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EUROPÄISCHE WÄHRUNGSUNION

Hans-Joachim Jarchow

Zum Post-EWS-System
Der Termin für das Inkrafttreten der Europäischen Währungsunion rückt näher.

Es gilt jedoch als sicher, daß zu diesem Zeitpunkt nicht alle Länder des heutigen 
Europäischen Währungssystems die Eintrittskriterien erfüllen werden.

Damit wird eine Gestaltung der Wechselkursbeziehungen zwischen diesen Ländern 
und den „EWU-Startern“ unumgänglich. Sollte hierbei der Interventionsvariante 

oder der Konvergenzvariante der Vorzug gegeben werden?

Aller Voraussicht nach wird die Europäische 
Währungsunion zunächst mit einer Kernunion be

ginnen, die nicht alle 15 EU-Mitglieder umfaßt. Zu den 
Kernmitgliedern, den sogenannten „Ins“ , könnten 
Deutschland, Frankreich, die Benelux-Länder und 
Österreich gehören sowie Dänemark, falls dazu bereit, 
und vielleicht auch Irland. Wird die Mitgliedschaft in 
der Währungsunion zunächst auf einige EU-Länder 
beschränkt, dann bleibt zu klären, wie die Wech
selkursbeziehungen zwischen den „Ins“ und den 
„O uts“ zu gestalten sind1.

Interventions- und Konvergenzvariante

Die unterschiedlichen Möglichkeiten einer Wech
selkursgestaltung lassen sich durch zwei gegensätz
liche Varianten verdeutlichen: die In terventions
variante und die Konvergenzvariante. Erstere stellt 
eine weitgehende W echselkursstabilisierung zw i
schen den Währungen der Peripherieländer und dem 
Euro durch Devisenm arktinterventionen, gestützt 
durch Beistandsverpflichtungen der Europäischen 
Zentralbank, in den Vordergrund. Letztere betont die 
Notwendigkeit rechtzeitiger Wechselkursanpassun
gen sowie die Konvergenz der wirtschaftlichen Ent
w icklung als Vorbedingung für eine Wechselkurs
stabilisierung und setzt auf eigene Anstrengungen der 
Peripherieländer.

Bekanntlich sind Devisenmarktinterventionen zur 
Stabilisierung bzw. Beeinflussung von Wechselkursen
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nur wenig wirksam, wenn die internationalen Kapi
talmärkte nahezu vollkommen sind (eine fü r die 
Realität weitgehend zutreffende Annahme) und die 
Auswirkungen von Devisenmarktinterventionen auf 
die heimische Geldmenge durch entgegengerichtete 
ge ldpolitische Maßnahmen neutralisiert werden2. 
Demgegenüber sind sie wirksam -  auch im Grenzfall 
vollkommener internationaler Kapitalmärkte - ,  wenn 
keine Neutralisierung der Geldmengeneffekte vorge
nommen w ird. In diesem Fall führen Devisen
marktinterventionen im Starkwährungsland zu einer 
Expansion und im Schwachwährungsland zu einer 
Kontraktion der Geldmenge mit der Folge, daß sich 
im Starkwährungsland Preissteigerungs- und im 
Schwachwährungsland Preissenkungstendenzen ein
stellen. Die hiermit einhergehende Zahlungsbilanzan
passung trägt zwar zu einer längerfristigen Wech
selkursstabilisierung bei, hat aber für das Stark
währungsland einen hohen Preis: nämlich den Verlust 
der Geldmengenkontrolle und eine damit einherge
hende Inflationierung. Dieses bedeutet insbesondere 
auch, daß sich die inflatorischen Auswirkungen einer 
expansiven Geldpolitik in Schwachwährungsländern 
durch die Wechselkursstabilisierung auf die Stark
währungsländer übertragen.

Eine ähnliche Problematik ergibt sich auch, wenn 
sich in einem Land aufgrund eines sogenannten 
asymmetrischen Schocks ein Zahlungsbilanzdefizit 
einstellt, dessen Beseitigung eine reale Abwertung er
fordert. Wird in diesem Fall der Wechselkurs durch

1 Vgl. zu diesem Problemkreis auch B. D u i j m ,  B. H e r z :  Das EWS 
II -  ein Europäisches System  ä la Bretton W oods?, in: WIRT
SCHAFTSDIENST, 76. Jg. (1996), H. 5, S. 233 ff.

2 A llerdings ergeben sich aus neutralisierten Devisenmarktinterven
tionen auch bei vollkom m enen Kapitalm ärkten W echselkurseffekte, 
wenn dadurch W echselkurserwartungen verändert werden. Dieses 
erscheint m öglich, wenn mehrere Zentralbanken gemeinsam und 
gle ichgerichtet intervenieren und dam it bekunden, daß sie bestim m 
te W echselkurse als n icht m it den Fundamentalfaktoren vereinbar an- 
sehen.
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nicht-neutralisierte Interventionen stabilisiert und da
mit die Anpassung durch eine nominale Abwertung 
unterbunden, dann ergibt sich im Defizitland als Folge 
einer Geldmengenkontraktion ein deflationärer und im 
Überschußland als Folge einer Geldmengenex
pansion ein inflationärer Druck. Offenbar besteht für 
das Überschußland zwischen W echselkurs- und 
Preisstabilisierung ein Trade-off.

Vor dem Hintergrund dieser Überlegungen und im 
Hinblick auf die Europäische Währungsunion er
scheint es plausibel, daß diejenigen, die der Kauf
kraftstabilität des Euro Priorität einräumen, für recht
zeitige Wechselkursanpassungen zwischen dem Euro 
und den Währungen der Peripherieländer plädieren 
(wie die Deutsche Bundesbank) und deshalb die 
Konvergenzvariante präferieren. Demgegenüber 
möchten diejenigen, die sich als potentielles Mitglied 
einer Kernunion fü r eine weitgehende W echsel
kursstabilisierung gegenüber den Währungen der 
Peripherieländer einsetzen und deshalb der Inter
ventionsvariante zuneigen, eine Verschlechterung der 
internationalen Wettbewerbsfähigkeit der Kernländer 
durch Abwertungen der Peripherieländer vermeiden 
(wie auf französischer Seite).

Interventionen und Euro-Geldbasis

Inw ieweit bei Devisenmarktinterventionen m it 
Peripheriewährungen und der Euro-Währung letztlich 
mehr die Interventionsvariante oder die Konvergenz
variante zum Zuge kommt, hängt auch vom Umfang 
der Interventionen ab, wird aber vor allem dadurch 
bestimmt, ob sie m it Geldmengenänderungen einher
gehen oder nicht. Aus der Sicht der Kernunion (und 
diese steht hier im Vordergrund) ist dabei entschei
dend, ob mit Devisenmarktinterventionen zwangsläu
fig Veränderungen der Euro-Geldbasis, d.h. der mo
netären Basis der Europäischen Zentralbank (EZB), 
einhergehen; denn diese übt einen maßgeblichen 
Einfluß auf die Euro-Geldmenge aus. Die Euro- 
Geldbasis wird tangiert, z.B. erhöht, wenn die EZB 
Peripheriewährungen gegen Euro ankauft. Sie wird 
aber auch erhöht, wenn Zentralbanken von Peri
pherieländern ihre Währungen auf Devisenmärkten

3 Bei der T ilgung von in Euro ausgedrückten EZB-Krediten tr itt um 
gekehrt eine Senkung der Euro-Geldbasis ein. Unterschiede gegen
über den in ECU umgerechneten Interventionskrediten im Rahmen 
des EW S-Systems bestehen insofern, als sich bei einer Abwertung 
der Schuldnerwährung vor T ilgung der Interventionsverbindlichkeiten 
d ie  Abwertungsverluste bei Krediten in ECU (einer Korbwährung) auf 
Schuldner und G läubiger verteilen, während sie bei Euro-Krediten 
allein den Schuldner belasten.

4 Bei asym m etrischen Interventionen auf Devisenmärkten der Peri
pherie länder werden die Wechselkurseffekte durch die Devisen
arbitrage auf d ie Devisenmärkte der Kernunion übertragen.

gegen Euro erwerben und dazu Forderungen an die 
EZB (z.B. Einlagenzertifikate) auflösen oder Inter
ventionskredite bei der EZB aufnehmen3. Sie wird nur 
dann nicht tangiert, wenn die Zentralbanken von 
Peripherieländern Euro-Reserven am Markt angelegt 
haben (z.B. bei Geschäftsbanken der Kernunion) und 
diese zur Finanzierung von Euro-Verkäufen auf dem 
Devisenmarkt auflösen.

Für die Frage, ob mit Devisenmarktinterventionen 
zwangsläufig Veränderungen der Euro-Geldbasis ver
bunden sind, ergibt sich also folgendes: Werden 
Devisenmarktinterventionen gleichzeitig von der EZB 
und einem Peripherieland vorgenommen, erfolgen sie 
also symmetrisch (wie bei obligatorischen Interven
tionen im EWS), dann w ird  sich dabei die Euro- 
Geldbasis ändern -  schon wegen der Beteiligung der 
EZB. Werden sie demgegenüber nur von einem 
Peripherieland vorgenommen, sind sie also asymme
trisch4 (wie im früheren Bretton-Woods-System auf 
den Dollar-Märkten, an denen die amerikanischen 
Währungsbehörden nur ausnahmsweise intervenier
ten), dann kann sich dabei die Euro-Geldbasis än
dern. Asymmetrische Interventionen gewährleisten al
so keineswegs, daß davon die Euro-Geldmenge 
unberührt bleibt.

Unter der realistischen Annahme, daß sich die 
Peripherieländer typischerweise als Schwachwäh
rungsländer erweisen, wird die Euro-Geldmenge um 
so mehr durch Interventionen der Peripherieländer 
beeinflußt, je großzügiger ihre Finanzierungsfazilitäten 
bei der EZB geregelt werden, d.h. je größer der 
Kreditrahmen und je länger die Laufzeiten der EZB- 
Kredite sind. Das geldpolitische Problem der EZB liegt 
dann -  trotz ihrer Abstinenz am Devisenmarkt -  darin, 
daß die kreditfinanzierten Interventionsverkäufe von 
Euro-Guthaben durch Peripherieländer die Euro- 
Geldbasis erhöhen und sich für die EZB Schwierig
keiten ergeben können, diese Einflüsse im Sinne einer 
Geldm engenkontrolle zu neutralisieren. Derartige 
Probleme lassen sich nur dadurch ausschließen, daß 
die EZB prinzipiell nicht interveniert und auch keine 
Interventionskredite gewährt. In diesem Fall könnten 
Peripherieländer nur aus eigener Kraft, d.h. durch 
Einsatz ihrer Währungsreserven, auf dem Devisen
markt intervenieren.

Letztlich stehen sie dann aber vor der Alternative, 
sich entweder dem preisniveaustabilen Kurs der EZB 
anzuschließen, was zur Konvergenz ihrer w irtschaftli
chen Entwicklung mit der Kernunion beiträgt, oder bei 
anhaltenden Zahlungsbilanzdefiziten mit Ländern der 
Kernunion gegenüber dem Euro abzuwerten. Diese 
Konstellation en tspricht som it der Konvergenz-
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Variante, bei der Devisenmarktinterventionen im we
sentlichen nur die Aufgabe zufällt, erratische bzw. 
kurzfristig reversible W echselkursausschläge zu 
dämpfen.

Bisherige Erfahrungen

Bei der Entscheidung, ob das Post-EWS-System 
mehr in Richtung zur Interventionsvariante oder zur 
Konvergenzvariante entwickelt wird, sollten die bishe
rigen Wechselkurs- und Interventionserfahrungen be
dacht werden. Sowohl die Erfahrungen mit dem 
Bretton-W oods-System  als auch mit dem EWS- 
System zeigen -  zumindest aus deutscher Sicht -  
dreierlei: Erstens wurden Paritäts- und Leitkursände
rungen -  nicht zuletzt aus politischen Gründen -  nicht 
selten zu spät vorgenommen. Zweitens erwiesen sich 
Devisenmarktinterventionen im Endergebnis häufig 
als unwirksam, da dann letztlich doch eine Paritäts- 
bzw. Leitkursänderung erfolgen mußte, wobei die 
Einbahnspekulation zwischenzeitlich Spekulations
gewinne zu Lasten der Währungsbehörde und damit 
zum Nachteil des Steuerzahlers ermöglichte. Drittens 
beeinträchtigten Devisenmarktinterventionen durch 
ihre Geldmengeneffekte immer wieder die Antiinfla
tionspolitik.

Im Rahmen des EWS-Systems wurde die Inter- 
ventionsproblematik durch die Modifikation der ur
sprünglichen Regelungen im Rahmen des Basel- 
Nyborg-Abkommens -  ein Schritt in Richtung auf die 
Interventionsvariante -  verstärkt. Aufgrund der ent
sprechenden Vereinbarungen aus dem Jahre 1987 
wurde die sehr kurzfristige Finanzierung obligatori
scher Interventionen durch Ausdehnung der Lauf
zeiten und Aufstockung der Verschuldungsplafonds 
erle ichtert und die Einbeziehung intram arginaler 
Interventionen in die sehr kurzfristige Finanzierung 
grundsätzlich erm öglicht5.

Konstruktionselemente eines Post-EWS-Systems

Hier wird unter Berücksichtigung bisheriger Erfah
rungen für eine Entwicklung in entgegengesetzter 
Richtung plädiert. Konkretisiert entspricht dem ein

5 Siehe hierzu genauer G eschäftsbericht der Deutschen Bundesbank 
fü r das Jahr 1987, S. 66-72.

6 Für ein Initiativrecht der EZB bei Leitkursänderungen hat sich die 
Bundesbank ausgesprochen; vgl. H. T i e t m e y e r :  Europäische 
G eldpolitik  in globalen Märkten, In: Deutsche Bundesbank: Auszüge 
aus Presseartikeln, Nr. 27 vom 30. April 1996, S. 5. Neumann kon
kretisierte dann diese Anregung in der Weise, daß nur von seiten der 
EZB eine Leitkursanpassung vorgeschlagen werden darf und die EZB 
ihren Vorschlag veröffentlichen kann, wenn der Rat der Finanz
m inister (ECOFIN) ihm n icht fo lgt; vgl. M. N e u  m a n n :  T h e i n s a n d  
outs o f EMU, in: Deutsche Bundesbank, Auszüge aus Presseartikeln, 
Nr. 42 vom 1. Juli 1996, S. 6.

Post-EW S-System m it fo lgenden K onstruktions
merkmalen:

□  Zwischen den Peripherieländern und der Kern
union sollten Leitkurse fü r die W ährungen der 
Peripherieländer gegenüber dem Euro vereinbart wer
den. Für Leitkursänderungen sollte die EZB zur Ent
politisierung dieses Vorgangs ein Initiativrecht in Form 
eines Vorschlagrechts erhalten6.

□  Entsprechend dem EWS-System sollte für Wech
selkursschwankungen der Peripheriewährungen ge
genüber dem Leitkurs eine weite Bandbreite, z.B. von 
±15% , zulässig sein, es sollten aber auch als Aus
nahme frei bewegliche Wechselkurse gestattet wer
den. Da eine Bandbreite von ±15%  gegenüber dem 
Euro für die Wechselkursbeziehungen zwischen den 
Peripheriewährungen eine Schwankungsbreite von 
rund 2 x ±15% impliziert, sollte eine Einengung dieser 
Schwankungsbreite, z.B. auch auf ±15% , vereinbart 
werden7. Andernfalls wäre die Schwankungsbreite 
von Peripheriewährungen untereinander doppelt so 
groß wie im gegenwärtigen EWS-System.

□  Die weite Bandbreite gibt Peripherieländern die 
M öglichkeit, eine länderspezifische W echselkurs
politik zu betreiben. Sie könnten z.B. bei entspre
chenden Konvergenzfortschritten -  dem Vorbild 
Österreichs mit seiner Wechselkursstabilisierung ge
genüber der D-Mark bis zu seiner Mitgliedschaft im 
EWS folgend -  eine enge Wechselkursanbindung an 
den Euro durch Devisenmarktinterventionen aus eige
ner Kraft realisieren.

□  Die EZB sollte nicht verpflichtet werden, auf dem 
Devisenmarkt Interventionsverkäufe von Euro vorzu
nehmen, ihr sollte aber das Recht dazu eingeräumt 
werden. Anlaß für EZB-Interventionen könnte z.B. 
dann bestehen, wenn sich bei Peripherieländern deut
liche Fortschritte hinsichtlich der Erfüllung der Kon
vergenzkriterien zeigen8 und keine „Fundamental
faktoren“ für eine Wechselkursanpassung sprechen. 
Die EZB würde dann durch ihre Unterstützung signa
lisieren, daß sich bei dem betreffenden Peripherieland 
eine Mitgliedschaft in der Kernunion abzeichnet, und 
so die Wechselkurserwartungen stabilisieren.

□  Wenn W ährungsbeistand zw ischen Peripherie
ländern und EZB zur Finanzierung von Interventionen

7 Es würde sich dam it innerhalb der EU ein W echselkursverbund er
geben, w ie er Anfang der 70er Jahre in Form der „W ährungsschlange 
im Tunnel“  bestand; vgl. hierzu genauer H .-J. J a r c h o w ,  P. 
R ü h m a n n : Monetäre Außenwirtschaft II. Internationale W ährungs
politik, 3. überarbeitete und erweiterte Auflage, Göttingen 1993, 
S. 288- 290.

8 Siehe hierzu auch M. N e u  m a n n ,  a.a.O., S. 6.
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vereinbart wird, sollten Umfang und Laufzeit der 
Interventionskredite restriktiver geregelt werden als im 
gegenwärtigen EWS-System mit seinem unbegrenz
ten Zugang zur Fazilität der sehr kurzfristigen 
Finanzierung und Rückzahlungsfristen von dreieinhalb 
Monaten bei zweimaliger Verlängerungsmöglichkeit 
um jeweils drei weitere Monate9. Insbesondere sollte 
der EZB die Möglichkeit eingeräumt werden, die Ge
währung von Euro-Krediten zu suspendieren, wenn 
dam it finanzierte Devisenm arktinterventionen die 
Kontrolle der Euro-Geldmenge und damit die Kauf
kraftstabilität des Euro bedrohen. Die vereinbarten 
Kreditfazilitäten würden dann fü r die EZB einen 
Rahmen darstellen, den sie für die Gewährung von

9 Bei Verlängerung sind Verschuldungsplafonds zu beachten, d ie im 
bereits zitierten Basel-Nyborg-Abkom m en verdoppelt wurden.

10 Im Prinzip wäre das eine Regelung, w ie sie bis zur zweiten Stufe der 
Realisierung der Europäischen W irtschafts- und  W ährungsunion für 
Bundesbankkredite an öffentliche Haushalte bestand. Das Bun
desbankgesetz sah bis dahin (in § 20) für Kredite an öffentliche 
Haushalte wie dem  Bund, d ie Länder u.a. Plafonds vor, die als 
Höchstgrenzen einzuhalten waren, aber n icht zur Kreditgewährung 
verpflichteten.

Euro-Interventionskrediten ausnutzen kann, aber 
nicht muß10.

□  Erfüllt ein Peripherieland die Ansprüche der 
Konvergenzkriterien im gleichen Maße wie vorher die 
Kernländer, und dieses schließt eine zweijährige 
Wechselkursstabilität in der normalen, d.h. engen 
Bandbreite von ±2,25%  um den Euro ein, dann wird 
es Mitglied der Kernunlon.

Die strikte Ausrichtung der Vorschläge an der Kon
vergenzvariante ist durch eine „deutsche Perspektive“ 
m itgeprägt. Sie mißt der Preisniveaustabilisierung 
nicht zuletzt aufgrund der negativen Erfahrungen mit 
zwei großen Inflationen und den positiven Erfah
rungen mit der D-Mark einen hohen Rang zu. Aus die
ser Sicht hängt der Erfolg der Kernunion wesentlich 
von der Kaufkraftstabilität des Euro ab, und der Erfolg 
der Kernunion ist Voraussetzung für den Erfolg einer 
größeren Währungsunion. Mögliche, mehr oder weni
ger nur temporäre Erschwernisse für den Außen
handel, wie sie die Interventionsvariante vermeiden 
möchte, erscheinen demgegenüber nachrangig.
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