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EUROPÄISCHE WÄHRUNGSUNION

Bernhard Duijm, Bernhard Herz

Das EWS II -  ein Europäisches System 
ä la Bretton Woods?

Immer wahrscheinlicher wird, daß nicht alle EU-Mitgliedstaaten von Anfang an in die 
EWU eintreten werden. Sollen die bisherigen europäischen Integrationserfolge hierdurch 

nicht gefährdet werden, bedarf es einer gemeinsamen Wechselkurspolitik von 
Teilnehmerländern und -  vorläufigen -  Nichtteilnehmerländern. Wie könnte ein sinnvolles

Wechselkurssystem aussehen?

Wenn die Europäische Währungsunion (EWU) 
planmäßig zum 1.1.1999 in Kraft treten wird, 

werden wahrscheinlich nicht alle EU-Mitgliedstaaten 
von Anfang an teilnehmen. Es stellt sich damit die Fra­
ge, wie das Wechselkursarrangement zwischen dem 
Euro und den verbleibenden EU-Währungen ausse­
hen soll. Von der Antwort auf diese Frage hängt mög­
licherweise auch das weitere Schicksal der EWU ab: 
Nur wenn aus Sicht der potentiellen Nichtteilnehmer 
eine zufriedenstellende Lösung gefunden wird, wer­
den sie darauf verzichten, beider entscheidenden Sit­
zung des Europäischen Rates im Frühjahr 1998 die 
Auswahl der Teilnehmerländer und damit den weiteren 
Weg in die Währungsunion zu blockieren. Umgekehrt 
werden einige potentielle Teilnehmerländer nur dann 
mit der Währungsunion vorangehen wollen, wenn sta­
bile oder zumindest kontrollierbare Wechselkurse mit 
den Nichtteilnehmern gewährleistet sind. Welche Ge­
fahren werden bei einer monetären Spaltung der EU in 
EWU-Teilnehmer („Ins“ ) und EWU-Nichtteilnehmer 
(„Outs“) befürchtet? Welche Ziele werden demnach 
mit einem solchen Wechselkursarrangement, einem 
EWS II, verfolgt?

Dr. Bernhard Duijm, 35, ist wissenschaftlicher 
Assistent am Wirtschaftswissenschaftlichen Se­
minar der Eberhard-Karls-Universität Tübingen. 
Privatdozent Dr. Bernhard Herz, 39, ist Hoch- 
schuldozent an diesem Seminar und lehrt gegen­
wärtig Volkswirtschaftslehre an der Universität 
Greifswald.

Es zeigt sich, daß mit dem Wechselkursregime zwi­
schen Euro und den anderen EU-Währungen vor al­
lem folgende drei ganz unterschiedliche und teilweise 
w idersprüchliche Ziele angestrebt werden sollen:

□  Verzerrungen der internationalen Wettbewerbsfä­
higkeit innerhalb der EU sollen vermieden werden.

□  Die nichtteilnehmenden EU-Länder sollen an die 
EWU herangeführt werden.

□  Dies soll unter der Nebenbedingung erreicht wer­
den, daß die Geldwertstabilität in der Währungsunion 
gesichert ist.

Verzerrungen der internationalen 
Wettbewerbsfähigkeit

Nach den Erfahrungen der EWS-Krise in den 
Jahren 1992 und 1993 sorgen sich die Unternehmen 
in den potentiellen Teilnehmerländern um ihre interna­
tionale preisliche Wettbewerbsfähigkeit. Sie sehen die 
Gefahr, daß die Währungen der Nichtteilnehmer ge­
genüber dem Euro relativ stark abwerten könnten. 
Solche Abwertungen können sich ohne aktive wech­
selkurspolitische Maßnahmen einstellen, wenn etwa 
von den Marktteilnehmern Unterschiede in den zu­
künftigen Stabilitätspolitiken erwartet werden. Hierbei 
dürfte die Aufwertung des Euro im bilateralen Verhält­
nis ceteris paribus um so stärker ausfallen, je strenger 
die Konvergenzkriterien interpretiert werden. Der Kreis 
der Teilnehmerländer wäre dann relativ klein, und die 
Glaubwürdigkeit einer stabilitätsorientierten Geldpoli­
tik  der Europäischen Zentralbank (EZB) würde ten­
denziell zunehmen.
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EUROPÄISCHE WÄHRUNGSUNION

Gewichtungsanteile von Währungsgruppen an den effektiven Wechselkursen der EU-Währungen in %

Effektive W echselkurse der W ährungen Effektive W echselkurse der anderen
einer „kleinen“  EWU EU-W ährungen

W ährun­ Deutsch- Belgien, Frank- Nieder- Öster- Däne- Griechen- Groß- Irland Italien Portugal Spanien Finn- Schweden
gen der land Luxem burg reich lande reich m ark land britannien land

EW U-Länder 33,8 

sonstigen

56,1 41,2 52,8 57,7 41,7 48,7 43,8 31,1 54,0 45,9 48,6 36,9 38,8

EU-Länder
darunter:

33,4 23,9 32,6 25,3 21,9 32,9 29,5 21,0 44,0 17,2 34,1 25,4 36,1 30,3

Italien 11,8 7,3 13,6 6,4 10,0 5,2 16,5 7,9 4,7 - 8,9 10,4 5,6 5,5
Groß­
britannien 10,0 9,5 8,8 10,2 4,9 9,4 7,0 - 32,2 8,4 11,1 8,9 9,8 10,2

Nicht-EU-
Länder 32,8 20,0 26,1 21,9 20,4 25,4 21,8 35,2 24,9 28,8 20,0 26,0 27,0 30,9

Q u e l l e :  Eigene Zusammenstellung aus: Aktualisierung der Außenwertberechnungen für d ie D -M ark und frem de W ährungen, in: M onatsbe­
richte der Deutschen Bundesbank, 41. Jg., Nr. 4, April 1989, S. 44-52.

Mit einer Wechselkursregelung wollen die Teilneh­
merländer verhindern, daß die Länder, die noch nicht 
der Währungsunion angehören, ihre w irtschaftspoliti­
sche Freiheit aktiv nutzen. Umgekehrt fürchten sich 
auch Anbieter aus den Nichtteilnehmerländern vor 
W ettbewerbsverschlechterungen durch die W äh­
rungsunion: Die wegfallenden Kosten für den Wäh­
rungsumtausch und die Kurssicherung könnten die 
Wettbewerbsfähigkeit der Unternehmen in den Teil­
nehmerländern zu Lasten der Anbieter aus den Nicht­
teilnehmerländern steigern.

Für die internationale preisliche Wettbewerbsfähig­
keit der Unternehmen eines Landes ist nicht ein ein­
zelner bilateraler Wechselkurs, sondern der Außen­
wert oder effektive Wechselkurs einer Währung rele­
vant. In ihn gehen die bilateralen Wechselkurse 
gemäß der Bedeutung des betreffenden Landes als 
Handelspartner und Konkurrenzland auf Drlttmärkten 
ein. Während kurzfristig die nominalen Wechselkurse 
die Entwicklung des realen effektiven Wechselkurses 
und damit die Wettbewerbsfähigkeit dominieren, sind 
langfristig hierfür auch Änderungen der nationalen 
Preisniveaus von Bedeutung.

Wie aus der Tabelle ersichtlich wird, haben die in­
nergemeinschaftlichen Wechselkurse ganz allgemein 
für den gewogenen realen Außenwert der meisten EU- 
Währungen (in der Messung der Deutschen Bundes­
bank) ein überragendes Gewicht von bis zu 80%. Die 
Stabilisierung der bilateralen EU-Wechselkurse bringt 
somit ceteris paribus gleichzeitig eine deutliche Ver- 
stetigung der effektiven Wechselkurse mit sich. Die 
Tabelle macht aber auch deutlich, daß die einzelnen 
EU-Staaten von der Einrichtung einer sogenannten 
kleinen Währungsunion zwischen Deutschland, Öster­
reich, Frankreich und den Benelux-Ländern ganz un­
terschiedlich betroffen würden.

Eine kleine EWU hätte gerade für den Außenwert 
der kleinen Teilnehmerländer ein erhebliches Stabili­
sierungspotential. Dagegen wird der effektive Wech­
selkurs der Währungen der größeren Teilnehmerlän­
der Deutschland und Frankreich weiterhin zu einem 
Drittel durch ihr Verhältnis zu den sonstigen EU-Wäh­
rungen geprägt. Dafür sind insbesondere die Lira und 
das britische Pfund maßgeblich. Daher verwundert es 
nicht, daß eine Wechselkursregelung zwischen den 
Teilnehmern und den Nichtteilnehmern vor allem von 
Frankreich und Deutschland, und hier vor allem von 
der deutschen Industrie, gefordert w ird1.

Heranführung der Nichtteilnehmer

Es wird auch befürchtet, daß mit dem Beginn der 
Währungsunion die nichtteilnehmenden Länder in ih­
ren stabilitätspolitischen Anstrengungen nachlassen. 
Das EWS II soll die Nichtteilnehmer in ihren Konver­
genzbemühungen unterstützen und als „Trainings­
phase“ fü r die spätere Mitgliedschaft in der EWU die­
nen. Auf diese Weise soll eine längerfristige w irt­
schaftliche Teilung der EU verhindert werden. Einige 
Politiker, insbesondere aus Großbritannien, sehen die 
Gefahr, daß im Gefolge der monetären Spaltung der 
EU neue Handelsschranken und Kapitalverkehrskon­
trollen zwischen Teilnehmer- und Nichtteilnehmerlän­
dern entstehen könnten2. Damit würde der Binnen­
markt, der von allen EU-Ländern gleichermaßen gebil­
det wird, in seiner Existenz gefährdet.

1 Vgl. O.V.: Euroskeptiker begrüßen die britische Isolierung in Europa, 
in: Frankfurter A llgemeine Zeitung, Nr. 89 vom  16. 4. 1996, S. 14; 
R. J o c h i m s e n :  Der Euro verzeiht keine Tricks, in: DIE ZEIT, Nr. 17 
vom 19. 4. 1996, S. 6.

! Vgl. O.V.: The costs o f staying sem i-detatched in Europe, in: The 
Independent, 22. 1. 1996, abgedruckt in: Deutsche Bundesbank 
(Hrsg.): Auszüge aus Presseartikeln, Nr. 5 vom  25.1.1996, S. 13 f.
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Eine größere Konvergenz der Nichtteilnehmerlän­
der m it der EWU könnte über die Anbindung ihrer 
Währungen an den Euro erreicht werden. Der Wech­
selkurs zwischen Euro und einer Nichtteilnehmer- 
Währung kann langfristig nur stabilisiert werden, wenn 
sich die Geldpolitik des Nichtteilnehmerlandes der 
Geldpolitik der EZB angleicht. Eine solche w irt­
schaftspolltische Annäherung an die EWU würde die 
Voraussetzungen für einen späteren Beitritt dieser 
Länder zur Währungsunion im Sinne der Konvergenz- 
kriterlen verbessern. Ob allerdings die Bereitschaft 
der Länder, sich nach Gründung der EWU dem Dis­
ziplinierungszwang eines Festkurssystems zu unter­
werfen und auf Leitkursanpassungen zu verzichten, 
ausgeprägter ist als bislang, bleibt abzuwarten.

Geldpolitische Instabilität

Die Stabilisierung von Wechselkursen führt immer 
auch zu einem Verlust an geldpolitischer Autonomie 
der beteiligten Länder. Hartwährungsländern droht die 
Gefahr d irekt oder indirekt importierter Inflation, 
während Weichwährungsländer ihre Geldpolitik an die 
der Hartwährungsländer anzupassen haben. Entspre­
chend ist aus Sicht der vermutlich stabilitätsorientier- 
teren Teilnehmerländer eine Wechselkursregelung 
wünschenswert, die die geld- und wechselkurspoliti­
schen Freiheiten der Nichtteilnehnerländer begrenzt.

Umgekehrt dürfte es im Interesse der Nichtteilneh­
merländer liegen, die aus einem wechselkurspoliti­
schen Autonomieverlust resultieenden Anpassungs­
lasten zumindest teilweise den Talnehmerländern auf­
zubürden. Eine Wechselkursregslung zwischen Teil­
nehmern und Nichtteilnehmern weckt daher insbe­
sondere bei der Deutschen Buncesbank die Befürch­
tung, daß über ein Wechselkurs:iel die Unabhängig­
keit der EZB unterlaufen und danit die Stabilität des 
Euro gefährdet werden könnte.

Leitkurse und Banebreiten?

Welche Konsequenzen ergeten sich aus diesen 
Zielen für die Ausgestaltung des EWS II? Die Struktur 
eines Wechselkurssystems wird allgemein bestimmt 
durch

□  die Bezugsgröße der Leitkurse,

□  die Bandbreite um die Leitkurse,

□  die Regelung der Devisenmarktinterventionen und

□  die Verfahren zur Anpassung der Leitkurse.

Diese vier Elemente müssen simultan festgelegt 
werden, da sie sich im Hinblick auf ihre ökonomische

Konsequenzen gegenseitig beeinflussen und teilweise 
substituierbar sind.

Die Festlegung der Leitkurse könnte analog zum 
EWS in Form eines Paritätengitters erfolgen oder ana­
log zum System von Bretton Woods dadurch, daß die 
Leitkurse der Währungen der Nichtteilnehmerländer 
einseitig im Verhältnis zum Euro festgelegt werden. Im 
zweiten Fall käme dem Euro die vertraglich fixierte 
Rolle der Ankerwährung zu. Substantiell unterschei­
den sich beide Systeme im wesentlichen dann, wenn 
sich unter den Nichtteilnehmern nicht nur Schwach-, 
sondern auch Starkwährungsländer befinden, die frei­
willig (Großbritannien?) oder wegen Nichterfüllung von 
Konvergenzkriterien (Belgien?) nicht zur EWU gehö­
ren. Im Falle eines Paritätengitters wären unter ande­
rem Interventionsregelungen für die Situation notwen­
dig, daß die Wechselkurse von N ichtteilnehmer- 
Währungen untereinander gestützt werden müssen.

Der Umfang der Bandbreite begrenzt den Einfluß 
der Marktkräfte auf die Wechselkursentwicklung. Mit 
den Interventionsregelungen wird festgelegt, welches 
Land im Rahmen von Devisenmarktinterventionen für 
die Einhaltung der Bandbreiten verantwortlich ist und 
-  was noch w ichtiger ist -  welches Land bei Ungleich­
gewichten letztlich die notwendigen w irtschaftspoliti­
schen Anpassungen zu leisten hat. Die Gestaltung der 
Leitkursänderungen -  häufig oder selten, diskretionär 
oder regelgebunden -  ist vor allem für die Entwicklung 
der realen Wechselkurse bedeutsam. Eine automati­
sche Leitkursanpassung, die sich an den Inflations­
differenzen orientiert, könnte in Richtung stabiler rea­
ler Leitkurse wirken. Bei diskretionären Anpassungen 
der Leitkurse kommt es in der währungspolitischen 
Praxis zu Verzögerungen der notwendigen Anpassung 
der nominalen Leitkurse und damit implizit einer Ver­
änderung der realen Leitkurse.

Konsequenzen für die Zielerreichung

Für das obengenannte Ziel Vermeidung von Wett­
bewerbsverzerrungen ist die Frage, ob die Wechsel­
kurse im Paritätengitter oder nur im Verhältnis zum 
Euro festgelegt werden, von sekundärer Bedeutung. 
Ein Unterschied besteht darin, daß bei bloßen Euro- 
Leitkursen die Wechselkurse der Nichtteilnehmer- 
Währungen untereinander („cross rates“) doppelt so 
stark schwanken können wie die Wechselkurse gegen­
über dem Euro. Die praktische Relevanz systematisch 
größerer Bandbreiten der „cross rates“ hängt nicht 
zuletzt davon ab, w ie w eit bzw. wie eng die Band­
breite um den Euro-Leitkurs gezogen wird. Eine große 
Bandbreite schafft die Voraussetzung, daß sich die
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nominalen bilateralen Wechselkurse stärker als die 
fundamentalen Daten ändern können und damit über 
Änderungen der realen Wechselkurse Wettbewerbs­
verzerrungen ausgelöst werden. Die Möglichkeit einer 
kompetitiven Abwertungspolitik innerhalb der Band­
breite wird daher um so geringer, je schmaler das 
Band ist. Wenn jedoch die fundamentalen Wechsel­
kursdaten zweier Länder divergieren, führt eine enge 
Bandbreite bei unverändertem Leitkurs rasch zu Wett­
bewerbsverzerrungen, da der Wechselkurs sich nicht 
entsprechend anpassen kann. Dem kann dadurch ab­
geholfen werden, daß die Leitkurse regelmäßig und 
ausreichend angepaßt werden, etwa in Höhe der Infla­
tionsdifferenz.

Für das Ziel, die nichtteilnehmenden Länder an die 
EWU heranzuführen, erscheint die einseitige Euro- 
Bindung geeignet. Sie verleiht dem Euro die Rolle der 
Leitwährung mit der Folge, daß sich die Nichtteilneh­
mer an die Geldpolitik der EZB anpassen müssen. Bei 
einem Paritätengitter sind dagegen Situationen denk­
bar, in denen sich ein nichtteilnehmendes Land an die 
Politik eines anderen Nichtteilnehmers anpassen 
muß. Aufgrund der Leitwährungsrolle des Euro müs­
sen bei Devisenmarktinterventionen die Anpassungs­
lasten bei den Nichtteilnehmern liegen. Der von dem 
Festkurssystem ausgehende geldpolitische Diszipli­
nierungszwang auf diese Länder ist um so größer, je 
kleiner die Bandbreite ist und je schwieriger Leitkurs­
änderungen durchzuführen sind. Regelgebundene 
Abwertungen, die automatisch z.B. die Auswirkungen

einer Inflationspolitik kompensieren sollen, sind daher 
nicht geeignet, einen Anpassungsdruck auszuüben.

Die Verfolgung des Ziels der Preisniveaustabilität in 
der EWU w ird erschwert, wenn die EZB in einem 
Wechselkurssystem zu Devisenmarktinterventionen 
gezwungen ist, die längerfristig liquiditätswirksam 
bleiben. Der Zwang zu Devisenmarktinterventionen 
für die EZB ist um so geringer, je größer die Band­
breite ist und je schneller Leitkurse an veränderte Fun­
damentaldaten angepaßt werden. Das Interventions­
volumen der EZB dürfte in einem Paritätengitter­
system mit stabilitätsorientierten N ichtteilnehmer­
ländern geringer sein als in einem System mit nur ein­
seitigen Euro-Bindungen, da im ersten System die bi­
lateralen Wechselkurse zwischen stabilen und instabi­
len Währungen der Nichtteilnehmer wohl früher an die 
Interventionspunkte gelangen als die Euro-Wech­
selkurse der instabilen Nichtteilnehmer-Währungen. 
Dennoch könnte auch dann eine quantitative Be­
grenzung des Interventionsvolumens der EZB für die 
Sicherung des Preisniveauziels sinnvoll sein.

Aus der Übersicht wird deutlich, daß unterschiedli­
che Prioritäten der Ziele verschiedene Ausgestaltun­
gen der Elemente eines Wechselkurssystems implizie­
ren. Hierbei wird vereinfachend jedes Element isoliert 
betrachtet. Darüber hinaus wird wiederum unterstellt, 
daß es unter den Nichtteilnehmern Länder geben 
kann, die größere Stabilitätserfolge als die EWU auf­
weisen. Für die Geldwertstabilität in der EWU hat die­
se Annahme unter anderem zur Konsequenz, daß bei

Jörg Chittka
Das umweltpolitische Verursacherprinzip im GATT/WTO-Rahmen
Chancen und Risiken einer Institutionalisierung aus der Sicht 
der Neuen Politischen Ökonomie

Das umweltpolitische Verursacherprinzip gilt als ideale Leitlinie, um Konflikte zwischen handels- und 
umweltpolitischen Zielsetzungen zu vermeiden. Vor diesem Hintergrund ist es erstaunlich, daß es im  
bedeutendsten Regelwerk für den weltweiten Freihandel -  dem GATT beziehungsweise dessen Nachfolge­
organisation WTO -  nicht berücksichtigt ist. Mit Hilfe der Analysemethode der Neuen Politischen Ökono­
mie wird in der Arbeit erstmals systematisch erklärt, warum das umweltpolitische Verursacherprinzip nicht 
im GATT/WTO-Rahmen verankert ist. A uf der Basis dieser Erkenntnisse analysiert der Autor Chancen und 
Risiken alternativer institutioneller Varianten einer Festschreibung des umweltpolitischen Verur­
sacherprinzips im GATTAVTO-Rahmen.

1996, 161 S., brosch., 5 8 - DM,  429,50 öS, 53 ,-sF r, ISBN 3-7890-4159-9  
(Nomos Universitätsschriften -  Wirtschaft, Bd. 26)

n  NOMOS Verlagsgesellschaft • 76520 Baden-Baden Q
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Ausgestaltung eines Wechselkurssystems in 
Abhängigkeit von den verfolgten Zielen

Ziel

Element \  
des W echsel- N. 
kurssystem s N.

G eldwert­
stab ilitä t 
in der EWU

Verhinderung 
von W ettbe­
werbsver­
zerrungen

Erfüllung
der
Konver­
genz­
kriterien

Festlegung der Paritäten­ Paritäten­ einseitige
Leitkurse g itte r gitter Bindung

an Euro

Bandbreite eher groß eher gering eher gering

Interventionen asym m e­ durch Beteiligte, asym m e­
trisch  durch aber nur, trisch
Abwertungs- wenn M arkt­ durch
land kurs von N ich tte il­

Fundamen­ nehmer­
taldaten länder
abweicht

Leitkursänderungen autom atisch automatisch m öglichst
gemäß gemäß selten
Indikatoren Indikatoren

einseitigem Interventions- und Anpassungszwang der 
Abwertungsländer der Euro zumindest einem gewis­
sen Rest an innergemeinschaftlichem W ährungswett­
bewerb ausgesetzt bleibt und somit die EZB gegebe­
nenfalls ihre Geldpolitik restriktiver gestalten muß als 
bei einer vertraglichen Leitwährungsrolle des Euro.

Angesichts divergierender Interessenlagen nicht 
nur zwischen den potentiellen Teilnehmern und Nicht­
teilnehmern, sondern auch innerhalb dieser beiden 
Gruppen, verwundert es nicht, wenn Politiker sehr un­
terschiedliche Standpunkte hinsichtlich der Wechsel­
kursregelungen innerhalb der EU vertreten.

Bestehende politische Vorgaben

Die Bestimmungen zur Währungsunion im Maas­
trichter Vertrag enthalten keine spezifischen Regelun­
gen zu den Wechselkursbeziehungen zwischen den 
Teilnehmern und den Nichtteilnehmern. Vielmehr ha­
ben die nicht an der Währungsunion teilnehmenden 
Länder nach Art. 109 m EG-Vertrag ihre Wechselkurs­
politik „als eine Angelegenheit von gemeinsamem 
Interesse“ zu behandeln. Diese Bestimmung gilt für 
alle EU-Mitgliedstaaten schon seit Inkrafttreten des 
EWG-Vertrags im Jahre 1958. Sie konnte aber deutli­
che Verschiebungen der realen Wechselkurse inner­
halb der Gemeinschaft und die damit verbundenen 
Verzerrungen der Wettbewerbsverhältnisse in der 
Vergangenheit und In der Gegenwart nicht verhindern. 
Sie ist daher als alleinige Grundlage für die Wäh­
rungsbeziehungen zwischen der EWU und den übri­
gen EU-Ländern, die den erreichten Binnenmarkt si­

chern sollen, unzureichend. Dennoch lehnt Großbri­
tannien ein formales Wechselkurssystem ab3. Ob an­
dere Arrangements zur Stabilisierung eines floatenden 
Wechselkurses ausreichen, indem beispielsweise die 
w irtschaftspolitischen Instanzen eines Nichtteilneh­
merlandes für bestimmte gesamtwirtschaftliche Grö­
ßen, wie Geldmenge oder Inflation, Zielformulierungen 
festlegen, ist fraglich, auch dann, wenn die 
Zielformulierung in Absprache mit EU-lnstitutionen er­
folgt.

Übereinstimmung herrscht in den politischen Krei­
sen dahingehend, daß ein Wechselkurssystem die 
EZB nicht bei der Verfolgung des Ziels der Preisni­
veaustabilität gefährden darf4. Nach Art. 109 EG- 
Vertrag ist die Sicherung des Ziels der Geldwertsta­
bilität Voraussetzung für ein Wechselkurssystem der 
EWU gegenüber Drittwährungen, so daß jede Ab­
weichung von dieser Bedingung vertragswidrig wäre. 
Bei der Frage, wie konsequent das Wechselkurs­
system dem Ziel der Geldwertsicherung untergeord­
net werden muß, sind dagegen durchaus Unterschie­
de erkennbar. So fordert bislang in erster Linie die 
Deutsche Bundesbank, daß die EZB in einem Wech­
selkurssystem berechtigt sein müsse, gegebenenfalls 
von sich aus die Devisenmarktinterventionen einzu­
stellen5.

Deutlich divergierende Ansichten sind bei der Frage 
zu beobachten, ob eine für alle Nichtteilnehmerländer 
einheitliche Wechselkursregelung eingeführt werden 
soll oder ob abgestufte Wechselkursarrangements zu 
treffen sind. Die Abstufung könnte qualitativer Art 
sein, daß etwa unterschiedliche Wechselkurssysteme 
angewandt werden, oder quantitativer Art, indem bei­
spielsweise in einem Festkurssystem unterschiedliche 
Bandbreiten vorgesehen werden. Dänemark will ab­
gestufte Regelungen6, was nicht zuletzt Ausdruck der 
„Sonderrolle“ ist, die diesem Land im Maastrichter 
Vertrag zugestanden wurde. Für eine Abstufung der 
Wechselkursregelungen oder zumindest differenzierte 
Ausprägungen eines einheitlichen Systems aus öko­
nomischen Gründen tr itt vehement auch Bundes­

3 Vgl. O.V.: How to  shift the goal-posts, in: The Econom ist, Vol. 339, 
Nr. 7962 vom  20. 4. 1996, S. 28 f.

4 Vgl. Z.B. A. L a m f a l u s s y :  Towards M onetary Union: The Role of 
the  European M onetary Institute, in: Deutsche Bundesbank (Hrsg.): 
Auszüge aus Presseartikeln, Nr. 5 vom  25. 1. 1996, S. 9 ff.

5 Vgl. H. T i e t m e y e r :  Die W irtschafts- und W ährungsunion als 
S tabilitätsgem einschaft, in: Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Auszüge 
aus Presseartikeln, Nr. 10 vom 15. 2. 1996, S. 1 ff.

6 Vgl. Th. E m m e r l i n g :  Nachzügler sollen um Euro-Anker kreisen,
in: Börsen-Zeitung vom  3 .1 .1 9 9 6 , abgedruckt in: Deutsche Bundes­
bank (Hrsg.): Auszüge aus Presseartikeln, Nr. 1 vom 4 .1 .1 9 9 6 , S. 10 f.
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bankpräsident Tietmeyer ein, der die w irtschaftliche 
Heterogenität der potentiellen Nichtteilnehmerländer 
(vor allem bei einer Osterweiterung der EU) betont7. 
Die französische Regierung präferiert dagegen ein 
einheitliches Europäisches Währungssystem, in dem 
die Währungen aller EU-Währungen mit dem Euro 
verbunden sind8.

Ein konkreter Vorschlag

Angesichts unterschiedlicher möglicher Zielsetzun­
gen und divergierender politischer Vorstellungen er­
weist sich die Suche nach einer alle Interessen 
gleichermaßen berücksichtigenden Wechselkursrege­
lung zwischen den zukünftigen Teilnehmern und 
Nichtteilnehmern als nicht einfach. Höchste Priorität 
muß bei einer Wechselkursregelung der Sicherung der 
Preisniveaustabilität in der EWU eingeräumt werden. 
Dies schreibt nicht nur der EG-Vertrag vor. Auch die 
bisherigen Erfahrungen machen deutlich, daß nur 
Festkurssysteme mit einer stabilen Leit- oder Anker­
währung längerfristig funktionsfähig sind.

Daraus fo lgt auch, daß bei unveränderten Wechsel­
kursen die Anpassungslast bei den „instabilen“ N icht­
teilnehmern liegen muß. Soweit eine Konvergenz der 
W irtschaftspolitik der nicht an der EWU teilnehmen­
den Länder nicht oder nicht ausreichend schnell erfol­
gen kann, sind zur Sicherung der Preisniveaustabilität 
in der EWU und zur Vermeidung von Wettbewerbsver­
zerrungen W echselkursanpassungen notw endig. 
Denkbar erscheint somit ein Festkurssystem, das we­
sentliche Konstruktionsmerkmale des Bretton-Woods- 
Systems aufweist, ohne jedoch seine Schwächen, 
insbesondere die Instabilität der Leitwährung, zu w ie­
derholen.

Wesentliche Konstruktionsmerkmale

□  Euro als vertraglich fixierte Leitwährung: Die Wäh­
rungen der Nichtteilnehmer werden einseitig an den 
Euro gebunden, wobei die ursprüngliche Leitkursfest­
legung im gegenseitigen Einvernehmen der Regierun­
gen zu erfolgen hat. Die EWU nimmt die Stelle eines 
Leitwährungslandes ein und betreibt gegenüber den 
Nichtteilnehmerländern keine Wechselkurspolitik, son­
dern nur die im EG-Vertrag verankerte stabilitätsorien­
tierte Geldpolitik. Um die Stabilitätsverpflichtung der 
Leitwährung zu verschärfen, wäre es denkbar, die

7 Vgl. H. T i e t m e y e r :  W ährung und W irtschaftsordnung, in: 
Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Auszüge aus Presseartikeln, Nr. 3 vom 
15. 1. 1996, S. 1 ff.

“ H. de C h a r e t t e :  Das neue Europa, Interview m it dem  französi­
schen Außenminister, in: Frankreich-Info, Nr. 39 vom 27. 12. 1995, 
S. 7.

höchstzulässige Inflationsrate vertraglich auf einem 
niedrigen Niveau zu fixieren. Dann wäre der Verzicht 
auf einen eventuellen W ährungswettbewerb des Euro 
mit stabilen Nichtteilnehmer-Währungen für die Geld­
wertstabilität In der EWU nicht bedeutsam.

□  Einseitige Interventionen der Nichtteilnehmer: Die 
Verteidigung der bilateralen Leitkurse ist alleinige 
Sache der Nichtteilnehmerländer, denen gegebenen­
falls eine bestimmte, quantitativ beschränkte Devi­
senkreditlinie bei der EZB eingeräumt wird. Derartige 
kurzfristige Kreditlinien sind bei einseitiger Bindung 
und einseitiger Interventionsverpflichtung unter Um­
ständen nötig, um die Glaubwürdigkeit der Wechsel­
kursverteidigung zu erhöhen. Die Nichtteilnehmerlän­
der könnten so in beschränkter Weise von der Repu­
tation der EZB profitieren. Vergleichbare Kreditlinien 
wurden Anfang der neunziger Jahre schon einmal den 
Währungsbehörden der nordeuropäischen Staaten 
von den EWS-Zentralbanken eingeräumt, als die 
Währungen dieser Länder einseitig an den ECU ge­
bunden wurden9. Da die Inanspruchnahme solcher 
Kreditlinien die Geldbasis in der EWU erhöht, sind sie 
so zu begrenzen, daß sie auf keinen Fall die Sterilisie­
rungsmöglichkeiten der EZB übersteigen.

Eine kurze Höchstlaufzeit der Devisenkredite begrenzt 
ebenfalls die Inflationsgefahr in der EWU. Sie allein 
bietet jedoch dann keinen ausreichenden Schutz vor 
importierter Inflation, wenn etwa In Folge von Speku­
lationswellen die Währungen mehrerer N ichtteilneh­
mer durch Interventionen nacheinander gestützt wer­
den müssen und daher die einzelnen kurzfristigen 
Kredite eine längerfristige Geldmengenausdehnung in 
der EWU hervorrufen. Für eine strikte Begrenzung der 
Devisenkredite spricht ferner, daß nicht m it Sicherheit 
auszuschließen ist, daß im zukünftigen EZB-Rat eine 
Mehrheit aus beschäftigungspolitischen Gründen eine 
vollständige Sterilisierung der interventionsbedingten 
Geldmengeneffekte ablehnt. Um das Konvergenzziel 
der Wechselkursregelung zu unterstreichen, könnten 
Devisenkredite der EZB an die Nichtteilnehmerländer 
von deren stabilitätspolitischen Erfolgen abhängig ge­
macht werden10.

9 Vgl. B. D u l j m ,  B. N ü r k :  Scandinavia’s M onetary Convergence 
w ith  the European Community, in: INTERECONOMICS, Vol. 27 
(1992), Nr. 1, S. 43. Die Kreditlinien waren allerdings sehr eng; so 
wurde z.B. Norwegen eine Kreditlin ie von 2 Mrd. ECU eingeräumt. 
A ls Vergleich dazu: Allein d ie  Bundesbank hatte im Septem ber 1992 
einen interventionsbedingten Devisenzufluß von um gerechnet rund 
40 Mrd. ECU zu verzeichnen; vgl. Geschäftsbericht der Deutschen 
Bundesbank fü r das Jahr 1992, Frankfurt/M . 1993, S. 47.

10 Vgl. fü r einen ähnlichen Vorschlag M. N e u  m a n n :  Politisierung 
der europäischen W echselkurse muß verm ieden werden, in: Handels­
b latt, Nr. 75 vom 17. 4. 1996, S. 2.
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□  Differenzierte Bandbreiten: Die Bandbreite um den 
jeweiligen Euro-Leitkurs richtet sich nach den w irt­
schaftlichen und wirtschaftspolitischen Unterschie­
den zwischen der EWU und dem jeweiligen Nicht­
teilnehmerland. Als Anhaltspunkt könnte die Erfüllung 
der Konvergenzkriterien dienen. Je schwächer der er­
reichte Konvergenzgrad noch ist, desto größer sollte 
die Bandbreite sein, nicht zuletzt deshalb, weil mit 
größeren Unterschieden auch die Bestimmung eines 
Gleichgewichtskurses schwieriger wird. Erfüllt etwa 
ein Land keines der Konvergenzkriterien, so könnte 
eine Bandbreite von ±15% vorgesehen werden, die 
m it zunehmender Erfüllung der Kriterien schrittweise 
auf ±2,25%  verringert werden könnte. Grundsätzlich 
ermöglicht eine größere Bandbreite, daß bei regelmä­
ßig durchgeführten Leitkursanpassungen die Leitkurs­
und Marktkursänderungen nicht notwendigerweise 
immer gleichgerichtet sind, was „sichere“ Spekulatio­
nen ausschließt und die Funktionsfähigkeit des 
Wechselkurssystems erhöht.

□  Regelgebundene Leitkursänderungen: Leitkursän­
derungen sind rechtzeitig und umfassend durchzu­
führen. Um dies zu gewährleisten, müssen sie ihren 
politischen Charakter verlieren. Hierzu könnte entwe­
der eine Art „crawling peg“ eingeführt werden, bei dem 
der Leitkurs automatisch in regelmäßigen Abständen 
der Inflationsdifferenz angepaßt wird oder der Leitkurs 
rückwärtsgerichtet als Durchschnitt der Marktkurse 
einer bestimmten Zeitperiode definiert wird. Wenn an 
d iskretionären Leitkursanpassungen festgehalten 
wird, so sollte der EZB-Rat zu regelmäßigen Beratun­
gen über die Angemessenheit der Leitkurse zusam­
mentreten und die Befugnis besitzen, neue Leitkurse 
festzulegen oder dem Rat der Finanzminister Leitkurs­
änderungen vorzuschlagen (Initiativrecht). Um die 
Machtbalance zwischen Zentralbanken und Finanzmi­
nister besser zu berücksichtigen, könnte statt des 
EZB-Rates auch der EG-Währungsausschuß derartige 
Funktionen übernehmen. Im Idealfall entstünde ein 
Festkurssystem, in dem reale bilaterale Wechselkurse 
stabilisiert werden, wodurch nicht nur Inflationsüber­
tragungen, sondern auch wechselkursbedingte Wett­
bewerbsverzerrungen vermieden werden können.

□  Sanktionen gegen Abwertungspolitik: Wenngleich 
regelmäßige Leitkursänderungen bei Inflationsdiffe­
renzen zur Vermeidung von Inflationsübertragungen in 
die Überschußländer oder von rezessiven Entwicklun­
gen in den Defizitländern notwendig sind, so wirken 
sie keineswegs nur inflationskompensierend: Eine 
Wechselkursänderung verändert in der Regel die rela­
tiven Preise zwischen zwei Ländern in den einzelnen 
Branchen unterschiedlich. Damit können auch kom­

pensierende Abwertungen wettbewerbsverzerrend wir­
ken. Um den Bedarf an Leitkursanpassungen zu ver­
mindern, könnte „selbstverschuldeter“ Abwertungs­
zwang durch bestimmte Sanktionsregeln bestraft wer­
den. Hierfür könnten etwa Zahlungen aus den EU- 
Strukturfondsvon derwirtschaftspolitischen Performan­
ce der Nichtteilnehmerländer abhängig gemacht wer­
den. Dahingehende Überlegungen werden derzeit offen­
sichtlich von der französischen Regierung angestellt11.

Eine Kompromißlösung

Ein derartiges, dem Bretton-Woods-System äh­
nelndes Wechselkurssystem könnte als Kompromiß­
lösung allen beteiligten Ländern gerecht werden:

□  Die Teilnehmerländer erlangen eine gewisse Kon­
trolle über die Wechselkurse des Euro gegenüber den 
EU-Währungen der Länder, die nicht an der EWU teil­
nehmen, ohne hierbei ihr Ziel der Preisniveaustabilität 
außenwirtschaftlich zu gefährden.

□  Für die unfreiwilligen Nichtteilnehmerländer können 
-  je nach ihrer bisherigen Konvergenz an die EWU -  
individuell unterschiedliche Bindungsgrade festgelegt 
werden, die dam it auch unterschiedliche Anpas­
sungsgeschwindigkeiten ermöglichen. Die Verteidi­
gung realistischer Wechselkurse wird ihnen durch 
Finanzmittel und kurzfristige Kredite der EWU bzw. ih­
rer M itglieder erleichtert.

□  Den freiwilligen Nichtteilnehmerländern steht die 
Möglichkeit offen, in der Stabilitätspolitik größere Er­
folge zu erzielen als die EWU und ihre Währung ent­
sprechend aufzuwerten.

Ob diese Kompromißlösung alle Forderungen aus­
reichend erfüllen kann, muß die Zukunft zeigen. 
Bemerkenswert war der Verlauf des inoffiziellen Tref­
fens der Finanzminister in Verona Mitte April, als die 
Frage des EWS II diskutiert wurde. Gerade die poten­
tiellen N ichtteilnehmerländer widersprachen kaum 
dem Vorschlag eines Festkurssystems, das diesen 
Nichtteilnehmerländern asymm etrisch die Anpas­
sungslast aufbürdet und der Preisniveaustabilität in 
der EWU höchsten Stellenwert einräumt, auch wenn 
dies häufige Leitkursanpassungen mit sich bringen 
sollte12. Es ist aber durchaus denkbar, daß der 
W iderstand gegen ein solches System wächst, wenn 
klar Ist, welche Länder zu den Nichtteilnehmerländern 
gehören werden.

11 Vgl. o.V.: Som e th ings are too  big fo r the  IGC, in: The Economist, 
Vol. 338, Nr. 7959 vom  30. 3. 1996, S. 26.

12 Vgl. o.V.: Euro-Zentralbank als Powerhouse der EU?, in: Neue Zür­
cher Zeitung, Internationale Ausgabe, Nr. 87 vom  15. 4. 1996, S. 5.
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