderalismus Föderalismusindex nach Lijphart (2012: 
305�309); 1 = kein Föderalismus, 5 = starker 
Föderalismus

Comparative Political Data Set I 
(Armingeon et al. 2013); auf Basis 
von Lijphart (2012)

In�ationsraten Preissteigerungsrate, gemessen als 
prozentuale Veränderung zum Vorjahr

Comparative Political Data Set I 
(Armingeon et al. 2013); auf Basis 
von OECD-Datensätzen

Leistungsbilanzsalden Jährliche nationale Leistungsbilanzsalden 
in Prozent des BIP. Die Werte für Belgien 
und Luxemburg liegen nur als aggregierte, 
gemeinsame Werte vor.

IMF (2015) Statistik, Balance of 
Payments dataset; und World 
Bank (2015) Statistik (Datencode: 
BN.CAB.XOKA.CD)

Lohnkoordination und 
Korporatismus 

Kombinierter Index für acht Indikatoren 
von Lohnkoordination, Korporatismus 
und Sozialpartnerschaft.  1 = geringe 
Koordination, 5 = starke Koordination. 
Der Index liegt für die Zeitpunkte 1970, 
1980, 1990 und 1995 vor.

Comparative Political Data Set I 
(Armingeon et al. 2013); auf Basis 
von Siaroff (1999)

Parteipolitische 
Zusammensetzung 
der Regierung 

Kabinettsorientierung nach Schmidt (1992) 
auf jährlicher Basis; 1 = konservative 
Regierung, 5 = linke Regierung

Comparative Political Data Set I 
(Armingeon et al. 2013); auf Basis 
von Schmidt (1992)

Reale effektive 
Wechselkurse

Der Index (Referenzjahr = 100) misst die 
internationale Wettbewerbsfähigkeit 
einer Ökonomie gegenüber deren 
Handelspartnern auf Basis der Entwicklung 
von Konsumentenpreisindexes (CPI).

World Bank (2015) Statistik 
(Datencode: PX.REX.REER)

Realignment Diskretionäre Veränderung der 
nationalen Paritäten zum ECU von am 
Wechselkursmechanismus teilnehmenden 
Staaten im Europäischen Währungssystem, 
1979�1998

European Commission (2005)

Wachstumsraten Wachstum des realen BIP, gemessen als 
prozentuale Veränderung zum Vorjahr

Comparative Political Data Set I 
(Armingeon et al. 2013); auf Basis 
von OECD-Datensätzen

Zentralbank-
unabhängigkeit 

Index der Zentralbankunabhängigkeit 
nach Cukierman et al. (1992); 0 = geringe 
Unabhängigkeit, 1 = volle Unabhängigkeit 
für den Zeitraum 1979 bis 1994 (Werte 
von 1994 wurden nach Prüfung  für 1995 
angewandt)

Comparative Political Data Set I 
(Armingeon et al. 2013)
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