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Währungspolitik in der Übergangsphase zur Europäischen Währungs

union 

I. Problemstellung1) 

In der Europäischen Gemeinschaft (EG) herrscht weitgehende Einig

keit über das entgültige Ziel währungpolitischer Integration: Es 

soll in Europa ein einheitlicher Währungsraum mit einer gemein-sa-

men Währung und einem Europäischen Zentralbanksystem (EZBS) ge

schaffen werden. Erhebliche Meinungsverschiedenheit bestehen aber 

nach wie vor über den weiteren Transformationsprozeß vom aktuellen 

europäischen Währungssystem (EWS) zur zukünftigen EWU.2) Seit dem 

l.Juli 1990 läuft die erste Phase der Europäischen Währungsunion 

(EWU), in der größere Konvergenz der nationalen Wirtschaftspoliti

ken erreicht werden soll. Wesentliche institutionellen Änderungen 

sind in dieser Phase noch nicht vorgesehen.3) Im Dezember 1990 hat 

die Regierungskonferenz zur EWU begonnen, in der die Teilnehmer

staaten die weiteren Schritte auf dem Weg zur Währungsunion fest

zulegen haben. 

Worin unterscheidet sich nun das EWS von einer EWU und welche wäh

rungspolitischen Merkmale sind daher zukünftig zu ändern? Das ak

tuelle EWS läßt sich als ein asymmetrisches Festkurssystem cha

rakterisieren, in dem die Deutsche Bundesbank das Preisniveau be

stimmt, während die übrigen Notenbanken ihren jeweiligen DM-Wech

selkurs steuern.4) Das EWS ist insbesondere gekennzeichnet durch 

- (faktisch) asymmetrische Interventionen, 

- beschränkt flexible Wechselkurse sowie 

- Devisenkonstraints für die nationalen Wirtschaftspolitiken, d.h. 

der wirtschaftspolitische Handlungsspielraum der Mitgliedsländer 

wird begrenzt von den verfügbaren Devisenreserven bzw. deren Fä

higkeit, sich Devisen zu beschaffen. 

1) Der Verfasser dankt Ron McKinnon für wertvolle Hinweise und 
Diskussionen. 

2) Vgl.beispielhaft den Delors-Report mit seinen einerseits rela
tiv konkreten Aussagen zur dritten Stufe der EWU und den 
andererseits sehr vagen Aussführungen zur zweiten Stufe. 

3) Vgl. Herz/Nürk (1990). 
4) Vgl. Herz/Röger (1990), Giavazzi/Giovannini (1990), Scarcinelli 

(1986). Für die entgegengesetzte Interpretation des EWS als ein 
im wesentlichen symmetrisches Festkurssystem vgl. Fratianni/von 
Hagen (1990), Smeets (1990), Wyplosz (1990). 
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Die EWU läßt sich dagegen interpretieren als ein Festkurssystem 

mit 

- symmetrischen Interventionen, 

- unwiderruflich fixierten Wechselkursen, 

- ohne den Devisenkonstraint im Wechselkursverbund, d.h. die na

tionalen Wirtschaftspolitiken werden nicht durch die Höhe der 

aktuellen oder potentiell verfügbaren Devisenreserven begrenzt. 

In der Übergangsphase vom EWS zur EWU stellt sich somit - wie in 

jedem Transformationsprozeß - das Problem, die Abfolge der Struk

turänderungen festzulegen (Sequencing): 

- In welcher Reihenfolge sollen die drei Kernelemente des EWS in 

Richtung Währungsunion verändert werden? 

- Sollen die Mitgliedsstaaten den Transformationsprozeß im Gleich

schritt oder zu individuell verschiedenen Zeitpunkten bewältigen 

(EWU der zwei oder n Geschwindigkeiten)? 

Im folgenden soll die währungspolitischen Konsequenzen alterna-ti-

ver Wege zur EWU untersucht werden. Der Übergang vom EWS zur EWU 

wird modelliert als eine Abfolge von Wechselkursregimen, die sich 

in den Merkmalen Symmetrie, Flexibilität der Wechselkurse und Bin

dewirkung des Devisenkonstraints unterscheiden. Ein einfaches 

Zwei-Länder-Modell vom Mundell-Fleming-Typ liefert den theoreti

schen Rahmen, in dem diese Wechselkurssysteme untersucht werden 

(Kapitel III). In den Kapiteln IV und V werden die währungspoliti

schen Interdepen-denzen im EWS und der EWU analysiert. Aufbauend 

auf den Unterschie-den werden die währungspolitischen Implikatio

nen für die Übergangs-phase diskutiert (Kapitel VI) . Dabei wird 

gezeigt, wie die Abfolge, in der die einzelnen Elemente des EWS an 

die EWU angepaßt werden, die Währungspolitik in der Übergangsphase 

wesentlich beeinflussen. So hängt die Wirkung einer Fixierung der 

EWS-Wechselkurse wesentlich davon ab, ob schon größere geldpoliti

scher Symmetrie erzielt wurde. Geringere Wechselkursschwankungen 

im aktuellen EWS verschärfen die Asymmetrie zwischen den EWS-Mit-

gliedsländer: Die Ankerfunktion der deutschen Geldpolitik nimmt 

weiter zu. Wird dagegen erst die geldpolitische Symmetrie im EWS 

erhöht, so wirkt eine Fixierung der Wechselkurse genau umgekehrt: 

Stabilere Wechselkurse werden dann zum Hebel, die Dominanz der 
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Deutschen Bundesbank im EWS-Raum zu mindern. Kapitel VII faßt die 

wesentlichen Ergebnisse zu Politikfolgerungen zusammen. 

II. Das Modell 

Das folgende Zwei-Länder-Modell liefert einen allgemeinen Analy

serahmen, innerhalb dessen spezifische Wechselkursregime als Spe

zialfälle untersucht werden können - vom aktuelle EWS über mögli

che Zwischenformen bis hin zu einer Währungsunion.5)6) Das In- und 

das Auslands floaten als "kleiner" Festkursblock gegenüber dem 

"Rest der Welt". In Analogie zum Fall des kleinen Landes beein

flussen Schocks aus dem Rest der Welt die beiden Blockländer, 

während umgekehrt Schocks aus den beiden Blockländern keine Wir

kung auf den Rest der Welt haben. Es werden Preisflexibilität und 

die für Europa charakteristische hohe Reallohnrigidität unter

stellt. 

Die folgenden Gleichungen beschreiben die mittelfristigen Gleich

gewichtsbeziehungen. Die Absorption der exogen gegebenen inlän

dischen Güterproduktion y wird gemäß Gleichung (1) bestimmt vom 

Zinsniveau r, den Einkommen des Auslands yA und des Rests der Welt 

yB, den realen Wechselkursen gegenüber diesen beiden Regionen 

e+pA-p und eB+pB-p sowie der inländischen Fiskalpolitik g. Ent

sprechendes gilt für den ausländischen Gütermarkt. Die Variablen 

des Auslands sind mit dem Buchstaben A, die des Rests der Welt mit 

dem Buchstaben B indiziert. Kleinbuchstaben kennzeichnen logarith-

mierte Werte. Der Parameter v beschreibt die relative Größe des 

In- und Auslands, wobei y = vyA gilt. Die einzelnen Schocks indu

zieren in ihren jeweiligen Ursprungsländern gleich große prozen

tuale Veränderungen. Bei unterschiedlicher Größe der betrachteten 

Länder bedeutet dies, das die absolute Größe eines Schocks mit der 

Größe des Landes zunimmt. 

(1) y = -a1r+n~1a2yA+clt3 (e+PA~P)+a4yB+0t5 (eB+PB~P)+9 

(2) yA = -va1ArA+va2Ay+VQ!3A(P-eA~PA)+va4AyB+va5A(eAB+PB~PA)+gA 

5) vgl. auch Herz/Röger (1990). 
6) Zur Diskussion von Modelle einer Wechselkursunion vgl. Sauern-

heimer (1990) und Feuerstein/Siebke (1990). 
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Arbitrage sichert folgende Beziehung zwischen den drei bilateralen 

Wechselkursen 

(3) eAB = eB - e 

Die Wirtschaftssubjekte fragen nur ihre jeweiligen nationalen Wäh

rungen nach, und zwar nach Maßgabe der Realeinkommen und Zinsen. 

(4) m-p = ß1y-ß2r 

(5) mA-pA = ß1AyA_ß2ArA 

Die Bilanzrestriktionen des monetären Sektors implizieren 

(6) M = D + Res 

(7) MA = DA + ResA 

mit den Kreditaggregaten D und DA und den Reservebeständen Res und 

ResA. Die Gleichungen (4) und (5) beschreiben die private Nachfra

ge nach Geld in der Abgrenzung eines der üblichen Mx~Aggregate, 

wie es typischerweise von der Notenbank und den privaten Banken 

angeboten wird. Entsprechend kennzeichnen Gleichungen (6) und (7) 

das Geldangebot des gesamten monetären Sektors, und nicht nur die 

von der Zentralbank bereitgestellte Geldbasis. 

Es wird perfekte Kapitalmobilität unterstellt, so daß gilt 

(8) r = rB 

(9) rA = rB 

Die bilateralen Wechselkurse im Wechselkursverbund sind nicht not

wendigerweise vollständig fixiert, sondern können innerhalb von 

Bandbreiten um die festgelegten Paritätskurse schwanken. Die No

tenbanken intervenieren bei Abweichungen des Wechselkurses zwi

schen In- und Ausland - e - vom Paritätskurs eQ nach Maßgabe des 

Interventionskoeffizienten s. 
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(10) ResA-ResAQ = s(e - eQ) 

Je stärker die Notenbanken auf Abweichungen des Wechselkurses vom 

vereinbarten Paritätskurs reagieren, d.h. je geringer sie die 

Wechselkursbandbreite halten, desto größer ist der Wert von s; im 

Grenzfall vollständig fixierter Wechselkurse geht der Wert von s 

gegen unendlich. Entsprechend gilt bei völligem Verzicht auf De

visenmarktinterventionen, d.h. bei vollständig flexiblen Wechsel

kursen, s = 0. 

Während Gleichung (10) beschreibt, in welchem Ausmaß die Notenban

ken auf Wechselkursabweichungen reagieren, bestimmt Gleichung (11) 

wie sich die Interventionen auf die beiden Zentralbanken vertei

len: 

(11) v(l-k)(Res-Resg) = -k(ResA-ResAQ) 

Der Koeffizient k beschreibt das Interventions- und Sterilisie-

rungsverhalten der Notenbanken und liefert einen Maßstab für den 

Grad an (A)Symmetrie im Wechselkursverbund.7)8) Im Grenzfall k = 0 

interveniert die inländische Notenbank überhaupt nicht am Devi

senmarkt oder sie sterilisiert ihre Interventionen vollständig. 

Der inländische Geldmenge ist exogen, und das Inland stellt die 

Reservewährung des Systems. Die inländische Notenbank steuert die 

monetäre Entwicklung im Festkursverbund, während die ausländische 

Zentralbank über DevisenmarktInterventionen den bilateralen Wech

selkurs bestimmt. Im entgegengesetzten Fall, k = 1, dominiert das 

Ausland die monetäre Entwicklung im Festkursverbund und das Inland 

stabilisiert den Wechselkurs. Im symmetrischen Fall, k = %, inter

venieren die beiden Notenbanken zu gleichen Teilen am Devisen

markt . 

7) Es wird vereinfachend angenommen, daß der Parameter v sowohl 
die relative Größe der Volkseinkommen als auch der Reservebe
stände beschreibt. 

8) Vgl. Giavazzi/Giovannini (1990) S. 69. In der sehr kurzfristi
gen Analyse ist zwischen den Geld- und Reserveeffekten der 
Währungspolitik zu unterscheiden, vgl. etwa Bofinger (1990). 
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III. Die Ausgangslage 

III.l. Das aktuelle EWS - ein DM-Zone mit beschränkt flexiblen 

Wechselkursen 

Das EWS kann als ein Wechselkurssystem mit beschränkt flexiblen 

Wechselkursen und asymmetrischen Devisenmarktinterventionen cha

rakterisiert werden. Die bilateralen Wechselkurse können im EWS in 

einem Band von ± 2,25 %, in Ausnahmefällen von ± 6%, um die ver

einbarten Paritätskurse schwanken. Außerdem sind Paritätsänderun

gen im gegenseitigen Einvernehmen möglich. Der asymmetrische 

Charakter des EWS wird besonders deutlich im Falle der freiwilli

gen intramarginalen Interventionen, die vor allem in neuerer Zeit 

von großer Bedeutung sind. Dabei interveniert in der Regel einzig 

das Weichwährungsland zugunsten seiner Währung und trägt somit die 

ganze Anpassungslast. Entsprechendes gilt für die Zinspolitik in 

vielen EWS-Ländern, die im wesentlichen als Instrument zur Stabi

lisierung des DM-Wechselkurses eingesetzt wird. Im Fall der obli

gatorischen marginalen Interventionen ist im EWS zwar ein formal 

symmetrisches Vorgehen der beiden beteiligten Notenbanken am Devi

senmarkt vorgesehen. Faktisch trägt aber das Abwertungsland die 

ganze Interventionslast, da es im Rahmen des Saldenausgleichs dem 

Aufwertungsland die erworbenen Weichwährungsbestände vorrangig ge

gen Reservewährung abnehmen muß.9) Dieser Mechanismus wurde zwar 

durch die Vereinbarungen von Basel und Nyborg modifiziert, aber 

nicht prinzipiell aufgehoben.10) 

Diese Asymmetrie zu Lasten der Abwertungsländer wird noch ver

stärkt durch den Devisenkonstraint, der in einem Festkurssystem 

wirksam ist.11) So wird der wirtschaftspolitische Handlungsspiel

raum eines Abwertungslands von der Höhe seiner aktuellen bzw. po

tentiell beschaffbaren Devisenreserven bestimmt. Die Wirtschafts

politik des Aufwertungslands unterliegt dagegen keinen Beschrän-

9) Vgl. Artikel 16 des Abkommens v. 13.3.79 zwischen den Zentral
banken der Mitgliedsstaaten der EWG über die Funktionsweise des 
EWS. 

10) Vgl. Kommission der EG (1989). 
11) Der Devisenkonstraint gilt offensichtlich nicht für das Re

servewährung sland, das nicht am Devisenmarkt interveniert. 
Diese fehlende Handlungsbeschränkung wird besonders deutlich 
im Falle der USA im System von Bretton Woods, spätestens nach 
der Aufhebung der Goldeinlösepflicht im August 1971, vgl. 
McKinnon (1991) Kap. 3. 
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kungen, da es prinzipiell unbegrenzt Devisen aufkaufen kann. Der 

Devisenkonstraint weist somit zusammen mit den spezifischen Inter

ventions- und Saldierungsregeln im EWS dem Land mit der stärksten 

Währung und den größten Devisenreserven die Rolle des Reservewäh

rungslandes zu. Es ist demnach durchaus denkbar, daß die Rolle der 

deutschen Geldpolitik als nomineller Anker abgeschwächt wird, wenn 

andere Länder eine stabilitätsorientiertere Wirtschaftspolitik 

verfolgen. 

Ein asymmetrisches Festkurssystem wie das EWS ergibt sich im obi

gen Modellrahmen für folgende Parameterwerte. Es gilt k=0, wenn 

das Inland die Reservefunktion wahrnimmt, und 0<l/<», wenn die 

Wechselkurse beschränkt flexibel sind. Die inländischen Geldmenge 

ist exogen gegeben, da die inländische Notenbank entweder ganz auf 

Devisenmarktinterventionen verzichtet oder deren Geldmengeneffekte 

sterilisiert. Die ausländische Notenbank steuert dagegen mit Hilfe 

nicht sterilisierter Devisenmarktinterventionen den Wechselkurs e 

entsprechend des angestrebten Grades an Wechselkursstabilität, 

1/s. 

Wie die Preiselastizitäten in Tabelle 1 verdeutlichen, ist dieses 

Wechselkurssystem durch eine deutliche Asymmetrie gekennzeichnet: 

Während Schocks des Reservelands im Nichtreserveland preiswirksam 

sind, haben umgekehrt Schocks des Nichtreservelands keinen Einfluß 

auf das Preisniveau im Reserveland. Im Reserveland verändern nur 

solche Variablen das Preisniveau, die den heimischen Geldmarkt di

rekt treffen: Das heimische Güter-und Geldangebot sowie das Welt

zinsniveau. Die inländische Geldpolitik steuert die nominale Geld

menge, während Güterangebots- und Zinsschocks die reale Geld

nachfrage verändern. Die übrigen Schocks beeinflussen die Ange

bots- und Nachfragebedingungen auf dem Geldmarkt des Reservelands 

nicht und sind daher im gegebenen Modellrahmen nicht preisrele

vant. 

Im Nichtreserveland sind dagegen alle Schocks, insbesondere auch 

die des Reservelands, preisrelevant. Allgemein verursachen Schocks 

internationale Waren- und/oder Kapitalbewegungen und damit Wech

selkursänderungen. Die dadurch induzierten Devisenmarktinterven

tionen verändern das nominale Geldangebot im Nichtreserveland und 

damit das Preisniveau. Aufgrund dieses indirekten Geldmarkteffekts 
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beeinflussen dort alle Schocks das Preisniveau. Ein expansiver 

fiskalpolitischer Schock im Nichtreserveland etwa erhöht die hei

mische Güternachfrage und wirkt zinssteigernd. Es kommt zu Kapita

limporten und die heimische Währung wertet auf. Die Notenbank in

terveniert am Devisenmarkt und vergrößert damit die heimische 

Geldmenge. Das Preisniveau und der reale Wechselkurs steigen, und 

der Nachfrageüberschuß auf dem heimischen Gütermarkt wird über 

eine Verschlechterung der Handelsbilanz abgebaut. 

Die Preisentwicklung im Nichtreserveland hängt nicht nur von der 

Stärke der Schocks und deren Preiselastizitäten ab, sondern auch 

von deren Korrelationsstruktur. Schocks treten in interdependenten 

Volkswirtschaften in der Regel nicht isoliert, sondern korreliert 

auf, etwa in Folge expliziter Koordinationsbemühungen im Rahmen 

supranationaler Institutionen wie der G7-Gruppe oder des währungs

politischen Ausschusses der EG. Entsprechendes gilt für interna

tional wirksame Schocks wie Ölpreisänderungen.12) 

Positiv korrelierte Güternachfrageschocks, etwa als Folge koordi

nierter nationaler Fiskalpolitiken, können die Preisentwicklung im 

Nichtreserveland verstetigen. So gilt für die Varianz des Preisni

veaus im Nichtreserveland 

11 S 

<12) apA2 = ( >S2 + ( )2<JgA2 agCTgA 
ABa5 ABa5A A2B2a5a5A 

wobei (Tg2 und <7gA2 die Varianzen der in- und ausländischen Güter

nachfrageschocks und S den entsprechenden Korrelationskoeffizien-

ten bezeichnen. 

Die größere ausländische Güternachfrage führt zu einer Aufwertung 

der Auslandswährung und damit geldmengenerhöhenden Devisenmarktin

terventionen. Eine gleichzeitige Zunahme der inländischen Güter

nachfrage wirkt dieser Aufwertung entgegen und verringert das In

terventionsvolumen und damit die Geldmengen- und Preiseffekte des 

Güternachfrageschocks. 

12) Vgl. Weber (1990). 
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Im Falle der Geldpolitik wird die Preisentwicklung im Nichtreser

veland bei negativ korrelierten Schocks verstetigt. Ein expansiver 

monetärer Schock im Nichtreserveland löst über zinsbedingte Kapi

talexporte konterkarierende Devisenmarktinterventionen aus. Ver

folgt das Reserveland eine kontraktive Politik, so fallen die Ka

pitalexporte und damit die gegenläufigen DevisenmarktInterven

tionen noch stärker aus. Für die Varianz des Preisniveaus im 

Nichtreserveland gilt dann 

IIS 

<12> apA2 = ~2ad2 + ~2adA2 + adadA-
B SB sB2 

cr^2 und CT^2 bezeichnen die Varianzen des in- und ausländischen 

Kreditangebots und S den entsprechenden Korrelationskoeffizienten. 

Welche Vorteile hat es nun für ein Land, den DM-Wechselkurs zu 

stabilisieren, sei es als offizielles Mitglied des EWS-Wechsel-

kursmechanismus oder durch einseitige Maßnahmen wie im Falle 

Österreichs und in neuerer Zeit der skandinavischen Länder? 

Schocks führen zu Ungleichgewichten auf den Waren- und Kapital

märkten, die über Bewegungen der realen Wechselkurse, d.h. Ände

rungen der nationalen Preisniveaus und der nominalen Wechselkurse, 

abgebaut werden. Devisenmarktinterventionen verändern offensicht

lich den Trade-off zwischen Änderungen des Preisniveaus und des 

nominalen Wechselkurses. Die Wechselkurspolitik des Nichtreserve

lands hat keinen Einfluß darauf, in welchem Maße sich die Terms of 

Trade zwischen den Volkswirtschaften ändern müssen, um schockbe

dingte Marktungleichgewichte zu räumen. Sie bestimmt nur, ob die 

Anpassung der realen Wechselkurse eher über Änderungen des heimi

schen Preisniveaus und der nominalen Wechselkurse erfolgt.13) 

Stabilisiert die Notenbank den Wechselkurs mit der Reservewährung, 

erhöht sich also der Interventionsparameter s, so verringert sich 

Preiselastizität der heimischen Geldpolitik. Die Preiseffekte der 

übrigen Schocks nehmen dagegen mit Ausnahme der Zinsschocks immer 

zu (vgl. Tabelle 1). Die Veränderung der Preiselastizitäten von 

Zinsschocks ist nicht eindeutig, sondern hängt von der spezifi-

13) Die Wechselkurspolitik bestimmt offensichtlich innerhalb 
dieser Länder, inwieweit die Anpassung an Schocks von allen 
Sektoren getragen wird oder vor allem von den Sektoren, die 
handelbare Güter produzieren. 
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sehen Struktur der Volkswirtschaften ab. Die Effizienz der heimi

schen Geldpolitik nimmt also ab, während insbesondere die Geld

politik des Reservelands das heimische Preisniveau stärker beein

flußt. Der Übergang zu einem Wechselkursziel ist somit für ein 

Land dann vorteilhaft, wenn 

- die heimische Geldmengenentwicklung im Vergleich zum Reserveland 

relativ unstetig verläuft, etwa aufgrund einer erratischen Geld

politik, so daß durch das Pegging die monetäre Stabilität des 

Reservelands "importiert" werden kann,14) 

- monätäre Schocks im Vergleich zu den anderen heimischen Schocks 

relativ groß sind und 

- monetäre Schocks eine relativ große Preiselastizität haben. 

Umgekehrt sind als Reserveländer vor allem Volkswirtschaften mit 

relativ geringen Schocks, insbesondere mit einer stetigen mone

tären Entwicklung, geeignet. Die preisstabilisierende Wirkung des 

Pegging kann prinzipiell durch geld- und fiskalpolitische Koordi

nation verstärkt werden. Koordinationsprobleme entstehen aber da

durch, daß das Reserveland von der wirtschaftlichen Entwicklung 

des Nichtreservelands im wesentlichen nicht betroffen wird. Es hat 

daher keine Incentives für eine solche Politikkoordination. Es 

liegt somit letztlich am Nichtreserveland seine Geld- und Fiskal

politik ex ante an die Politik des Reservelandes anzupassen und so 

die heimische Preisniveauentwicklung zu verstetigen. Verzichtet 

das Nichtreserveland auf eine solche Politik, so wird seine Wirt

schaftspolitik über den Interventionsmechanismus ex post an die 

Politik des Reservelandes angepasst. 

III.2. Zunehmende wirtschaftliche Integration in Europa: Die Wir

kungen des Binnenmarktprogramms 

Als Folge der wachsenden wirtschaftlichen Integration sind im EWS-

Raum folgende Veränderungen zu erwarten: 

14) Dies bedeutet offensichtlich nicht, daß das Reserveland durch 
diesen Import an Stabilität verliert, wie die Wortwahl im
pliziert. Die größere monetäre Stabilität im Nichtreserveland 
wird durch umfangreichere Devisenmarktinterventionen des 
Nichtreservelands erreicht, die zu einer Angleichung der 
heimischen monetären Entwicklung an die des Reservelandes 
führt. 
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- Eine Annäherung der makroökonomischen Struktur der EWS-Volks-

wirtschaften, d.h. eine Angleichung der Angebots- und Nachfra

geelastizitäten sowie eine zunehmend positive Korrelation der 

Schocks, 

- eine wachsende Interdependenz zwischen den EWS-Ländern, d.h. zu

nehmende Preis- und Einkommenselastizitäten des Intra-EWS-Han-

dels im Vergleich zum Handel mit Drittländern. 

Zwischen diesen Veränderungen der volkswirtschaftlichen Struktur 

der EWS-Länder und dem währungspolitischen Integrationsprozeß be

stehen offensichtlich enge Wechselbeziehungen. Unterscheiden sich 

die Länder in einem Festkursblock, reagiert etwa der Handel des 

Inlands mit dem Rest der Welt preiselastischer als der Handel des 

Auslands (a2>aA2)> so wirken sich Schocks aus dem Rest der Welt in 

beiden Länder verschieden aus. Die daraus resultierenden Ungleich

gewichte müssen durch Änderungen des realen Wechselkurses zwischen 

beiden Ländern ausgeglichen werden. Generell gilt, daß sich der 

bilaterale Wechselkurs zwischen In- und Ausland bei Schocks aus 

dem Rest der Welt um so weniger ändert, je geringer der Unter

schied in den Einkommens- und Preiselastizitäten von In- und Aus

land ist, d.h. je ähnlicher sich die beiden Volkswirtschaften 

sind. Die absolute Höhe der Elastizitäten ist dagegen nicht von 

Bedeutung. 

Die zunehmende Angleichung der volkswirtschaftlichen Strukturen im 

EWS-Raum wirkt daher verstetigend auf die Wechselkursentwicklung 

zwischen den beteiligten Ländern. Externe Schocks werden dann 

stärker durch Änderung der Terms of Trade mit dem Rest der Welt 

und weniger durch Verschiebungen zwischen den Blockländern absor

biert. 

Da die größere Wechselkursstabilität im EWS mit wachsenden Schwan

kungen der Wechselkurse gegenüber Nicht-EWS-Währungen einhergeht, 

verstärkt sich der Anreiz zu einem EWS-Beitritt für Ländern, die 

ein Wechselkursziel verfolgen und enge wirtschaftlichen Beziehun

gen zu EWS-Ländern haben. Dies könnte eine Ursache für das wach

sende Interesse vieler europäischer Staaten an einer EWS-Mitglied

schaft sein und steht im Einklang mit der wachsenden Praxis vieler 

europäischer Länder, ihre Währung einseitig an die DM bzw. die ECU 

zu binden. 
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Die Preiseffekte von EWS-internen Schocks werden dagegen von der 

absolute Höhe der Handelselastizitäten bestimmt. Zwei gegenläufige 

Effekte können in Folge der zunehmenden wirtschaftlichen Integra

tion auftreten. Die Preiseffekte von Schocks werden einerseits ge

dämpft, wenn die Preiselastizitäten des Außenhandels zunehmen und 

kleinere Änderungen der Terms of Trade genügen, die Gütermärkte zu 

räumen. Andererseits verstärken zunehmende Einkommenselastizitäten 

die Preiseffekte von Güterangebotsschocks. Ein höheres inländi

sches Güterangebot etwa wird dann durch die größeren einkommensab

hängigen Güterimporte noch verstärkt. Es sind dann ausgeprägtere 

Preisänderungen notwendig, um die Gütermärkte zu räumen. 

Wie die obige Diskussion zeigt, sind die Effekte einer größeren 

positiven Korrelation von Schocks ambivalent. Während sich die po

sitive Korrelation im Falle von Güternachfrageschocks preisver-

stetigend auswirkt, verstärkt sie die Preisschwankungen im Falle 

von Geldangebotsschocks. Schließlich hängt der Effekt einer höhe

ren positiven Korrelation von Güterangebotsschocks von der spezi

fischen Struktur der Volkswirtschaften ab und läßt sich daher nur 

empirisch bestimmen. 

Insgesamt gehen somit von der zu erwartende Angleichung der volks

wirtschaftlichen Strukturen gegenläufige Effekte auf die monetäre 

Entwicklung im EWS-Raum aus. Bei Schocks aus dem Rest der Welt 

reagiert das EWS auch ohne explizite währungspolitische Maßnahmen 

zunehmend schon wie ein einheitlicher Währungsblock. Gleichzeitig 

können die Strukturangleichungen dazuführen, daß sich die Unter

schiede in den Anpassungsreaktionen der Länder bei EWS-internen 

Schocks noch verschärfen. 

III. Das Endziel des Integrationsprozesses: Die Europäische Wäh
rungsunion 

In der EG herrscht weitgehende Einigkeit über das Ziel einer Eu

ropäischen Währungsunion. Eine solche Währungsunion ist faktisch 

gleichbedeutend mit einem symmetrischen Festkurssystem mit un-

widerrufbar fixierten Wechselkursen und unbegrenzten Währungskre

diten zwischen den beteiligten Notenbanken. Die unwiderrufliche 
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Fixierung der Wechselkurse impliziert, daß sowohl auf Paritätsän

derungen als auch das Band zulässiger Wechselkursschwankungen ver

zichtet wird. Die Notenbanken des Festkursblocks halten die ge

meinsamen Wechselkurse mit Hilfe ihrer Geld- und Währungspolitik 

genau auf der vereinbarten Parität, d.h. im betrachteten Modell 

gilt 1/s = 0. Die Terms of Trade zwischen den Blockländern können 

sich dann nur noch über Bewegungen der nationalen Preisniveaus än

dern. 

Die Länder können die Anpassungslast bei schockbedingten Marktun

gleichgewichten prinzipiell symmetrisch tragen, indem sie zu glei

chen Teilen am Devisenmarkt intervenieren. Für den Interventions

parameter gilt dann k=%.15) Der Devisenkonstraint schließlich kann 

durch unbegrenzte Währungskredite zwischen den Notenbanken oder 

durch Übertragung und Vergemeinschaftung der nationalen Devisen

reserven im Rahmen des EZBS aufgehoben werden. Ein solches Regime 

unterscheidet sich von einer Währungsunion nur durch die leichtere 

Revidierbarkeit: 

- eine einheitliche Währung macht die Fixierung der Wechselkurse 

und den Verzicht auf eine Bandbreite praktisch unwiderrufbar16) 

und hebt den Devisenkonstraint innerhalb des Währungsgebiets ex 

definitione auf, und 

- ein gemeinsames Notenbanksystem ist gleichbedeutend mit einer 

gemeinsamen, d.h. abgestimmten Geldpolitik. 

Der Übergang zu einem symmetrischen Festkurssystem bringt offen

sichtlich weitreichende Änderungen für die Inflationsentwicklung 

der beteiligten Länder (vgl. Tabelle 4) . Es gibt keine Reser

vewährung mehr und die bisherige Asymmetrie wird aufgehoben: In 

den beteiligten Volkswirtschaften sind jetzt alle Schocks preis

wirksam, unabhängig davon, in welchem Land sie auftreten. Die 

Preiseffekte können aber voneinander abweichen, wenn sich die 

volkswirtschaftliche Struktur der Länder unterscheiden. Ein posi

tiver Güternachfrageschock im Inland und die damit verbundenen 

zinsinduzierten Kapitalimporte führen zu expansiven Devisenmarkt-

15) Bei Unterschieden in der volkswirtschaftlichen Struktur der 
Länder, wie Größe und Preis- oder Einkommenselastizitäten, 
sind die Preiseffekte nicht völlig symmetrisch. 

im Nichtreserveland an die des Reservelandes führt. 
16) Vgl. aber die Bestrebungen einer Reihe von Teilstaaten der 

Sowetunion eine eigene Währung einzuführen und damit die Aus
dehnung des Rubelraums rückgängig zu machen. 
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interventionell der inländischen Notenbank und kontraktiven Inter

ventionen der ausländischen Notenbank. Die Spannungen im Festkurs

block werden über entgegengesetzte symmetrische Interventionen mit 

entsprechenden Änderungen der in- und ausländischen Preisniveaus 

abgebaut. 

Die gesamte Geldmenge im Wechselkursverbund bleibt somit im Gegen

satz zu Schocks in asymmetrischen Wechselkursregimen konstant. Es 

kommt lediglich zu einer Umschichtung der Geldbestände zwischen 

den verschiedenen Ländern. In einer Währungsunion mit gemeinsamer 

Währung kann das Notenbanksystem regionale Ungleichgewichte ex de-

finitione nicht mehr direkt beeinflussen. Wie die Erfahrungen in 

den existierenden (nationalen) Währungsräumen nahelegen, können 

sich die regionalen Preisniveaus aber auch nach Einführung einer 

gemeinsamen Währung bis zu einem gewißen Maße unterschiedlich ent

wickeln. 

IV. Der Transformationsprozeß zur EWU 

Im Transformationsprozeß zur EWU ist darüber zu entscheiden, in 

welcher Folge die charakteristischen Elemente des EWS schrittweise 

in Richtung Währungsunion abgeändert werden. Außerdem stellt sich 

die Frage, ob die EWS-Mitgliedsländer diesen Prozeß en bloc oder 

in zwei, drei oder n Geschwindigkeiten vollziehen sollen. 

IV.1. Unwiderrufliche Fixierung der Wechselkurse 

Das aktuelle EWS wird in seiner Struktur prinzipiell nicht verän

dert, wenn die Wechselkurse stärker stabilisiert oder unwiderruf

lich fixiert werden. Diese größere Wechselkursstabilität kann 

durch ein konsequentes DM-Pegging der Nichtreserveländer erreicht 

werden. Eine Änderung der deutschen Geldpolitik ist dazu nicht 

notwendig. 

Im Modell ergibt sich ein solches Festkurssystem für den Fall, daß 

für die Parameter der nationalen Geldpolitiken k=0 und l/s=0 gilt. 

Die bestehende Asymmetrie des EWS wird durch dieses Interventions

verhalten noch weiter verstärkt, so daß EWS-interne Ungleichge

wichte in noch größerem Maße über Preisänderungen in den Nicht-
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reserveländer abgebaut werden. Entsprechend nehmen in den Nichtre

serveländern die Preiselastizitäten von Schocks im allgemeinen zu 

(vgl. Tabelle 2) . Monetäre Schocks in diesen Länder haben dagegen 

keine Preiseffekte mehr. Eine expansive Geldpolitik im Nicht

reserveland etwa führt zu zinsinduzierten Kapitalexporten und ei

ner Abwertung der heimischen Währung. Die Notenbank muß solange am 

Devisenmarkt eigene Währung gegen Devisen kaufen, bis wieder die 

ursprüngliche Geldmenge hergestellt ist. Die Geldpolitik dieser 

Länder hat somit keinen Einfluß mehr auf das heimischen Preisni

veau. 

Für das Reserveland ändert sich durch die Stabilisierung der Wech

selkurse nichts: Es gelten weiterhin die gleichen Preiselastizi

täten. Das Reserveland hat auch weiterhin keine Incentives für 

eine wirtschaftspolitische Koordination im Festkursverbund. Zusam

men mit der Reservefunktion der DM impliziert somit die größere 

Stabilität der DM-Wechselkurse einen wachsenden Einfluß der Deut

schen Bundesbank auf die nationalen Preisniveaus. 

Die Nichtreserveländer werden die größere Anpassungslast an 

schockbedingte Störungen nur dann tragen, wenn der damit verbun

dene Gewinn in Form importierter monetärer Stabilität aus dem Re

serveland ausreichend groß ist. Mit zunehmender Angleichung der 

Geldpolitiken im EWS ist diese Voraussetzung immer weniger ge

geben, und der Anreiz zu einer weiteren Stabilisierung der Wech

selkurse nimmt ab. 

Vor diesem Hintergrund überrascht die reservierte Haltung der 

Deutschen Bundesbank bezüglich größerer Wechselkursstabilität im 

EWS ebenso wie die französische Position, die die Stabilität der 

Wechselkurse im EWS noch weiter erhöht sehen möchte. Wenn die 

Deutsche Bundesbank ihren relativ stabilitätsorientierten geld

politischen Kurs im EWS weiter durchsetzen will, so ist dafür die 

größere Stabilität der EWS-Wechselkurse ein geeignetes Instrument. 

Unterwerfen sich andere EWS-Länder dieser Selbstdisziplin freiwil

lig und erklären wie in neuerer Zeit Frankreich und Belgien den 

Wechselkurs mit der DM einseitig für unveränderbar, so sollte es 

eigentlich nicht Aufgabe der Bundesbank sein, diese Länder an ei

nem solchen stabilitätskonformen Politikwechsel zu hindern. An

gesichts der wachsenden Abhängigkeit von der deutschen Geldpolitik 
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kann es auch nicht überraschen, daß geldpolitische Entscheidungen 

der Deutschen Bundesbank in Frankreich und Belgien oft sehr kri

tisch kommentiert werden. Dieser politischen Druck sollte aber für 

die Stabilitätsorientierung der Deutschen Bundesbank weniger prob

lematisch sein als eine vertragliche Einbindung der deutschen 

Geldpolitik im Rahmen einer EWU. 

Im Rahmen der stabiler werdenden DM-Wechselkurse verschiebt sich 

der geldpolitische Einluß im Festkursblock zugunsten der Notenbank 

des Reservelands. Den Regierungen und Parlamenten aller EWS-Länder 

fällt es daher mit zunehmender Wechselkursstabilität leichter, 

ihre geldpolitischen Kompetenzen an ein Europäisches Zentral

banksystem abzutreten: Sie haben immer weniger zu verlieren. Im 

Reserveland Deutschland haben Regierung und Parlament keine geld

politischen Vollmachten aufgrund der gesetzlich verankerten 

Unabhängigkeit der deutschen Zentralbank; in den übrigen EWS-Län

dern haben die Regierungen, die von ihnen abhängigen Notenbanken 

und die Parlamente ihre Währungspolitik faktisch auf die Deutsche 

Bundesbank übertragen. Die deutsche Zentralbank hat somit als ein

ziger Akteur einen mit wachsender Wechselkurstabilität immer grö

ßer werdenden geldpolitischen Einfluß zu verlieren. Da aber das 

Recht, den Notenbankstatus zu verändern, bei den Parlamenten und 

Regierungen liegt, ist angesichts der beschriebenen Machtkonstel

lationen die Entwicklung hin zu einem Europäischen Notenbanksystem 

wenig überraschend. 

Die von allen Notenbankern betonte notwendige Unabhängigkeit des 

EZBS vom Einfluß nationaler und europäischer Regierungen und Par

lamente erhält so ebenfalls eine neue Interpretation. Ein solcher 

unabhängiger Status ist für die Deutsche Bundesbank ein Weg, mög

lichst viel ihrer geldpolitischer Autonomie zu erhalten. Für die 

Notenbanken der übrigen Länder ist sie eine Möglichkeit, sich grö

ßere Unabhängigkeit gegenüber den nationalen Regierungen und Par

lamenten zu sichern. Die Einrichtung unabhängiger Notenbanken in 

den einzelnen EWS-Ländern ist daher sowohl eine notwendige Voraus

setzung für die Unabhängigkeit des zukünftigen EZBS als auch ein 

wichtiger Indikator für die Bereitschaft dieser Länder, diese Un

abhängigkeit zu respektieren. Der Status des EZBS ist somit nicht 

nur unter dem Gesichtspunkt der Übertragung nationaler geldpoliti

scher Kompetenzen an eine supranationale Institution zu sehen, 
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sondern auch unter dem Aspekt der Umverteilung von wirtschaftspo

litischer Macht zwischen verschiedenen Institutionen innerhalb der 

einzelnen Länder. 

IV. 2. Abbau des asymmetrischen Interventionsmechanismus 

Während die Stabilität der EWS-internen Wechselkurse durch ein

seitige Politikänderungen der Nichtreserveländer erhöht werden 

kann, erfordert eine größere Symmetrie des Interventionsmechanis

mus einen Politikwechsel des Reservelands: Die Deutsche Bundesbank 

muß ihre Geldpolitik an die Politik der Nichtreserveländer an

passen und verliert die Rolle des n-ten Landes. Alle Notenbanken 

steuern dann gemeinsam ein europäisches n-Länder-Preisniveau. 

Technisch kann ein solches Festkurssystem auf verschiedene Weisen 

etabliert werden. Die Notenbanken können formal unabhängig blei

ben, koordinieren ihre Politik aber ex post via symmetrischen In

terventionen, deren Geldmengeneffekte nicht neutralisiert werden. 

Die Notenbanken können ihre Politik auch ex ante koordinieren, 

entweder informell, etwa im Rahmen des Ausschuß der Notenbank

gouverneure, oder formell im Rahmen eines europäischen Zentral

banksystems . 

Im vorgegebenen Modellrahmen ergibt sich ein solches Festkurssys

tem für den Fall, daß k=% und 0<l/s<a> gelten. Vom aktuellen EWS 

unterscheidet sich dieses Wechselkursregime durch seine symmetri

sche Natur. Im Gegensatz zu einer EWU können Marktungleichgewichte 

noch durch Änderung der EWS-Wechselkurse abgebaut werden. 

Für das Reserveland bedeutet ein solcher Regimewechsel einen tief

greifenden Einschnitt. Alle Schocks sind auch im Reserveland 

preisrelevant (vgl. Tabelle 3). Insbesondere nimmt der Einfluß der 

inländischen Geldpolitik auf das heimische Preisniveau zugunsten 

der ausländischen Geldpolitik ab. Die Deutsche Bundesbank würde 

damit erstmals seit Auflösung des Systems von Bretton Woods ihre 

geldpolitische Autonomie faktisch aufgeben. Umgekehrt nehmen die 

Preiseffekte von Schocks in den bisherigen Nichtreserveländer im 

allgemeinen ab, während die heimische Geldpolitik an Einfluß ge

winnt. 
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Das Zusammenspiel zwischen dem Ausmaß an Wechselkursstabilität und 

dem Grad an geldpolitischer Symmetrie hat wesentliche Konsequenzen 

für die Währungspolitik in einem Wechselkursverbund. Mit zunehmen

der Wechselkursstabilität werden die Preiseffekte eines symmetri

schen Festkurssystems verstärkt. Marktungleichgewichte werden 

stärker durch Veränderungen der nationalen Preisniveaus und weni

ger durch Wechselkursbewegungen abgebaut. Erhöht sich etwa im Aus

land die nominale Geldmenge, so kommt es zu zinsinduzierten Kapi

talexporten, die symmetrische DevisenmarktInterventionen der bei

den Notenbanken nach sich ziehen. Je höher der angestrebte Grad an 

Wechselkursstabilität ist, desto stärker intervenieren die beiden 

Notenbanken, und desto größer sind die Geldmengen- und Preiseffek

te in den beiden Ländern. 

Vor diesem Hintergrund erscheint die Forderung der Deutschen Bun

desbank, die Möglichkeit von Paritätsänderungen auch zukünftig 

nicht auszuschließen, in einem neuen Licht. Es ist nicht so sehr 

die Sorge der Deutschen Bundesbank, daß bei völlig festen Wech

selkursen der Anpassungsdruck auf die Weichwährungsländer zu groß 

werden und deren Ausscheren aus dem Wechselkursverbund drohen kön

nte. Vielmehr ist die Flexibilität der Wechselkurse für die Bun

desbank ein Instrument, ihre geldpolitische Autonomie zu stärken 

und den Einfluß größerer Symmetrie im Interventionsmechanismus zu 

konterkarieren. Die Nichtreserveländer versuchen ihrerseits, über 

mehr geldpolitische Symmetrie im EWS wieder Einfluß auf die heimi

sche Geldentwicklung zu gewinnen. Mögliche Wege sind die Einrich

tung eines EZBS oder anderer Konsultations- und Koordinations

gremien wie etwa der Deutsch-Französische Wirtschaftsrat. 

Der Wechselkurspolitik der Nichtreserveländer kommt daher in der 

Übergangsphase zur Wirtschafts- und Währungsunion eine zentrale 

Rolle zu: Im bisherigen asymmetrischen EWS erhöht eine größere 

Stabilität der Wechselkurse die Anpassungslast der Nichtreserve

länder bei Spannungen im Wechselkursverbund, d.h. Marktungleich

gewichte werden zunehmend durch Preisänderungen in den Nichtre

serveländern abgebaut. So bald das EWS aber symmetrisch ausgestal

tet ist, kehrt sich die Wirkung stabiler werdender Wechselkurse 

um. Sie sind dann ein Instrument zur Übertragung der Anpassungs

last auf das deutsche Preisniveau. Der Ausbau von Koordinations

gremien in der EG und die Appelle für größere wirtschaftspoli-
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tische Koordination sind daher im Zusammenhang mit der Entwicklung 

zu größerer Wechselkursstabilität zu sehen. Während im bisherigen 

EWS größere Wechselkursstabilität für die Nichtreserveländer ge

ringeren wirtschaftspolitischen Einfluß bedeutet, ist sie umge

kehrt in einem symmetrischen System ein Instrument zur Vergrös-

serung deren wirtschaftspolitischen Einflußes. 

IV.3. Abbau des Devisenkonstraints 

Auch wenn die Symmetrie der Geldpolitiken in der Übergangsphase 

zur EWU erhöht wird, so unterliegen die nationalen Wirtschaftspo

litiken noch immer dem Devisenkonstraint. Die Veränderungen der 

Devisenbestände wirken weiterhin asymmetrisch zu Lasten des Abwer

tungslandes. Ein Abwertungsland trägt dann zwar nur noch die Hälf

te der Interventionslast, es kann seine Wirtschaftspolitik aber 

nur nach Maßgabe seiner aktuellen bzw. potentiell beschaffbaren 

Devisenbestände gestalten. Das Aufwertungsland kann dagegen seine 

Devisenbestände prinzipiell beliebig erhöhen und unterliegt nicht 

ein solchen Beschränkung. Symmetrische Interventionen bedeuten 

somit zwar einen größeren Einfluß der bisherigen Nichtreservelän

der auf das Reserveland via zunehmender Preiselastizitäten. Der 

Einfluß eines Abwertunglandes auf die Preisentwicklung im Fest

kursverbund wird aber weiterhin durch die Höhe seiner Devisenre

serven beschränkt. 

Der Übergang zum EWU kann durch eine stabilitätsorientierte Ex-

ante-Koordination der nationalen Wirtschaftspolitiken erleichtert 

werden. Da sich die im Rahmen wirtschaftspolitischer Koordination 

getroffenen Vereinbarungen aber faktisch nicht durchsetzen lassen, 

sollten die Devisenreserven bei den nationalen Behörden verblei

ben. Es besteht so ein gewißer Schutz gegen die Verletzung stabi-

litätsorientierter Absprachen. Dies gilt insbesondere für den Fall 

expansiver Fiskalpolitiken. 

IV.4. Teilnehmer an einer EWU 

Eine Währungsunion der zwei (oder n) Geschwindigkeiten sowie der 

Beitritt neuer Mitgliedsländer verändern das relative Gewicht zwi-
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sehen dem Reserveland bzw. einer Gruppe von Reserveländer und den 

Nichtreserveländer.17) Die relative Größe von In- und Ausland 

kommt im betrachteten Modell durch zwei Elemente explizit zum Tra

gen, die Außenhandelsströmen sowie die Devisenmarktinterventionen 

und die damit einhergehenden Reserveänderungen. Warenströme, die 

Gütermarktungleichgewichte abbauen, verursachen in beiden Ländern 

absolut gleich große, aber relativ unterschiedliche Handelsbilanz-

Ungleichgewichte. Ein absolut gegebener Handelsstrom verursacht 

mit zunehmender Größe eines Landes relativ abnehmende Preiseffek

te. Diese Zusammenhänge gelten für Devisenmarktinterventionen und 

den damit einhergehenden Geldmengenänderungen analog. 

Mit der Größe eines Landes verringert sich daher das relative Ge

wicht des währungspolitischen Feedbacks und die geldpolitische Au

tonomie nimmt zu. Im betrachteten Modell nähern sich die inländi

schen Preiselastizitäten mit zunehmender Größe des Landes, d.h. 

der Parameter v erhöht sich, den Preiselastizitäten, die für das 

Reserveland im asymmetrischen Festkursregime abgeleiteten wurden 

(vgl. etwa Tabellen 2 und 4). 

Im Grenzfall ist ein Land völlig gegen Preiseffekte aus dem Wech

selkursverbund isoliert, wenn 

- seine Geldpolitik keinen währungspolitischen Feedback prakti

ziert, entweder in einem System völlig flexibler Wechselkurse 

oder als Reserveland in einem asymmetrischen Festkurssystem, 

und/oder 

- das Land im Vergleich zu seinen Wirtschaftspartnern sehr groß 

ist. 

In einer EWU der zwei Geschwindigkeiten, wie sie beim informellen 

Treffen der Finanzminister im Mai 1991 in Luxemburg avisiert wur

de, gehen die Länder mit den größten Konvergenzfortschritten eine 

Währungsunion ein und übernehmen als Gruppe im EWS die Reserve

funktion Deutschlands. Die relative Größe der neuen Gruppe der Re

serveländer würde deutlich zunehmen und die Anpassungslast sich 

noch stärker auf die verbliebenen Nichtreserveländer verschieben. 

17) Zur spieltheoretischen Analyse des Einflusses der relativen 
Größe von Länder auf ihre Teilnahme an einer Währungsunion 
vgl. Casella (1991). 
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Entsprechend stark ist der Widerstand dieser Länder gegen ein 

solches Vorgehen.18) 

Die größere Symmetrie in einer solchen Gruppe der Reserveländer 

und der damit verbundene geldpolitische Autonomieverlust würde au

ßerdem die Deutsche Bundesbank weniger treffen, da sie in dieser 

Teilgruppe des EWS ein relativ größeres Gewicht hätte als im ge

samten EWS. Außerdem sind aufgrund geringerer wirtschaftspoli

tischer Divergenzen auch weniger Störungen aus diesen Ländern zu 

erwarten. 

Der Beitritt von neuen Mitgliedern zum EWS verändert ebenfalls die 

relativen Größenverhältnisse. Im asymmetrischen EWS bedarf es kei

ner formalen Mitgliedschaft, um am Festkursverbund teilzunehmen. 

Sobald ein Land seine Währung an die DM bindet, ist es de facto 

EWS-Mitglied.19) Ein Land kann also faktisch nicht an der Teilnah

me am DM-Block gehindert werden, da es allein seiner Entscheidung 

unterliegt, ob es den DM-Wechselkurs stabilisiert oder nicht. 

Der Beitritt zu einem symmetrischen EWS bedarf dagegen der ex

pliziten Zustimmung aller Mitgliedsländer, weil sich dadurch die 

Preiselastizitäten in allen Teilnehmerstaaten ändern. Beim Über

gang von einem asymmetrischen zu einem symmetrischen Wechselkurs

verbund können auch Probleme einer unerwünschten Auswahl poten

tieller Beitrittsländer auftreten (Adverse Selection). Dem aktuel

len asymmetrischen EWS werden vor allem stabilitätsorientierte 

Länder beitreten wollen, um ihre Preisentwicklung zu verstetigen 

bzw. ihre Inflationsentwicklung der des Reservelands anzugleichen. 

In einem symmetrischen EWS ist dieser Druck dagegen sehr viel we

niger ausgeprägt und ein Beitritt könnte auch für weniger stabi

litätsorientierte Länder interessant sein. 

18) Daneben sind auch Fragen der (wirtschafts)politischen Reputa
tion von Bedeutung. 

19) Das Land hat dann zwar keinen Zugang zu den verschieden EWS-
Fazilitäten. Wie die obige Diskussion aber zeigt, wird durch 
diese Kredite die asymmetrische Wirkungsweise des EWS nur 
zeitlich verzögert, aber nicht außer Kraft gesetzt. Außerdem 
sind diese Faziiitäten heute für die praktische Währungspo
litik nur von untergeordneter Bedeutung. 
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VII. Schlußfolgerungen 

Auch wenn in der Übergangsphase zur EWU eine Vielzahl von institu

tionellen Details zu klären sind, vom Abstimmungsprozedere im EZBS 

bis zum Sitz dieser Institution, so sind dennoch nicht die ökono

mischen Grundlagen eines stabilitätsorientierten Übergangs zur 

Währungsunion aus den Augen zu verlieren. Nach den offiziellen 

Verlautbarungen aller Beteiligten soll die neue einheitliche Wäh

rung mindestens so stabil sein wie die DM. Faktisch bedeutet dies, 

daß in der gesamten EG eine Geldpolitik betrieben werden muß, die 

mindestens so stabilitätsorientiert ist wie die Politik der Deut

schen Bundesbank aktuell. 

Entsprechend der obigen Analyse sind daher in der Übergangsphase 

diejenigen Elemente der Währungsordnung aufrechtzuerhalten bzw. 

auszubauen, die die Stabilitätsorientierung sichern, vor allem 

also der asymmetrische Interventionsmechanismus und der Devisen-

konstraint. 

Im ersten Schritt einer als Leitwährungsstrategie zu kennzeich

nenden Vorgehensweise sind daher im EWS die Wechselkurse völlig zu 

fixieren.20)21) Die Ankerfunktion der DM wird noch verstärkt und 

die Inflationsentwicklungen im EWS werden weiter an die des Reser

velandes angenähert. Die Devisenreserven bleiben in der nationalen 

Verfügbarkeit und der Devisenkonstraint dient als Sicherung gegen 

inflationäre Politiken in den Mitgliedsländern. Eine Ex-ante-Koor-

dination der nationalen Wirtschaftspolitiken ist zwar wünschens

wert aber nicht notwendig. Über den Interventionsmechanismus des 

EWS werden die nationalen Wirtschaftspolitiken in jedem Fall ex 

post an die Politik des Landes mit der größten Stabilitätsorien

tierung angepaßt. Die Unabhängigkeit der nationalen Notenbanken 

ist formell und materiell zu sichern. 

In einem zweiten Schritt übertragen die Länder, die die Wechsel

kurse unwiderruflich fixiert haben, ihre nationalen geldpoliti

schen Kompetenzen und Währungsreserven auf ein unabhängiges, voll 

funktionsfähiges EZBS. Die im Delors-Bericht vorgeschlagene zweite 

16) vgl. Issing (1990) für eine Diskussion möglicher Über
gangsstrategien . 

21) Zur Frage der credibility der Wechselkursparitäten in der 
Übergangsphase vgl. Giovannini (1990). 
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Phase mit möglicherweise überlappenden Kompetenzen zwischen den 

nationalen Notenbanken und dem EZBS ist überflüssig und kontra

produktiv. Alle Länder, die in einem asymmetrischen EWS ihren DM-

Wechselkurs völlig fixieren, verfolgen faktisch die gleiche Geld

politik wie die Deutsche Bundesbank. Wenn die geldpolitische Auto

nomie dann von der Deutschen Bundesbank auf ein ähnlich struktu

riertes unabhängiges EZBS übertragen wird, ändert sich für die be

teiligten Länder geldpolitsch materiell wenig. Mit dem Übergang 

zum EZBS wird sowohl der asymmetrische Charakter des EWS als auch 

der Devisenkonstraint in einem Zug aufgehoben. Da dies im Rahmen 

eines unabhängigen Zentralbanksystems geschieht, sind die stabil

itätspolitischen Risiken begrenzt. 

Die einzelnen Länder sollten den Beitritt zum EZBS nach Maßgabe 

ihrer Stabilitätsfortschritte vollziehen (EWU der n Geschwindig

keiten) . Um den Übergang möglichst reibungslos zugestalten, sollte 

ein Land erst dann dem EZBS beitreten, wenn es den Wechselkurs mit 

der DM oder der neuen europäischen Währung völlig fixiert hat. 
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Tabelle 1: Preiselastizitäten in einem asymmetrischen Festkurssystem mit 
beschränkt flexiblen Wechselkursen (k=0, 0<l/s<oo) 
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Tabelle 2: Preiselastizitäten in einem asymmetrischen Festkurssystem mit 
völlig fixierten Wechselkursen (k=0, l/s=0) 

Preiselastizitäten 
des 
Reservelands 

Preiselastizitäten 
des 
Nichtreservelands 
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Tabelle 3: Preiselastizitäten in einem symmetrischen Festkurssystem mit 
beschränkt flexiblen Wechselkursen (k=^, 0<l/s<0) 

Preiselastizitäten 
des 
Inlands 

Preiselastizitäten 
des 
Auslands 
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Tabelle 4; Preiselastizitäten in einem symmetrischen Festkurssystem 
mit 
völlig fixierten Wechselkursen (k=^, l/s=0) 

Preiselastizitäten 
des 
Inlands 

Preiselastizitäten 
des 
Auslands 

111 a0A v 1 
(—+-—) ß] 

1+v AB ac de 1+v B 

v 1 1 CT' 
{ —(—1 7) "ßl> 

1+v AB a5 a5Ä 

1 1 a2 ! 1 

Y* <-(—+— -)-ß!A} 
1+v A a5 a5Ä v 

v 1 a2 1 1 
-(—+' -) "ßn A ' 1 

1+v A <*5 a5Ä v 1+v 

,B - (=*Ar> 4 "4 
( 1) 1+v A cr5 a5Ä 

1 
{-( -• ")+ß2A}+ 

1+v A a5 a5Ä 1+v 
-ß-

ll "l & 
(- ( 7) +ß2 >H ß2 

<5 a5 

1+V 

1 

1+v 

1 1 

1+v 

1 

1+v 

V 

1+v Aa, 1+v Aac 

1+v Aa, 1+v Aa, 

mit 
_ Cto A = l+—i+-—^ 

a5 a5 


