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K I E L E R D I S K U S S I O N S B E I T R Ä G E

K I E L D I S C U S S I O N P A P E R S

Auf dem Weg zum Euro — Szenarien für Zinsen,
Wechselkurse und Konjunktur

von Joachim Scheide und Ralph Solveen

AUS DEM I N H A L T

Die Europäische Währungsunion (EWU) soll am 1. Januar 1999 starten. Nicht auszuschließen ist, daß die
Kriterien des Maastrichter Vertrags bei der Entscheidung über den Teilnehmerkreis Anfang 1998 großzügig
gehandhabt werden und damit die Zahl der Teilnehmer hoch sein wird. Eine strikte Auslegung, wie vielfach
versprochen, scheint nicht realisiert zu werden. Denn dann müßten schon jetzt mehrere Länder als ausge-
schlossen gelten. Für die Annahme, die Kriterien würden nicht streng eingehalten, spricht nicht zuletzt auch
die weitgehende Konvergenz bei den Kapitalmarktzinsen.

Der Umtauschmodus der Währungen beim Übergang in die Währungsunion sollte frühzeitig bekanntgege-
ben werden. Es bietet sich an, dies spätestens bei der Entscheidung über den Teilnehmerkreis zu tun. Die
beiden realistischen Möglichkeiten, die bestehenden EWS-Leitkurse zu übernehmen oder die Um-
tauschkurse nach einem Durchschnittsverfahren zu berechnen, sind im Prinzip ähnlich; die Kurse werden
vermutlich auch nicht erheblich voneinander abweichen. Der Vorteil des Leitkursverfahrens besteht darin,
daß die Umtauschkurse vorab bekannt sind, während sie sich bei der Alternative erst allmählich herausbil-
den. Spekulative Attacken sind bei beiden Varianten aussichtslos, sofern die Ankündigung der Regierun-
gen hinsichtlich des Umtauschverfahrens glaubhaft ist.

Die Differenzen zwischen den nationalen Geldmarktzinsen können schon vor Beginn der einheitlichen
Geldpolitik abgebaut werden, wenn der Teilnehmerkreis feststeht. Deshalb ist es wahrscheinlich, daß es
1998 zu erheblichen Zinssenkungen in den Ländern kommt, die derzeit noch relativ hohe Renditen für
Geldmarktanlagen haben. Die Konjunktur in Europa wird dadurch einen nochmaligen Schub erhalten. Die
Kosten sind für die Hochzinsländer relativ gering, denn das Risiko einer Abwertung besteht nicht mehr und
die Preiswirkungen der expansiveren Geldpolitik werden erst später in der Währungsunion auftreten und
damit auf alle Länder verteilt.

Mit der insgesamt expansiveren Geldpolitik werden die europäischen Währungen gegenüber Drittwährun-
gen an Wert verlieren. Die langfristigen Zinsen dürften anziehen, denn aller Erfahrung nach ist bei einem
solchen Kurs der Geldpolitik mit einem stärkeren Preisauftrieb zu rechnen. Auch wenn nicht zu erwarten ist,
daß sich die Inflation massiv beschleunigt, wird sie doch höher sein als von der Deutschen Bundesbank
angestrebt.

Damit besteht die Gefahr, daß es bereits im Vorfeld der EWU zu Konflikten über den geeigneten geldpoliti-
schen Kurs in Europa kommt. Auf der einen Seite werden diejenigen Regierungen und Zentralbanken ste-
hen, die sich ohnehin eine expansivere Geldpolitik — nicht zuletzt im Hinblick auf die schlechte Arbeits-
marktlage — und einen schwachen Euro wünschen. Auf der anderen Seite werden diejenigen stehen, die
versuchen, das Preisniveau stabil zu halten, um der Europäischen Zentralbank nicht die Hypothek zu hin-
terlassen, schon früh einen restriktiven Kurs einschlagen zu müssen. Der Ausgang dieser Konflikte wird
Auskunft darüber geben, wie es um die Stabilität des Euro bestellt sein wird.

Das Mißtrauen gegenüber dem Versprechen, die EWU werde eine Stabilitätsgemeinschaft sein, läßt sich
nur beseitigen, wenn die Kriterien des Maastrichter Vertrags strikt angewendet werden und die Geldpolitik
schon vor Beginn der Währungsunion jede Gefahr einer Beschleunigung des Preisauftriebs vermeidet.
Wegen der offensichtlich bestehenden Auffassungsunterschiede und der nach wie vor fehlenden Konver-
genz bei den Kriterien erscheint die Verschiebung der EWU immer noch als die beste Lösung.
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Die Europäische Währungsunion wird mit
hoher Wahrscheinlichkeit am 1. Januar 1999
starten. Der Beschluß über die teilnehmenden
EU-Staaten soll im Frühjahr 1998 erfolgen. Zu
den wichtigsten noch zu klärenden Modalitäten
gehört die Methode, nach der die Umtausch-
kurse der Währungen der EWU-Mitgliedstaaten
festgelegt werden. Wie immer diese Entschei-
dungen auch ausfallen werden, sie haben erheb-
liche Konsequenzen für die Entwicklung der
Zinsen und der Wechselkurse und damit für die
konjunkturelle Entwicklung in den europäi-
schen Ländern. Effekte sind bereits vor dem
Frühjahr 1998 möglich, da die Finanzmärkte
und die Devisenmärkte die zu fällenden Ent-
scheidungen so gut wie möglich antizipieren
werden. Dies war schon in der jüngeren Ver-
gangenheit zu beobachten. So. hat sich seit An-
fang 1995 bei den Kapitalmarktzinsen europa-
weit eine erhebliche Konvergenz ergeben, die
zum Teil auch darauf beruht, daß sich die Infla-
tionsraten angenähert haben. In einer Reihe von
Ländern — Belgien, Frankreich, den Nieder-
landen und Österreich — liegen die Renditen
mittlerweile auf fast demselben Niveau wie in
Deutschland. Selbst in Ländern, die zuvor eher
als wenig stabilitätsorientiert galten, hat sich
der Abstand erheblich verringert: Betrug in Ita-
lien die Differenz zu den Zinsen in Deutschland
vor zwei Jahren noch sechs Prozentpunkte, ist
sie inzwischen auf etwa eineinhalb Prozent-
punkte geschrumpft. Dies ist ein Indiz dafür,
daß aus der Sicht der Märkte die Wahrschein-
lichkeit, Italien werde von Anfang an zur EWU
gehören, gestiegen ist (Läpp et al. 1996). Die
Tatsache, daß immer noch eine Differenz be-
steht, deutet allerdings darauf hin, daß die Zin-
sen in diesen Ländern eine Risikoprämie ent-
halten. Diese wird erst entfallen, wenn die Teil-
nahme an der EWU als sicher angesehen wird.

Mit Beginn der Währungsunion werden die
langfristigen Zinsen in allen Teilnehmerländern
weitgehend gleich sein. Bei den Geldmarktzin-
sen werden die Differenzen vollkommen ver-
schwinden, da es eine einheitliche Geldpolitik
geben wird. Die Arbitrage an den Märkten wird
dafür sorgen, daß diese Identitäten schon vor
Beginn der Währungsunion gegeben sein wer-
den, möglicherweise sogar für eine längere
Zeit. Dieser Prozeß wird spätestens nach dem
Beschluß über den Teilnehmerkreis eingeleitet.
Die Spekulation hierüber wird aber vermutlich
schon vorher einsetzen. Die Wahrscheinlich-
keit, mit der die Märkte die Teilnahme eines
bestimmten Landes an der Währungsunion er-
warten, wird Konsequenzen für den Kurs der
Geldpolitik und damit für die kurzfristigen
Zinsen in diesen Ländern haben. Allein deshalb
kann es in nächster Zeit zu erheblichen Bewe-
gungen der Zinsen kommen. Auch werden die
Märkte über die Umtauschrelationen der Wech-
selkurse spekulieren, denn die Marktteilnehmer
werden versuchen, Vermögensverluste beim
Übergang in die Währungsunion zu vermeiden
bzw. Arbitragegewinne zu realisieren. Erfüllen
sich allerdings die Markterwartungen bezüglich
des Teilnehmerkreises nicht, so ist mit hekti-
schen Bewegungen bei den Zinsen und bei den
Wechselkursen derjenigen Länder zu rechnen,
die nicht von Anfang an einbezogen werden. So
oder so sind also die Konsequenzen aus der
Entscheidung über die EWU für die konjunktu-
relle Entwicklung in den nächsten beiden Jah-
ren erheblich.

Im folgenden werden mögliche Szenarien für
die Zinsen und die Wechselkurse der EU-Län-
der untersucht. Auch wird diskutiert, welche
Auswirkungen sich für den Außenwert der
europäischen Währungen insgesamt gegenüber
Drittwährungen ergeben können. Dies und die



Entwicklung der langfristigen Zinsen dürften
maßgeblich davon abhängen, ob es allgemein
zu einer expansiveren Geldpolitik kommt und
entsprechend Gefahren eines stärkeren Preis-
auftriebs entstehen oder ob die Notenbanken in
Europa versuchen, stabile Verhältnisse herzu-
stellen, um der Europäischen Zentralbank nicht
die Hypothek zu hinterlassen, schon früh einen
restriktiven Kurs einschlagen zu müssen, um
einen spürbaren Kaufkraftverlust des Euro zu
vermeiden.

In diesem Beitrag wird versucht, das wahr-
scheinlichste Szenario für die Geldpolitik in
den nächsten beiden Jahren abzuleiten. In Ab-

schnitt I wird erörtert, welchen Umfang der
Teilnehmerkreis der EWU zu Beginn haben
wird. Anschließend werden in Abschnitt II die
verschiedenen Möglichkeiten zur Festlegung
der Umtauschrelationen zwischen den nationa-
len Währungen verglichen und die Auswirkun-
gen verschiedener geldpolitischer Verfahren
beschrieben. Eine Aussage über den wahr-
scheinlichen Kurs der Geldpolitik im Jahr 1998
folgt in Abschnitt III. Die Auswirkungen einer
solchen Politik auf die Konjunktur und die In-
flation in Westeuropa werden abschließend dis-
kutiert.

I. Wie groß wird die Zahl der Teilnehmer sein?

Die Entscheidung darüber, welche Mitglieds-
länder der Europäischen Union an der EWU
von Beginn an teilnehmen, soll im Frühjahr
1998 fallen. Auf der Basis der Daten für das
Jahr 1997 wird geprüft, ob die Konvergenzkri-
terien, die in Artikel 109j(l) des Vertrags von
Maastricht genannt sind, von den einzelnen
Ländern erfüllt werden.

1. Voraussichtliche Entscheidungs-
situation im Frühjahr 1998

Die meisten derzeitigen Prognosen laufen dar-
auf hinaus, daß das Inflations- und das Zinskri-
terium von nahezu allen EU-Staaten erfüllt wer-
den (Tabelle l).1 Allein für Griechenland wird
eine zu hohe Inflationsrate erwartet.

Tabelle 1 — Prognose der Maastricht-Kriterien 1997 (vH)

Referenzwert:

Deutschland
Frankreich
Italien
Vereinigtes Königreich
Spanien
Niederlande
Belgien
Schweden
Österreich
Dänemark
Finnland
Portugal
Griechenland
Irland
Luxemburg

Kriterium

Inflation

3,1

1,5
1,3
2,5
2,5
2,9
2,1
1,9
2,1
1,8
2,5
1,7
2,6
7,2
2,0
1,8

Zinsen

7,9

6,1
6,4
7,7
7,4
7,7
6,1
6,2
7,1
5,1
6,7
5,3

6,9

Defizit

-3,0

-3,4
-3,2
-3,7
-3,7
-3,4
-2,3
-2,9
-2,5
-3,0
-0,4
-1,7
-2,9
-5,7
-1,1

0,0

Verschuldung

60

63
57

123
57
69
76

127
79
73
70
60
68

105
76

7

Wechselkurs

EWS-Teilnahme

Ja
Ja
Nein
Nein
Ja
Ja
Ja
Nein
Ja
Ja
Nein
Ja
Nein
Ja
Ja

Quelle: OECD (1996).



Für insgesamt fünf Länder wird sich erge-
ben, daß das Wechselkurskriterium nicht er-
reicht wird, das eine Teilnahme am Wechsel-
kursmechanismus des EWS in den zwei Jahren
vor der Prüfung verlangt. Zu dieser Gruppe ge-
hören auch Italien und Finnland, die erst im
Herbst und nicht schon — wie es erforderlich
gewesen wäre — im Frühjahr des Jahres 1996
beigetreten sind. Gleichwohl haben sie mit die-
sem Schritt beabsichtigt, sich die Teilnahme an
der EWU offenzuhalten; unterstützt werden sie
hierin durch die in der politischen Diskussion
weit verbreitete „Lesart", das Kriterium sei
auch erfüllt, wenn man dem Wechselkursme-
chanismus spätestens zwei Jahre vor dem ge-
planten Start der Währungsunion beigetreten
ist.

Im Hinblick auf das Kriterium einer „Haus-
haltslage ohne übermäßiges Defizit" hat es in
den vergangenen Jahren teilweise erhebliche
Fortschritte gegeben. Dennoch dürften die Re-
ferenzwerte von 3 vH bzw. 60 vH in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt für das Budgetdefizit
und den Schuldenstand des Staates von vielen
Ländern auch 1997 überschritten werden. Der
Maastrichter Vertrag läßt aber im Hinblick auf
dieses Kriterium einen erheblichen Interpreta-
tionsspielraum, so daß die Aufnahme auch sol-
cher Mitglieder, die die Werte beträchtlich ver-
fehlen, keinen formalen Verstoß gegen den
Vertrag bedeuten würde.2 Ob das über den ei-
gentlichen Vertragsinhalt hinausgehende Ver-
sprechen eingehalten wird, die Referenzwerte
sollen strikt erfüllt werden, ist nicht sicher. Wä-
re dies der Fall, könnte man schon jetzt die
Teilnahme mehrerer Länder an der Währungs-
union ausschließen. So wären Länder nicht
qualifiziert, die die 3-Prozent-Marke beim Bud-
getdefizit überschreiten oder sie — zum Teil
nach einem großen Kraftakt — nur im Jahr
1997 erreichen. Letzteres genügt nämlich —
der Interpretation der Vertragsbestimmungen
beispielsweise durch das Europäische Wäh-
rungsinstitut (EWI 1996:111) folgend — nicht,
um eine als mittelfristig tragbar zu bezeichnen-
de Haushaltslage aufzuweisen. So wäre nicht
klar, daß beispielsweise Italien das Kriterium
erfüllt, wenn es 1997 "die Defizitquote auf 3 vH
senken kann, da dies hauptsächlich durch ein-

malige Aktionen (z.B. Euro Steuer) erreicht
würde. Ändert sich der Kurs der Finanzpolitik
nicht grundlegend, besteht nämlich die Gefahr,
daß das Defizit in nächster Zeit wieder deutlich
steigt. In den Vorjahren war die Quote in Ita-
lien wesentlich höher; zuletzt (1996) lag sie bei
7,4 vH.

Aber auch in bezug auf andere Kriterien
scheint sich eine Aufweichung anzukündigen.
Denn folgt man dem Text des Vertrags, brauch-
te über eine Teilnahme Italiens, Finnlands,
Schwedens, Griechenlands und des Vereinigten
Königreichs zum 1. Januar 1999 gar nicht dis-
kutiert zu werden, da sie nicht oder nicht recht-
zeitig dem EWS beigetreten sind. In der politi-
schen Diskussion ist nicht präzisiert worden,
wie die Auslegung der Vertragsbestimmungen
erfolgt und ob alle Kriterien bei der Prüfung
strikt eingehalten sein müssen.3

2. Großer Teilnehmerkreis wahr-
scheinlich

In der Praxis sind aber solche Entscheidungen
noch nicht vorgenommen worden. Kein Land
gilt von vornherein als ausgeschlossen. Es hat
von politischer Seite keine Erklärungen derart
gegeben, daß die Länder, die die Kriterien bei
strikter Interpretation mit Sicherheit nicht erfül-
len werden, an der EWU nicht teilnehmen kön-
nen. Dies öffnet einer vornehmlich politischen
Entscheidung Tür und Tor, bei der viele Fakto-
ren eine Rolle spielen können. In der Öffent-
lichkeit und an den Finanzmärkten wird an-
scheinend mit einer großzügigen Auslegung der
Kriterien gerechnet — welche Gründe hierfür
auch immer ausschlaggebend sein mögen. Denn
erstens sind die Wechselkurse aller betroffenen
Länder weitgehend stabil geblieben — bzw. hat
sich beispielsweise die italienische Lira merk-
lich aufgewertet —, und zweitens hat sich die
Konvergenz bei den langfristigen Zinsen fort-
gesetzt. Offenbar wird also das Versprechen,
die Referenzwerte würden strikt angewendet,
nicht ernst genommen.

Zu den wichtigen Streitfragen bei der Ent-
scheidung wird gehören, ob Italien an der EWU
von Beginn an teilnimmt. Daran besteht nicht



nur in diesem Land selbst ein großes Interesse.
Italien auszuschließen wird schwierig sein,
wenn bei anderen Ländern die Kriterien groß-
zügig ausgelegt werden.4 Zudem dürfte von der
italienischen Regierung das Argument vorge-
bracht werden, daß Italien als Gründungsmit-
glied der Europäischen Gemeinschaft ein „An-
recht" darauf hat, von Anfang an in die EWU
aufgenommen zu werden. Geschieht dies, wird
man auch Spanien und Portugal, die ebenfalls
eine Mitgliedschaft ausdrücklich anstreben und
bei nahezu allen Kriterien bessere Ergebnisse
als Italien aufweisen, nicht ausschließen kön-
nen. Als ziemlich sicher scheint zu gelten, daß
Griechenland nicht die sofortige Teilnahme
wünscht, ebenso gibt es im Vereinigten König-
reich, in Dänemark und wohl auch in Schweden
Vorbehalte.

Somit erscheint es angebracht zu untersu-
chen, welche Auswirkungen auf Zinsen und
Wechselkurse zu erwarten sind, wenn es zu ei-

ner großen Währungsunion kommt, d.h. mit ei-
nem Teilnehmerkreis, der zehn bis zwölf Staa-
ten umfaßt. Wird die Erwartung eines großen
Teilnehmerkreises nicht erfüllt, ergeben sich
andere Konsequenzen für Zinsen und Wechsel-
kurse.5 Insbesondere ist dann zu erwarten, daß
die Währungen der ausgeschlossenen Länder
erheblich unter Druck geraten und die langfri-
stigen Zinsen, die zuvor stärker gesunken wa-
ren als im übrigen Europa, deutlich steigen.
Vermutlich werden die jeweiligen Zentralban-
ken darauf mit einem restriktiven Kurs reagie-
ren. All diese Effekte dürften um so stärker aus-
fallen, je später bzw. je überraschender die Ent-
scheidung gegen diese Länder fällt. Möglicher-
weise gehen solche Überlegungen auch in das
Kalkül ein, wenn über die Teilnahme an der
EWU entschieden wird, d.h., man könnte an-
streben, den Kreis groß zu halten, gerade um
solche Turbulenzen zu vermeiden.

II. Konsequenzen aus der Festlegung der Umtauschkurse

Die Wechselkurse zwischen den Währungen
der an der EWU teilnehmenden Staaten werden
am ersten Tag der dritten Stufe unwiderruflich
festgelegt; dies wird — so die Annahme hier —
am 1. Januar 1999 der Fall sein. Derzeit ist
noch nicht entschieden, wie die Umtauschkurse
der einzelnen Währungen gebildet werden,
auch der Zeitpunkt der Bekanntgabe des Ver-
fahrens ist noch offen. Die einzige Bedingung,
die laut Maastrichter Vertrag erfüllt sein muß,
besagt, daß sich bei dem Übergang zur einheit-
lichen Währung der Außenwert des Euro nicht
ändert (Artikel 109e (4)): „Am ersten Tag der
dritten Stufe ... wird die ECU zu einer eigen-
ständigen Währung. Diese Maßnahme ändert
als solche nicht den Außen wert der ECU".6

Ohne weiteres wäre diese Bedingung des
Vertrags erfüllt, wenn einfach die Marktkurse,
die sich am letzten Handelstag des Jahres 1998
einstellen, als Umstellkurse zwischen den ein-
zelnen Währungen übernommen würden. Damit
würde es den Devisenmärkten überlassen, die
Relationen der Währungen der Teilnehmerstaa-

ten festzulegen. Diese Variante ist jedoch am
wenigsten wahrscheinlich, gleichgültig, ob man
dies Verfahren frühzeitig oder erst sehr spät an-
kündigt. Denn es wäre zu erwarten, daß es zu
spekulativen Transaktionen kommt, wenn die
Umtauschkurse bis zuletzt offen blieben. Die
Marktteilnehmer könnten nämlich testen, ob die
Zentralbanken tatsächlich bereit sind, eine
Währung zu stützen. Die Erfahrung zeigt, daß
solche Einweg-Spekulationen meist aufgehen,
denn es werden mit hoher Wahrscheinlichkeit
Gewinne gemacht. Außerdem könnten die ein-
zelnen Staaten selbst zur Spekulation einladen,
indem sie den Kurs ihrer Währungen in einem
Abwertungswettlauf herunterreden, um sich
einen vermeintlich günstigeren Wechselkurs
beim Eintritt in die EWU zu verschaffen. Dies
wäre kein guter Start für eine stabile Währung.
Nicht zuletzt würde man das Kriterium der
Wechselkursstabilität sozusagen im nachhinein
verletzen, denn es könnten sich durchaus sehr
große Kursänderungen ergeben. Unwahrschein-
lich ist auch eine neue Verhandlungsrunde über



die Höhe der Wechselkurse, etwa im Frühjahr
1998. Erstens wird es sehr schwierig sein, hier
einen Konsens zu finden, da die Länder unter-
schiedliche Vorstellungen über den „richtigen"
Wechselkurs haben bzw. sich selbst einen gün-
stigen Umtauschkurs wünschen. Zweitens wür-
de ein solches Vorgehen ebenfalls Anlaß zu
Spekulationen geben und möglicherweise zu
großen Ausschlägen bei den Wechselkursen
führen.

Realistisch sind zwei andere Varianten: Die
Übernahme der EWS-Leitkurse oder die Be-
rechnung der Umtauschkurse als Durchschnitt
über einen bestimmten Zeitraum.7 Es spricht
vieles dafür, das anzuwendende Verfahren
rechtzeitig anzukündigen; dies sollte spätestens
bei der Entscheidung über die Teilnehmer der
Währungsunion erfolgen.8 Nicht zu empfehlen
wäre, das gewählte Vorgehen erst zum Zeit-
punkt des Übergangs in die Währungsunion be-
kanntzugeben. Erstens wäre es schädlich, die
Marktteilnehmer bezüglich des Umstellungs-
modus im unklaren zu lassen; dies würde die
Sicherheit bei der Planung unnötig beeinträchti-
gen. Zweitens würden die Finanzmärkte versu-
chen herauszufinden, welcher Kurs von den
Zentralbanken gestützt wird. Und drittens wäre
es wahrscheinlich, daß — sollte die Unsicher-
heit doch bis zu einem gewissen Grad beste-
hen— am letzten Handelstag die Marktkurse
nicht den geplanten Umtauschverhältnissen ent-
sprechen. Wird das Verfahren der Umstellung
hingegen frühzeitig angekündigt, stellen sich
auf jeden Fall am letzten Handelstag des Jahres
1998 die Wechselkurse so ein, daß sie den Um-
stellungskursen präzise entsprechen. Dies ist
als Ergebnis der Arbitrage zu erwarten. An-
dernfalls würden die Marktteilnehmer einen si-
cheren Vermögensverlust erleiden, wenn sie
beispielsweise am 31. Dezember 1998 eine
Währung zu einem Kurs kaufen, der höher ist
als derjenige, der nach dem Umtausch gilt.

sen Übergang vom EWS in die Währungs-
union. Ohnehin sieht das Kriterium bezüglich
der Wechselkursstabilität vor, daß die Kurse
längere Zeit ohne große Schwierigkeiten im
EWS eingehalten worden sein müssen; dies
trifft für die meisten Währungen zu. Auch
scheinen diese Paritäten nicht allzu weit von
den „Gleichgewichtskursen" entfernt zu sein,
wenn man die Kaufkraftparitäten zugrundelegt.
Ferner wären die Umtauschkurse frühzeitig be-
kannt. Wie sich die tatsächlichen Wechselkurse
zwischen dem Zeitpunkt der Bekanntgabe des
Verfahrens und dem Beginn der Währungs-
union entwickeln werden, läßt sich aus folgen-
den Überlegungen ableiten.

Die Märkte werden dafür sorgen, daß die
Wechselkurse zwischen den an der Währungs-
union teilnehmenden Währungen am letzten
Tag des Jahres 1998 genau den Leitkursen des
EWS entsprechen. Zuvor können die Wechsel-
kurse von diesen abweichen, und zwar dann,
wenn es zwischen den einzelnen Ländern Dif-
ferenzen bei den Geldmarktzinsen gibt. Liegen
diese in Land X über denjenigen in Land Y,
so muß für die Währung des Landes X für
den Zeitraum, für den die Zinsen gezahlt wer-
den, eine Abwertung erwartet werden, die der
Renditedifferenz zwischen Anlagen in den bei-
den Währungen entspricht (sog. ungedeckte
Zinsparität). Aus diesen beiden Bedingun-
gen — am 31. Dezember 1998 muß der
Wechselkurs gleich dem jeweiligen Leitkurs
sein, und den Zinsdifferenzen müssen entspre-
chend hohe Abwertungserwartungen gegen-
überstehen — folgt, daß sich das Austausch-
verhältnis einer Währung zur D-Mark für einen
bestimmten Zeitpunkt (Wt) zwischen Verkün-
dung der Umstellungsmodalitäten und der Um-
stellung auf den Euro aufgrund folgender For-
mel ergibt:

[1] mit

1. EWS-Leitkurse: Der beste Weg

Bei der Umsetzung des Vorschlags, die der-
zeitigen EWS-Leitkurse als Umtauschverhält-
nisse zu verwenden, gäbe es einen reibungslo-

WL steht hier für den EWS-Leitkurs der be-
trachteten Währung zur D-Mark, ERD für die
erwartete Renditedifferenz9 von Anlagen in
dem betreffenden Land zu solchen in Deutsch-
land vom Zeitpunkt t bis zum Umstellungs-



termin T, dem 1. Januar 1999, und >;und rfM

für die Zinssätze in den beiden Ländern in Pe-
riode i.

Die Entwicklung der Wechselkurse bis zum
Starttermin hängt wesentlich von der Politik der
Notenbanken ab. Ausgangspunkt der Betrach-
tung sei, daß die Zinsen in Deutschland niedri-
ger sind als in dem betrachteten Land. Der D-
Mark-Kurs der entsprechenden Währung liegt
also in einem Ausmaß über dem entsprechen-
den Leitkurs, das sich aus der erwarteten weite-
ren Entwicklung der Zinsdifferenz ergibt.

In Schaubild 1 sind drei mögliche Szenarien
der Anpassung des Wechselkurses wiedergege-
ben, denen Extremfälle für die Zinspolitik zu-
grunde liegen. Die durchgezogene Linie zeigt
die Entwicklung des Wechselkurses für den
Fall, daß die Zinsdifferenz zwischen den Län-
dern über die gesamte Periode unverändert
bleibt. Der Abstand zwischen dem tatsächli-
chen Wechselkurs und dem Umtauschkurs wird
im Zeitablauf geringer. Der Verlauf ist annä-
hernd linear.10 Der Wechselkurs würde sich

wie durch die gestrichelte Linie gekennzeichnet
entwickeln, wenn die Zinsdifferenz gleichmä-
ßig zurückgeführt wird. In dem Land mit den
höheren Zinsen werden die kurzfristigen Zinsen
also stetig gesenkt, bis sie am 31. Dezember
1998 das Niveau erreichen, das in Deutschland
herrscht — vorausgesetzt, dort bleiben die Zin-
sen unverändert. Dies hat zur Folge, daß sich
der Abstand zwischen dem aktuellen Wechsel-
kurs und dem Leitkurs zunächst sehr deutlich,
dann aber immer langsamer verringert. Die ge-
punktete Linie letztlich steht für das Szenario,
bei dem die Zinsdifferenz sehr schnell beseitigt
wird. In diesem Fall würde sich auch der
Wechselkurs dem Leitkurs rasch annähern.

Es wird in Schaubild 1 davon ausgegangen,
daß die entsprechende Zinspolitik der Noten-
bank auch in dieser Form vorhergesehen wird
und die Erwartungen im Verlauf der Zeit nicht
revidiert werden müssen. Bei solchen Änderun-
gen würde es zu stärkeren und ruckartigen Be-
wegungen des Wechselkurses kommen. Wird
die Zinsdifferenz z.B. verringert, während von

Schaubild 1 — Leitkursverfahren: Entwicklung des Wechselkurses bei verschiedenen geldpolitischen Szenarien

Wechselkurs
[DM/nat. Währung]

W,

t

Zinsdifferenz bleibt konstant

Zinsdifferenz nimmt allmählich ab

Zinsdifferenz nimmt rasch ab

Zeit



den Märkten erwartet wurde, daß sie konstant
bleibt, wird der Wechselkurs aufgrund von
zwei Effekten merklich zurückgehen: Zum
einen verringert sich die antizipierte Rendite-
differenz, auch wenn man unterstellt, daß die
Zinsdifferenz auf dem dann erreichten Niveau
konstant gehalten wird; zum anderen dürften
die Erwartungen bezüglich der zukünftigen
Geldpolitik derart geändert werden, daß weitere
Verringerungen der Zinsdifferenz für wahr-
scheinlich gehalten werden.

2. Durchschnittskursverfahren:
Umstellungskurse bleiben bis
zum Schluß offen

Ein anderer Vorschlag lautet, die Umtauschkur-
se so zu ermitteln, daß sie dem Durchschnitt
der Wechselkurse innerhalb eines bestimmten
Zeitraums, beispielsweise über zwei Jahre vom
1. Januar 1997 bis zum 31. Dezember 1998,
entsprechen. Würde dieses Verfahren gewählt
und frühzeitig angekündigt, könnten sich die
Umtauschkurse durchaus auf einem Niveau ein-
stellen, das dem der EWS-Mittelkurse ähnlich
ist. Ein Vergleich der aktuellen Wechselkurse
mit den Leitkursen (Tabelle 2) zeigt, daß die
Unterschiede für viele Währungen sehr gering
sind, vereinzelt bis zu maximal 2 vH (z.B. bei
der Finnmark) ausmachen.11 Lediglich das Iri-
sche Pfund ist gegenüber dem Mittelkurs merk-
lich — um etwa 8 vH — höher bewertet. Der
Nachteil gegenüber der Umstellung auf Basis
der Leitkurse ist, daß sich die Wechselkurse bis

zum Beginn der dritten Stufe noch deutlich än-
dern können. Auch sind die Umstellungskurse
nicht — wie bei dem Leitkursverfahren —
schon vorab bekannt. Denn der Durchschnitts-
kurs für den Zeitraum bis Ende 1998 ergibt sich
aus dem Zusammenspiel zwischen den Ent-
scheidungen über die kurzfristigen Zinsen und
den sich daraus ergebenden Wechselkursen.

Wie beim Leitkursverfahren gilt auch bei
dieser Vorgehensweise, daß bei einer erwarte-
ten positiven Renditedifferenz in einem Land
gegenüber deutschen Anlagen die jeweilige
Währung über dem zu erwartenden Umstel-
lungskurs notieren muß. Bezeichnet man diesen
mit WD, ergibt sich analog zu Gleichung [1]
folgende Formel für den Wechselkurs zum
Zeitpuhkt t':

T Ell +
= U—r[2] Wt,=WDERD,, mit

Der endgültige Umtauschkurs wird durch die
Entwicklung des Wechselkurses bis zum 31.
Dezember 1998 beeinflußt. Die Periode für die
Berechnung des Durchschnitts beginnt zu ei-
nem Zeitpunkt 0, bei der Durchschnittsberech-
nung über zwei Jahre also am 1. Januar 1997;
sie endet mit dem Zeitpunkt der Umstellung T
beim Übergang in die Währungsunion am 1. Ja-
nuar 1999. Zu einem bestimmten Zeitpunkt t er-
gibt sich der erwartete Umtauschkurs aus der
gewichteten Summe der Durchschnitte der Pe-
rioden zwischen 0 und t (WDl) sowie zwischen
tund T(WD1):

Tabelle 2 — Aktuelle Wechselkurse und EWS-Leitkurse gegenüber der D-Mark

Währunga

Belgischer Franc
Dänische Krone
Finnmark
Französischer Franc
Irisches Pfund
Italienische Lira
Holländischer Gulden
Österreichischer Schilling
Portugiesischer Escudo
Spanische Peseta

Kurs

aJeweils 100 Einheiten außer bei dem Irischen Pfund

am 31. Januar 1997

4,85
26,21
33,53
29,62

2,59
1,01

89,03
14,21

1,00
1,18

(1) und bei der Italienischen Lira (1 000)

EWS-Leitkurs

4,85
26,22
32,89
29,82

2,41
1,01

88,75
14,21
0,98
1,18

Kurse jeweils gerundet.
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[3] WD=giWDl+8lWM

mit g, = tlT und g2=(T-t)/T.

Der Durchschnitt für die erste Teilperiode,
WDi, ist bekannt, ebenso sind die Gewichte gl

und g2 gegeben. Offen ist die Höhe des Kurses
Wm ; er ergibt sich aus dem Durchschnitt der
Wechselkurse in dem Zeitraum zwischen dem
Zeitpunkt t und dem Umstellungstermin T. Es
gilt also:

[4]
T-t

WDJ.ERD,.

~t

mit ERD,, = f[
,"41+^]'

Setzt man Ausdruck [4] in Gleichung [3] ein,
so erhält man:

[5] WD=g]Wm+g2-

Durch Einsetzen der Ausdrücke für g, und
g2 und Auflösen der Gleichung nach WD ergibt
sich folgende Formel für den Umstellungskurs:

[6]
T- J, ERD,.

Wenn wiederum dieselben drei Szenarien be-
züglich der Zinspolitik unterstellt werden wie
im vorangegangenen Abschnitt II. 1, ähnelt die
Entwicklung der Wechselkurse bis zum Zeit-
punkt der Umstellung derjenigen beim Leit-
kursverfahren (Schaubild 2). Bleibt der Zins-
unterschied zwischen dem betreffenden Land
und Deutschland konstant, nähert sich der
Wechselkurs allmählich dem späteren Um-
stellungsverhältnis (durchgezogene Linie). Die-
ser Kurs liegt bei der hier unterstellten Ent-
wicklung der Zinsen bei WDI. Die gestrichelte
Linie zeigt die Entwicklung bei einer stetigen
Verringerung der Zinsdifferenz bis zum Um-
stellungstermin. Sie verläuft wie in dem ver-

T-t

Schaubild 2 — Durchschnittskursverfahren: Entwicklung des Wechselkurses bei verschiedenen geldpolitischen Szenarien

Wechselkurs
[DM/nat. Währung]

WD|

w
D„

wD,I,

w„

t

Zinsdifferenz bleibt konstant-

Zinsdifferenz nimmt allmählich ab

Zinsdifferenz nimmt rasch ab

Zeit
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gleichbaren Szenario in Schaubild 1 hyperbel-
förmig. Die Währungen werden zu einem Kurs
von WDII umgestellt, der geringer ist als WDl.
Ein rascher Abbau der Zinsdifferenz führt zu
dem niedrigsten Kurs WD„, .12

Damit wird der wichtigste Unterschied zwi-
schen diesem Verfahren und dem Leitkursver-
fahren deutlich: Bei dem Durchschnittskursver-
fahren hat die Geldpolitik über ihre Zinssetzung
einen Einfluß auf den letztendlich realisierten
Umtauschkurs. Dies dürfte die Entscheidungen
der Notenbanken in dem Zeitraum zwischen der
Festlegung der Umstellungsmodalitäten und
Ende 1998 beeinflussen. Um ein Urteil darüber
zu fällen, ob dies zu einer expansiveren Politik
der Notenbanken führen wird, bedarf es Annah-
men bezüglich der Präferenzen der geldpoliti-
schen Entscheidungsträger (vgl. den folgenden
Abschnitt III). Ansonsten ergeben sich zahlrei-
che Parallelen zwischen den beiden Verfahren,
so daß die Ergebnisse der folgenden Diskussion
für beide Varianten zutreffen.

3. Glaubhafte Ankündigung schließt
spekulative Attacken aus

Je nach Art der Zinspolitik in den einzelnen
Ländern ergeben sich also unterschiedliche
Verläufe für die Wechselkurse bis zum Ende
des Jahres 1998. Der Vorteil des Leitkursver-
fahrens besteht darin, daß die Umstellungskurse
frühzeitig bekannt sind und damit auch die
Werte, auf die sich die Kurse zubewegen. Da-
gegen variiert beim Durchschnittskursverfahren
das Umtauschverhältnis mit der Zinsentwick-
lung, es steht also erst Ende 1998 endgültig
fest. Mit dem Leitkursverfahren ist ferner nicht
nur der Umstellungskurs, sondern auch der Ter-

minkurs für den Zeitpunkt des Beginns der
Währungsunion gegeben. Dies hätte den Vor-
teil, daß die Planungssicherheit erhöht wird,
was allerdings kaum ins Gewicht fällt, wenn
der Durchschnittskurs nicht wesentlich davon
abweicht.

Bei beiden Verfahren ist die Gefahr spekula-
tiver Attacken gering. Sie hätten nur Erfolg,
wenn es den Marktteilnehmern gelänge, die
Zentralbanken zu einer Änderung des Verfah-
rens und damit der Umtauschkurse zu zwingen.
Dies wäre aber aussichtslos; denn die Zentral-
banken könnten im Falle des Leitkursverfah-
rens in beliebiger Höhe am Terminmarkt inter-
venieren und so den Kurs verteidigen (Lehment
und Scheide 1995:9). Anders als bei den Wech-
selkurssystemen in der Vergangenheit, bei
denen die nationalen Währungen erhalten blie-
ben, steht in diesem Fall der Terminkurs für
Zeitpunkte nach dem 1. Januar 1999 fest. Bei
früheren Fixkurssystemen wie z.B. demjenigen
von Bretton Woods bestand hingegen immer
die Möglichkeit, daß die Paritäten verändert
wurden. Auch bei dem Verfahren der Durch-
schnittsbildung ist eine Spekulation nicht er-
folgversprechend. Zwar können die Märkte auf
die Schwäche einer Währung setzen und den
Kurs erheblich drücken; doch wird der Durch-
schnittskurs der Währung immer höher als der
aktuelle Kurs liegen, so daß beim Umtausch zu
Beginn der Währungsunion ein sicherer Verlust
auftritt. Dieser würde zwar bei einer Aufgabe
der zuvor festgelegten Umtauschmodalitäten
nicht auftreten. Doch wäre eine solche Aufgabe
gleichbedeutend mit der Aufgabe der Wäh-
rungsunion überhaupt; denn sie würde zu wei-
teren Spekulationen einladen, denen die Zen-
tralbanken dann nicht mehr glaubwürdig begeg-
nen könnten.
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III. Konsequenzen für die Geldpolitik in den Teilnehmerländern

1. Neue Rahmenbedingungen für
die Geldpolitik: Anreize für eine
Lockerung sind groß

Derzeit besteht ein beträchtlicher Unterschied
zwischen den deutschen kurzfristigen Zinssät-
zen und denjenigen in einer Reihe von Ländern,
die eine Aufnahme in die Europäische Wäh-
rungsunion anstreben, vornehmlich im Süden
Europas (Tabelle 3). So liegen die Zinssätze für
Dreimonatsgeld in Italien derzeit um etwa vier
Prozentpunkte über dem Niveau der vergleich-
baren deutschen Geldmarktzinsen. Es ist zu er-
warten, daß sich diese Differenzen bis zu der
Entscheidung über den Teilnehmerkreis der
Währungsunion nicht erheblich verringern wer-
den, es sei denn, es zeichnet sich vorab eine
Entscheidung zugunsten einer großen EWU ab.
Daher werden Länder wie Italien, Spanien und
Portugal, deren Teilnahme derzeit von den
Märkten anscheinend mit zunehmender Wahr-
scheinlichkeit erwartet, aber nicht als sicher an-
gesehen wird,13 ihre Leitzinsen bis zu der Ent-
scheidung über den Teilnehmerkreis auf einem
höheren Niveau halten müssen als die anderen
europäischen Zentralbanken, um ihre Wechsel-
kurse gegenüber der D-Mark und den übrigen
Währungen mit niedrigen Zinsen stabil zu
halten und keine Angriffspunkte für Devisen-
spekulationen zu bieten. Umgekehrt ist für
Deutschland bis Anfang 1998 angesichts eines
wohl auch weiterhin nur moderaten Preisauf-
triebs nicht mit einem Anziehen der geldpoli-
tischen Zügel durch die Deutsche Bundesbank
zu rechnen.

Mit der Entscheidung bezüglich des Teil-
nehmerkreises an der Währungsunion ändern
sich für die ausgewählten Länder die Rahmen-
bedingungen für ihre Geldpolitik in zweierlei
Hinsicht. Zum einen muß — unter der Annah-
me, daß entweder das Leitkursverfahren oder
das Durchschnittskursverfahren zur Festlegung
des Umtauschverhältnisses gewählt wird — der
Wechselkurs zu den anderen europäischen
Währungen nicht mehr verteidigt werden, da
Spekulationen aus den geschilderten Gründen

Tabelle 3 — Zinssätze für Dreimonatsgeld in den Ländern
der Europäischen Union (Stand am 31. Januar 1997)

Land

Deutschland
Frankreich
Italien
Vereinigtes Königreich
Spanien
Niederlande
Belgien
Schweden
Österreich
Dänemark
Finnland
Portugal
Griechenland
Irland
Luxemburg

Zinssatz (%)

3,1
3,3
7,3
6,2
5,9
2,9
3,0
4,1
3,1
3,6
2,8
6,0

11,8
5,8
3,0

aussichtslos sind, sofern die Ankündigungen
der Regierungen glaubhaft sind. Zum anderen
ändert sich aus der nationalen Sicht aller Zen-
tralbanken der Trade-off zwischen Preisniveau-
stabilität und Produktion.

Diese grundlegende Änderung beruht auf
folgendem Wirkungszusammenhang:14 Wenn
eine Zentralbank davon ausgeht, daß sie mit
einer expansiven Geldpolitik, d.h. unter ande-
rem mit niedrigeren kurzfristigen Zinsen, auf
die kurze Frist die Produktion in ihrem Land
anregen kann, dafür aber mit einer zeitlichen
Verzögerung eine höhere Inflationsrate in Kauf
nehmen muß, wird sie den Zinssatz wählen, der
ihrer Vorhersage nach die aus ihrer Sicht beste
Kombination von Inflation und Produktions-
niveau ergeben wird. Vor dem Eintritt in die
Währungsunion ändert sich der Zusammenhang
zwischen dem vorübergehenden Anstieg der
Produktion und der zukünftigen Inflation nun
derart, daß sich die möglichen Preiseffekte der
expansiven Geldpolitik auf den gesamten neuen
und größeren Währungsraum verteilen und so-
mit die Inflationsrate in dem entsprechenden
Land geringer ausfällt, als es ohne Währungs-
union bei einer vergleichbaren Politik der Fall
wäre.15 Aufgrund dieses verbesserten Trade-
offs besteht für die Zentralbank der teilnehmen-
den Länder ein größerer Anreiz, eine expansive
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Politik zu verfolgen. Dies ist insbesondere auch
deshalb der Fall, weil die entsprechende Noten-
bank nun nicht damit rechnen muß, daß ein sol-
cher Kurswechsel in der Geldpolitik zu einem
Abwertungsdruck auf die heimische Währung
führt. Ob die Preiseffekte in der Währungs-
union tatsächlich zum Tragen kommen, hängt
natürlich auch von der Politik der Europäischen
Zentralbank ab. Sie könnte, um eine Diskredi-
tierung des Euro zu vermeiden und ihre Repu-
tation nicht sinken zu lassen, einen restriktiven
Kurs einschlagen. Damit würde sie aber einen
konjunkturellen Abschwung riskieren. Dies
würde wiederum den Start der Währungsunion
belasten, wird sie doch dann bei der Bevölke-
rung mit steigender Arbeitslosigkeit verbunden.

Gegen die Prognose, daß die Zentralbanken
aufgrund dieser veränderten Anreizstrukturen
eine expansive Geldpolitik betreiben werden,
kann eingewendet werden, daß die Zentralban-
ken in der Zeit vor dem Eintritt in die Wäh-
rungsunion bereits eine „europäische Zielfunk-
tion" verfolgen werden, d.h. auch die Auswir-
kungen ihrer Politik auf die anderen Länder bei
ihren Entscheidungen berücksichtigen werden.
Auch kann man den Standpunkt vertreten, daß
eine aggressiv expansive Geldpolitik eines
Staates zu politischen Spannungen innerhalb
des neuen Währungsraumes und damit in letz-
ter Konsequenz zu einem Scheitern dieses Pro-
jektes führen könnte. Da die Länder mit derzeit
noch recht hohen kurzfristigen Zinssätzen of-
fensichtlich sehr am Zustandekommen der
Währungsunion interessiert sind, dürften diese
Gefahren bei den Überlegungen bezüglich der
Gestaltung ihrer Geldpolitik eine Rolle spielen.
Diese Einwendungen sprechen aber nicht gegen
die Erwartung einer expansiven Geldpolitik der
betreffenden Länder, sondern nur dagegen, daß
diese ihre kurzfristigen Zinsen unter das Niveau
senken werden, das in Deutschland und in den
übrigen Ländern mit niedrigen Zinsen gilt.

2. Drei Szenarien für die Zinspolitik

Wie wird sich nun die Geldpolitik in den ein-
zelnen Mitgliedstaaten voraussichtlich verhal-

ten? Im folgenden sollen drei mögliche Szena-
rien diskutiert werden.

Szenario 1: Die Zinsdifferenzen bleiben
bestehen

Werden die Umstellungskurse nach dem Leit-
kurs- oder dem Durchschnittskursverfahren
festgelegt, würde eine Politik unveränderter
Zinsen bedeuten, daß die entsprechenden Wäh-
rungen aufgrund der in Abschnitt II beschrie-
benen Zusammenhänge bis zum Start der EWU
— wenn auch in abnehmendem Maße — über
ihrem späteren Eintrittskurs notieren würden.
Bei dem Durchschnittskursverfahren hätte dies
auch einen höheren Umtauschkurs zur Folge.
Die Geldpolitik würde in den entsprechenden
Ländern alles in allem also restriktiver bzw.
weniger expansiv wirken als in denjenigen mit
niedrigeren Zinsen.

Szenario 2: Die „Hochzinsländer" senken ihre
Zinsen rasch auf das Niveau der deutschen
Sätze ab

Bei einem solchen Vorgehen werden die Wech-
selkurse der betreffenden Währungen sehr
schnell das Niveau der Umstellkurse erreichen.
Daher dürfte die Geldpolitik in Westeuropa ins-
gesamt expansiver wirken.

Szenario 3: Es kommt zu allgemeinen Zins-
senkungen

Der zuvor beschriebene Anreiz zu einer ex-
pansiveren Geldpolitik besteht natürlich nicht
nur für die derzeitigen Hochzinsländer, sondern
für alle Zentralbanken. Zudem ist es, wie be-
reits beschrieben, bei Anwendung des Durch-
schnittskursverfahrens auf diesem Weg mög-
lich, den Eintrittskurs in die Währungsunion zu
drücken. So könnte es sein, daß alle Zentral-
banken, also auch die Deutsche Bundesbank,
die Zinsen herabsetzen und somit ein sehr
starker expansiver Impuls auf die europäische
Wirtschaft ausgehen würde. In diesem Fall wä-
ren die mit einer gewissen Verzögerung eintre-
tenden inflatorischen Wirkungen am größten.
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3. Wahrscheinlichstes Szenario:
Geldpolitik wird expansiver

Welches der drei gerade beschriebenen Szena-
rien ist das wahrscheinlichste? Ausschließen
kann man wohl, daß es zu allgemeinen Zinssen-
kungen kommt. Auch wenn in vielen Ländern
wie z.B. in Frankreich zur Stimulierung der
Wirtschaft häufig eine expansive Geldpolitik
verbunden mit einer Abwertung der Landes-
währung gefordert wird, dürften die geldpoli-
tischen Entscheidungsträger eine solche Politik
ablehnen, da sie das Projekt der Europäischen
Währungsunion gefährden würde.

Auch das erste Szenario erscheint unwahr-
scheinlich. Zum einen dürfte in den meisten
Ländern der Wunsch nach einem möglichst
niedrigen Umtauschverhältnis für die eigene
Währung bestehen.16 Eine Beibehaltung der
hohen Zinsen würde diesem Ziel zuwider-
laufen, denn beim Durchschnittskursverfahren
würde der Umstellungskurs „verschlechtert".
Zum anderen dürften die Vertreter der Zentral-
banken in den Ländern mit relativ hohen kurz-

fristigen Zinsen nach erfolgter Qualifikation für
die EWU Schwierigkeiten haben, eine im Ver-
gleich zu anderen Ländern weiterhin restriktive
Politik politisch zu vertreten bzw. durchzuset-
zen. Bis zum Beschluß bezüglich der Teilnah-
me können sie das Argument vorbringen, daß
die Aufnahme in die EWU Opfer erfordert und
auch rechtfertigt; ist die Entscheidung getrof-
fen, entfällt dieses Argument.

Folglich ist das zweite Szenario als das
wahrscheinlichste anzusehen. Nach erfolgter
Qualifikation kann man keinem Land das Recht
absprechen, den gleichen geldpolitischen Kurs
wie die Mehrzahl der Notenbanken zu verfol-
gen. Es gäbe nur einen frühzeitigen Gleichlauf
der Geldpolitik, die später in der Währungs-
union ohnehin einheitlich ist.17 Die kurzfristi-
gen Zinsen in den derzeitigen europäischen
„Hochzinsländern" werden aber wohl rasch in
Richtung des deutschen Niveaus tendieren. Ob
es zu einer sofortigen vollständigen Anglei-
chung der Sätze kommen wird, ist dabei nicht
entscheidend.

IV. Konsequenzen für die Konjunktur und die Preisentwicklung in Europa

1. Konjunktur erhält Schub ...

Die konjunkturelle Expansion in Westeuropa
hat im vergangenen Jahr erneut an Schwung ge-
wonnen und dürfte sich im laufenden Jahr wei-
ter festigen (Gern et al. 1996). Ausschlagge-
bend hierfür waren die Anstöße seitens der
Geldpolitik, die sich in den meisten Ländern
seit geraumer Zeit auf expansivem Kurs be-
findet. Diejenigen Länder, die bislang ihre
kurzfristigen Zinsen auf relativ hohem Niveau
gehalten haben, werden ihre Politik voraus-
sichtlich — wie in Abschnitt III diskutiert —
spürbar lockern, wenn über ihre Teilnahme po-
sitiv entschieden sein wird. Für die anderen
Länder ist zunächst nicht mit einem spürbaren
Anziehen der geldpolitischen Zügel zu rechnen;
die kurzfristigen Zinsen dürften allenfalls ge-
ringfügig angehoben werden. Für Westeuropa

insgesamt werden die Impulse im Verlauf der
nächsten beiden Jahre also zunehmen. Damit
wird die Konjunktur hier zusätzlich stimu-
liert.18

2. ... und die Inflation zieht leicht an

Aller Erfahrung nach führt ein nachhaltig ex-
pansiver Kurs der Geldpolitik zu einem Anstieg
der Inflation, wenn auch mit einer zeitlichen
Verzögerung. Dies dürfte auch in dem derzeiti-
gen Konjunkturaufschwung gelten, zumal die
gesamtwirtschaftlichen Kapazitäten in laufen-
dem Jahr annähernd so ausgelastet sein dürften,
wie es dem langjährigen Durchschnitt ent-
spricht. Insofern birgt eine Lockerung der Geld-
politik, wie sie zu erwarten ist, den Keim einer
Inflationsbeschleunigung in sich. Die Phase ab-
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nehmender Preissteigerungsraten dürfte im Jah-
re 1997 zu Ende gehen, im kommenden Jahr
werden diese etwas anziehen und — tritt das
hier beschriebene Szenario ein — 1999 noch-
mals höher sein als im Vorjahr.

Vor diesem Hintergrund dürften die Währun-
gen der Länder, die an der EWU teilnehmen,
gegenüber Drittwährungen an Wert verlieren.
Schon in den vergangenen Monaten neigten sie
gegenüber dem amerikanischen Dollar und dem
britischen Pfund — Großbritannien wird aller
Voraussicht nach im Jahre 1999 nicht zur EWU
gehören — zur Schwäche. Konsequenzen er-
geben sich auch für die Kapitalmarktzinsen, in
denen sich die Inflationserwartungen maßgeb-
lich widerspiegeln. Kommt es zu dem beschrie-
benen expansiven Kurs der Geldpolitik, ist mit
einem Anstieg der langfristigen Zinsen in den
Ländern der zukünftigen EWU zu rechnen. Bis-
lang hat sich dies noch nicht abgezeichnet, im
Gegensatz zu den beobachteten Auswirkungen
auf den Außenwert. Dies mag damit zusam-
menhängen, daß erstens derzeit reichlich Liqui-
dität vorhanden ist und zweitens für viele Län-
der mit noch weiteren Leitzinssenkungen durch
die Notenbanken gerechnet wird. Früher oder
später wird aber der Liquiditätseffekt der Geld-
politik an Bedeutung verlieren, und der Ein-
kommens- und der Preiserwartungseffekt wer-
den die langfristigen Zinsen steigen lassen.

Wie werden die Zentralbanken reagieren,
wenn sich solche Entwicklungen abzeichnen?
In manchen Ländern wird diese Richtung der
Geldpolitik voraussichtlich begrüßt werden.
Wiederholt ist in der Vergangenheit eine ex-
pansive Geldpolitik gefordert worden, auch mit
dem expliziten Ziel, die europäischen Währun-
gen gegenüber den Währungen der Konkur-
renten auf dem Weltmarkt — also z.B. dem
Dollar und dem Yen — abzuwerten.19 Eine
Umsetzung dieser Vorschläge ist bislang immer
daran gescheitert, daß die Gruppe der Zentral-
banken, die ähnliche Vorstellungen hat wie die
Deutsche Bundesbank, eine solche Politik ab-
gelehnt hat. Länder, in denen eine expansive
Geldpolitik betrieben worden wäre, hätten we-
gen der Abwertungsgefahr gegenüber den ande-
ren europäischen Währungen eine merkliche
Risikoprämie bei den Kapitalmarktzinsen in

Kauf nehmen müssen, weshalb sie — mehr
oder minder freiwillig — dem vorgegebenen
stabilitätsorientierten Kurs der Deutschen Bun-
desbank folgten. An den Präferenzen der Grup-
pe der stabilitätsorientierten Notenbanken dürf-
te sich nichts Grundlegendes geändert haben.
Allerdings werden sich die politischen Ge-
gebenheiten in den nächsten beiden Jahren von
denjenigen der vergangenen anderthalb Jahr-
zehnte unterscheiden, weil die Deutsche Bun-
desbank nicht mehr die Funktion eines Ankers
im Europäischen Währungssystem haben wird.

3. Konflikte über den richtigen Kurs
der Geldpolitik vorprogrammiert

In der Übergangsphase zur Europäischen Wäh-
rungsunion wird die Deutsche Bundesbank
nicht mehr die Führungsrolle bei der Bestim-
mung des geldpolitischen Kurses in Westeuro-
pa innehaben. Bis jetzt konnte sie ihre Ent-
scheidungen weitgehend frei von einer Einfluß-
nahme des Auslands treffen. Nun wird aber im
Vorfeld der Europäischen Währungsunion die
Forderung nach einer gesamteuropäisch — und
nicht nur an deutschen Gegebenheiten und Prä-
ferenzen — orientierten Geldpolitik lauter wer-
den. Zudem greift der alte Sanktionsmechanis-
mus, der die europäischen Zentralbanken an
den Kurs der Bundesbank band, nicht mehr.
Wie in Abschnitt II beschrieben, wird bei
glaubhafter Ankündigung der Umstellungskur-
se der Abwertungsdruck auf eine Währung —
und damit auch die im Vergleich zu den ande-
ren europäischen Ländern zu zahlende Risiko-
prämie bei den Kapitalmarktzinsen — sehr be-
grenzt oder überhaupt nicht vorhanden sein,
wenn der geldpolitische Kurs gelockert wird.

In einer solchen Situation kann man sich fol-
gende Reaktionen seitens der Deutschen Bun-
desbank vorstellen. Im ersten Fall lenkt die
Deutsche Bundesbank ein, verfolgt also einen
expansiven Kurs, der ihren Präferenzen eigent-
lich nicht entspricht. Dies würde konkret be-
deuten, daß sie auf die zu erwartende merklich
expansive Geldpolitik der derzeitigen Hoch-
zinsländer und die sich abzeichnende Verstär-
kung des Preisauftriebs infolge des konjunktu-
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rellen Aufschwungs nicht mit einer merklichen
Erhöhung der Leitzinsen reagieren würde. Ein
anderes Szenario würde beinhalten, daß die
Bundesbank ihren Präferenzen entsprechend
handelt und die Zinsen deutlich anhebt. Hier er-
geben sich nun wiederum zwei Möglichkeiten:
Die anderen Notenbanken folgen dieser Poli-
tik— oder nicht. Im ersten Fall dürften sich
starke politische Spannungen ergeben, da sich
manche Länder — aus ihrer Sicht zum wieder-
holten Mal — entgegen den eigenen wirtschaft-
lichen Interessen dem „Diktat" der deutschen
Geldpolitik beugen müßten. Würde sich hinge-
gen eine Divergenz zwischen den Geldpolitiken
der einzelnen Länder ergeben, wäre der poli-
tische Schaden wahrscheinlich noch größer, da
die Märkte hierin ein Anzeichen für die Mög-
lichkeit eines Auseinanderbrechens der EWU
sehen könnten. Starke Spekulationen am Devi-
senmarkt wären die Folge. Aufgrund der sich
abzeichnenden außenpolitischen Schwierigkei-
ten, die sich bei einer harten Politik der Bun-
desbank ergeben könnten, dürfte auch aus dem
Inland Widerstand gegen eine solche Politik ge-
leistet werden, dem sich die Bundesbank wohl
kaum entziehen könnte. Somit ist es das wahr-
scheinlichste Szenario, daß die Bundesbank
ihre geldpolitischen Zügel bis zum Beginn der
Währungsunion allenfalls geringfügig — und
dann auch nur gemeinsam mit den anderen
westeuropäischen Zentralbanken — anziehen
wird.

Das in diesem Beitrag abgeleitete Szenario
wird von uns als das wahrscheinlichste ange-
sehen. Diese Einschätzung beruht allerdings auf
vielen Annahmen, so z.B. darauf, daß es ei-
ne großzügige Auslegung der Kriterien des
Maastrichter Vertrags und folglich eine große
Währungsunion geben wird. Hier sollte aufge-
zeigt werden, welche Gefahren bei dem recht
wahrscheinlichen Verlauf der politischen Ent-
scheidungen, die in den nächsten beiden Jahren
anstehen, drohen. Dieser Verlauf würde impli-
zieren, daß die Konflikte, die sich aus den un-
terschiedlich ausgeprägten Stabilitätsvorstel-
lungen ergeben, schon im Vorfeld der Wäh-
rungsunion auftreten werden.

Solche Konflikte würden dem Projekt Euro-
päische Währungsunion schaden. Sie sind letzt-
lich nur Ausdruck dafür, daß keine einheitliche
Auffassung über die Ziele der Geldpolitik be-
steht. Nur wenn dies zugunsten der Idee, die
EWU soll eine Stabilitätsgemeinschaft sein,
entschieden wird, ist damit zu rechnen, daß das
Vertrauen in der Bevölkerung — und auch der
Kapitalmärkte — gewonnen werden kann. So-
mit wird der Verlauf der Diskussion über den in
den nächsten zwei Jahren zu verfolgenden Kurs
der Geldpolitik in Europa Auskunft darüber ge-
ben, wie es um die Stabilität des Euro bestellt
sein wird. Wegen der offensichtlich bestehen-
den Auffassungsunterschiede und der nach wie
vor fehlenden Konvergenz bei den Kriterien er-
scheint die Verschiebung der EWU immer noch
als die beste Lösung.
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Anhang: Mögliche Auswirkungen der bevorstehenden Währungsunion
auf die Politik einer Zentralbank

Es wird angenommen, daß das Produktions-
niveau x in einer Volkswirtschaft in einer Pe-
riode von seinem Gleichgewichtsniveau x ab-
weicht, wenn das Expansionstempo der Geld-
menge (Am) in dieser Periode nicht der poten-
tialgerechten Rate Am entspricht:

[AI] x, = x + a(Am, -Arn).

Die Inflationsrate in dem betrachteten Land
hängt nur von der Expansionsrate der Geld-
menge ab; allerdings reagiert das Preisniveau
erst mit einer Verzögerung von einer Periode
auf eine Veränderung der Geldversorgung:

[A2] Ap, =n,= Am,_,.

Die Zuwachsrate der Geldmenge kann von
der Zentralbank mit Hilfe des kurzfristigen
Zinssatzes (si,) gesteuert werden:20

[A3] Am, = Am - ysi, .

Die Zentralbank sei an einem möglichst ho-
hen Produktionsniveau und an einer niedrigen
Inflationsrate interessiert. Ihre Zielfunktion U,
die zu maximieren ist, habe die Form:

[A4]
>='

Durch Einsetzen der Gleichungen [A1]-[A3]
in die Zielfunktion der Zentralbank [A4] und
anschließendes Ableiten des sich dabei er-
gebenden Ausdrucks nach dem kurzfristigen
Zins si, erhält man folgende Bedingung erster
Ordnung:

[A5] -ay + ßy(Am - ysi^ = 0.

Durch Auflösen von [A5] nach si, erhält man
den von der Zentralbank für den kurzfristigen
Zinssatz zu setzenden Wert:

[A6] a Am
-Hßr

Schaubild AI — Veränderung der Geldpolitik im Vorfeld der Währungsunion

Lt+1

7Ct+1 = 7 1 ,

Am

• r - 1
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In der Periode t' werde nun eine Währungs-
union mit anderen Staaten errichtet. Von da an
ist folglich die aggregierte Geldmenge aus-
schlaggebend für die Entwicklung des Preisni-
veaus in den einzelnen Mitgliedsländern. Eine
Erhöhung der inländischen Geldmenge in Pe-
riode t'-l hat also nur in einem geringeren
Maße einen Anstieg des inländischen Preisni-
veaus in Periode f zur Folge. Dies bedeutet,
daß sich Gleichung [2] für diese Periode in fol-
gender Weise ändert:21

[A2a] Ap,, = n,,=ii- Am,,., mit 0 < \i < 1.

Benutzt man nun Gleichung [A2a] anstatt
von [A2] bei der Bestimmung des kurzfristigen
Zinssatzes, so erhält man für die Periode t'-l
folgende Wahl der Zentralbank:

a , Am[A6a]

Wegen jx < 1 liegt dieser Zinssatz unter dem
ansonsten gewählten Niveau. Der Grund für
diese Abweichung in der Entscheidung bezüg-
lich des kurzfristigen Zinssatzes liegt darin, daß

in Periode t'-l ein günstigerer Trade-off zwi-
schen niedrigerer Inflationsrate und höherem
Produktionsniveau besteht — d.h. eine Einheit
mehr Produktion kostet weniger Einheiten zu-
sätzliche Inflation —, da ein Teil der Kosten
der Inflation auf die anderen Teilnehmer an der
Währungsunion überwälzt werden kann. Dies
verdeutlicht Schaubild AI.22 Die Gerade Q be-
schreibt den Zusammenhang zwischen Produk-
tionsniveau und Inflationsrate in zwei aufein-
anderfolgenden Perioden, wenn keine Wäh-
rungsunion bevorsteht. Entsprechend der Ziel-
funktion der Zentralbank — in der Abbildung
repräsentiert durch die Indifferenzkurve / —
wird der Zinssatz gewählt, der zu x, und nl+l

führt. In der Periode vor dem Eintritt in die
Währungsunion verändert sich der Zusammen-
hang zwischen Inflationsrate und Produktions-
niveau, hier dargestellt durch eine Drehung der
Geraden Q zu ß' .2 3 Dies führt zu der Wahl
eines niedrigeren Zinssatzes, was daran deut-
lich wird, daß ein höheres Produktionsniveau
realisiert wird.24



19

Endnoten

1 Die Prognose kann nur einen Anhaltspunkt dafür liefern, vor welchen Entscheidungen man im Frühjahr 1998 stehen
wird. Bezüglich des Kriteriums der Preisniveaustabilität wird bei der tatsächlichen Überprüfung nämlich ein Verbrau-
cherpreisindex auf vergleichbarer Grundlage herangezogen, für den keine Prognosen vorliegen. Auch bei der Prognose
der Zinssätze ist zu bedenken, daß bei der Überprüfung die unterschiedlichen Definitionen in den einzelnen Mit-
gliedsländern berücksichtigt werden. Zudem wird die Entwicklung der langfristigen Zinsen erheblich davon beeinflußt,
für wie wahrscheinlich an den Kapitalmärkten die Teilnahme eines Landes an der Währungsunion gehalten wird. Die
Zinsentwicklung stellt also letztlich kein eigenständiges Kriterium dar, wie im Maastrichter Vertrag ursprünglich
beschrieben, sondern enthält das Element einer „self-fulfilling prophecy". Beim Kriterium der Wechselkursstabilität ist
offen, welche Bandbreiten zugrundegelegt werden. War diese Regelung bei Abschluß des Vertrags noch eindeutig
(±2,25 vH), ist die Auslegung nach der im August 1993 erfolgten Erweiterung der Bandbreiten im EWS auf ±15 vH um-
stritten. Abgesehen von diesen Einschränkungen unterscheiden sich naturgemäß die Prognosen für das Jahr 1997. So
rechnet beispielsweise die Europäische Kommission (1996) mit einer zum Teil günstigeren Entwicklung der Budget-
defizite als die OECD.

2 Vgl. die Diskussion bei Gern et al. (1996).

3 Lehment und Scheide (1995) hatten beispielsweise die frühzeige Präsizierung der finanzpolitischen Kriterien vorge-
schlagen, um erstens die Vorgehensweise transparent zu machen und zweitens auch allen Ländern klare Zielwerte vorzu-
geben. Dann wären die „Spielregeln", an die sich alle zu halten hätten, bekannt gewesen.

4 So wird Belgien, dessen Teilnahme allgemein als sicher angesehen wird, 1997 mit 127 vH voraussichtlich eine höhere
Schuldenquote aufweisen als Italien mit 123 vH.

5 Dies soll nicht bedeuten, daß das Zustandekommen einer kleinen Währungsunion schon implizieren würde, die Refe-
renzwerte würden, wie vielfach versprochen, streng gehandhabt. Auch hier müßten Ausnahmen gemacht werden, mög-
licherweise sogar im Falle Deutschlands, sollte dieses Land nämlich, wie vielfach prognostiziert, eine Defizitquote von
mehr als 3 vH und eine steigende Schuldenquote aufweisen. Eben diese Ausnahmen sind es, auf die sich andere Länder
berufen können, um eine „Gleichbehandlung" für sich zu fordern. Um eine großzügige Auslegung, die als Aufweichung
interpretiert würde, zu vermeiden, ist deshalb vielfach eine Verschiebung des Starttermins vorgeschlagen worden. Vgl.
z.B. Lehment und Scheide (1995), Gern et al. (1996) sowie Sachverständigenrat (1996: 217).

6 Laut Maastrichter Vertrag sollte die gemeinsame Währung ECU heißen. Dies wurde bekanntlich geändert.

7 Vgl. die Diskussion der beiden Varianten bei Lehment (1996).

8 So der Vorschlag von Lehment und Scheide (1995:9).

9 Besser spricht man bei dieser Formel von einem Renditeverhältnis. Ein Wert von 1 entspricht einer Übereinstimmung
der Renditen.

10 Ein linearer Verlauf ergäbe sich, wenn man den Kurs auf einer logarithmischen Skala zeichnete.

11 In der Tabelle sind die Kurse an einem Stichtag angegeben. Für den Durchschnitt des Monats Januar ergeben sich kaum
andere Werte, da die Wechselkursbewegungen in der Zeit minimal waren.

12 An Gleichung [6] kann man auch ablesen, daß für den Fall übereinstimmender Renditen zum Zeitpunkt t und der
Erwartung, daß sich hieran auch nichts ändert, der Umstellungskurs gleich dem Durchschnitt in der Periode zwischen 0
und t ist, da wegen ERD,- = 1 für alle t' mit t < t' < T:

W W = WD1 — — — = WWD = WD\ — = WD1 — — — = WDl •

r-H T-(T-t)
l'=t

13 Hierauf weist zumindest die Entwicklung der Zinsdifferenz am langen Ende hin.

14 Im Anhang wird dies anhand eines einfachen Modells erklärt.

15 Ob sich die Auswirkungen der stärkeren Geldmengenexpansion in einem Land gleichmäßig auf alle teilnehmenden
Staaten verteilen oder ob der Effekt in dem verursachenden Land größer ist als in den anderen, ist für das hier diskutierte
Argument relativ unerheblich. Entscheidend ist, daß ein Teil der „Kosten" in Form von Inflation auf die anderen Länder
abgewälzt werden kann.

16 Dies zeigte z.B. die Diskussion um die Festlegung des EWS-Leitkurses der italienischen Lira bei deren Wiedereintritt in
das Europäische Wechselkurssystem im November 1996. Hierbei wollte die italienische Regierung einen Leitkurs zur D-
Mark von über 1000 Lira/DM durchsetzen, wohingegen die meisten anderen Länder einen Wert von etwa 950 Lira/DM
forderten. Im Endeffekt einigte man sich auf 990 Lira/DM (Neue Zürcher Zeitung 1996).

17 Mit der Entscheidung über den Teilnehmerkreis und das Umtauschverfahren wird praktisch die Währungsunion
vorweggenommen. Die Geldpolitik wird schon vereinheitlicht, obwohl die Zentralbanken der einzelnen Länder formal
noch eine eigenständige Politik betreiben können. Auf diese „institutionelle Lücke" weist der Sachverständigenrat
(1996: Textziffer 368) hin.
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18 Hinzu kommt, daß die Finanzpolitik im Jahr 1998 weniger unter dem Zwang steht, die Haushaltsdefizite zu verringern.
Auch hier ist also mit einer Lockerung zu rechnen.

19 So hat Ende vergangenen Jahres der ehemalige französische Staatspräsident Giscard d'Estaing eine Abwertung des
Franc gefordert, um so die wirtschaftlichen Probleme Frankreichs zu lösen. Vgl. die Kritik an solchen Vorstellungen bei
Siebert (1997:5).

20 Arn steht für eine nicht näher zu interpretierende Konstante.

21 ß kann als Anteil der inländischen Geldmenge an der aggregierten Geldmenge in der Währungsunion interpretiert
werden.

22 In Schaubild AI ist x = 0 gesetzt.

23 Die in Schaubild AI dargestellte Situation gilt nur, wenn die Notenbanken der übrigen an der Währungsunion beteilig-
ten Länder ihre Politik nicht ändern. Wenn man allerdings davon ausgeht, daß auch sie in Periode r '- l eine expansivere
Geldpolitik betreiben, müßte die Gerade Q nicht nur gedreht, sondern auch nach oben verschoben werden. Dies würde
das Ergebnis qualitativ nicht verändern, die Geldpolitik der einzelnen Zentralbanken würde immer noch expansiver sein
als in „normalen" Zeiten. Allerdings wäre der Unterschied zwischen den in den beiden Szenarien gewählten Zinssätzen
nicht so groß.

24 Daß in Schaubild AI in der ersten Periode der Währungsunion die gleiche Inflationsrate wie in den anderen Perioden
realisiert wird, liegt wiederum an der für dieses Schaubild getroffenen Annahme, daß sich die Politik der anderen
Notenbanken nicht ändert. Wenn man diese Annahme aufgibt, gilt nt, > K, für alle t^t'.
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