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1. Einleitung

1.1. Problemstellung

Das Europdische Wihrungssystem (EWS) wurde seit dem Herbst 1992 von der schwersten
und weitreichendsten Devisenmarktkrise seit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-
Systems vor zwanzig Jahren heimge-sucht.

In Europa gerieten insgesamt sieben Wahrungen im EWS-Wechselkursmechanismus unter
starken Druck. Die spanische Peseta, der portugiesische Escudo und das irische Pfund wurden
im Verlauf der Krise teils mehrfach abgewertet.

Das britische Pfund und die italienische Lira traten im September 1992 aus dem
Wechselkursmechanismus aus. Der franzosische Franc, die dénische Krone und der belgische
Franc konnten der Abwertung bzw. dem Ubergang zu frei schwankenden Wechselkursen ent-
gehen.1 In der vorliegenden Arbeit soll analysiert werden, wie es zu dieser Krise gekommen
ist und welche Schlullfolgerungen fiir eine Verhinderung zukiinftiger Krisen im EWS in
Betracht zu ziehen sind. Die Griinde fiir die Devisenmarktturbulenzen waren allerdings
vielfaltig, so dal eine saubere Trennung und Bewertung der einzelnen dkonomischen wie
auch politischen Einflufifaktoren problematisch erscheint. Der Untersuchungszeitraum fiir die
Krise geht von Juni 1992 bis Ende Juli 1993. Die jiingste Krise im EWS, die mit dem
Beschlul3 der Zentralbankprédsidenten vom 2. August 1993, erwei-terte Bandbreiten von +/-
15% einzufiihren, endete, soll nur unter dem Gesichtspunkt der Diskussion um die
Bandbreiten (Abschnitt 4.1.) einbezogen werden.2

Den Schwerpunkt der Untersuchung bilden die Lander Deutschland und Frankreich sowie die
Austrittslinder aus dem Wechselkursmechanismus, Grofbritannien und Italien. Kleinere
EWS-Lénder, dem EWS angeschlossene Lénder und auBereuropéische Lénder, wie USA und
Japan, werden nur bei signifikanter EinfluBnahme auf die Entwicklung innerhalb der vier
groBten EWS-Lénder berticksichtigt.

Der Vertrag von Maastricht zur Schaffung einer Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU)
geht nur insoweit in die Diskussion ein, wie er einen Erklarungsbeitrag fiir die EWS-Krise

leisten kann und wird deshalb nur kurz dargestellt.

1) Vgl. Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, 63.
Jahresbericht 1992/1993, Basel Juni 1993, S. 201.

2) Die in die Analyse eingehende Literatur endet daher am
07. August 1993. AnschlieBende Veroffentlichungen konnten
wegen der Fiille der Literatur nicht mehr beriicksichtigt
werden.



