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Wie sollen die Wechselkurse in der
Europiischen Wihrungsunion festgelegt werden?

Von Harmen Lehment*

Der Vertrag von Maastricht sicht vor, dafl am ersten Tag der dritten Stufe der
Wihrungsunion die Wechselkurse zwischen den daran teilnehmenden Wihrun-
gen unwiderruflich fixiert werden, und zwar aufgrund ecines einstimmigen
Beschlusses der beteiligten Mitgliedstaaten. Der Vertrag 138t offen, wann dieser
Beschlu} getroffen wird und auf ‘welcher Grundlage die Festschreibung der
Wechselkurse erfolgt.

In der Sffentlichen Diskussion gibt es mittlerweile weitgehend Einigkeit
dariiber, daB ein BeschluB iiber die Festlegung der Umrechnungskurse zwischen
den beteiligten Mitgliedswihrungen bereits vor Beginn der dritten Stufe erfol-
gen sollte, um mdglichen spekulativen Devisenmarktturbulenzen im Vorfeld
der Wechselkursfixierung zu begegnen. Der Prisident des Europiischen Wih-
rungsinstituts, Alexandre Lamfalussy, erwartet, daB die Methode fiir die Ermitt-
lung der Umrechnungskurse bereits ,,geraume Zeit" vor dem Beginn der drit-
ten Stufe bekanntgegeben wird (Die Zeir, 22. Dezember 1995:19). Lehment und
Scheide (1995) empfehlen, iiber die Umstellungskurse spitestens bei der Aus-
wahl der Teilnehmerstaaten fiir die dritte Stufe zu befinden.

Hinsichtlich der Methode fiir die Festlegung der Umtauschkurse sind derzeit
vor allem zwei Verfahten in der Diskussion:

— das Leutkursverfahren, bei dem dic Umrechnungskurse den — seit mindestens
zwel Jahren unverinderten — Leitkursen im Europiischen Wihrungssystem
(EWS) entsprechen {Lehment und Scheide, 1995:10), und

— das Durchschnittsverfahren, bei dem die Umrechnungskurse auf der Basis der
durchschnittlichen Wechselkurse im vorangegangenen Zeitraum festgelege
werden.

In diesemn Beitrag sollen diese beiden Verfahren niher erliutert und miteinander
verglichen werden.

Das Leitkursverfahren

Das Leitkursverfahren hat vor allem folgende Vorziige (Lehment und Scheide,
1995):

— Es gewihrleistet einen nahtlosen Ubergang vom derzeit bestehenden Euro-
piischen Wihrungssystem zur Wihrungsunion, da die bilateralen Leitkurse
des EWS in diesern Fall auch die Umstellungskurse fiir die Wihrungsunion
sind.

* Der Verfasser danke Joachim Seheide fiir hilfreiche Vorschlige und Anmerkungen.
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= Ein politisches Feilschen iiber die Umstellungskurse gibt es nicht, da die
Leitkurse zum Zeitpunkt der Zulassung eines Landes zur Wihrungsunion
bereits zwei Jahre unverindert geblieben sein miissen.

— Das Verfahren stellt sicher, daf der Umstellungskurs innerhalb der urspriing-
lichen engen Wechselkursbandbreiten des EWS liegt: Ein Aufweichen des in
Maastricht formulierten Wechselkurskriteriums — in der Form, daf} ein Land
der Wihrungsunion auch zu einem Kurs beitreten kann, der auBerhalb der
engen Bandbreite liegt — wird dadurch ausgeschlossen,

— Das Leitkursverfahren erméglicht es, schon bei der Auswahl der Teilnechmer-
linder die exakten Umrechnungskutse zwischen den Mitgliedstaaten festzule-
gen; dadurch wird ein Hochstmall an Wechselkursklarheit geschaffen und der
technische Ubergang zur Wihrungsunion erheblich erleichtert. !

— Die frithzeitige Einigung auf das Leitkursverfahren mache spekulative Wech-
selkursattacken gegen die Mitgliedswihrungen unattraktiv und férdert damie
die Wechselkursstabilitit im Vorfeld der Wihrungsunion. 2

Das Durchschnittskursverfahren

Bei diesem Verfahren entsprechen die Umstellungskurse fiir die Wihrungs-
union den durchschnittlichen Marktkursen im Zeitraum vor Beginn der dritten
Stufe. Um dieses Verfahren anwenden zu kdnnen, mub} zunichst die Linge der
entsprechenden Referenzperiode festgelegt werden. Dabei sollte die Referenzpe-
riode so bemessen sein, daB darin auch Marktkurse 1m Zeitraum vor der Be-
schluBfassung eingehen. Denn beginnt die Referenzperiode erst nach der Be-
schluBfassung, so kann es vor Beginn dieser Periode zu spekulativen Attacken
auf den Devisenmiirkten kommen. *

Ahnlich wie beim Leitkursverfahren wird auch beim Durchschnittsverfahren
politische Willkiir bei der Wechselkursfestlegung weifgehend ausgeschlossen.
Ein gewisser diskretionirer Spielraum besteht in diesem Fall allerdings hinsicht-
lich der Linge des Zeitraums fiir die Durchschnittsbildung: So ist moglicher-
weise ein Land bestrebt, bei der Durchschnittskursbildung weit zuriickzugrei-
fen, weil die Wihrung des betreffenden Landes zum damaligen Zeitpunkt

U Der Umstellungskurs der einzelnen Wihrung gegeniiber dem Euro wird allerdings erst zu
Beginn der dritten Stufe vorliegen. Denn der Euro wird gemill dem Vertrag von Maastricht an
diesermn Tag zum Kurs von 1:1 gegeniiber dem ECU-Wihrungskorb umgestelle. In diesem Korb
sind jedoch auch Wihrungen enthalten, die voraussichtlich anfangs niche an der Wihrungsunion
teilnehmen. Schwanken dicse Wihrungen im Kurs, so dndert sich der Wert des Wihrungskorbes
auch dann, wenn die Umtauschkurse zwischen den an der dritten Stufe teilnehmenden Wihrungen
bereits feststehen.

2z Sollte es dennach zu Atracken kommen, so sind die Zentralbanken der an der dritten Scufe
teilnehmenden Staaten in der Lage, diese durch beliebig hohe Interventionen am Devisentermin-
markt abzuwehren {Lehment und Scheide 1995:9).

* Der Grund isc der, daf} bei einem Durchschnittskursverfahren der Anfangskurs zum Gravira-
tionszentrum fiir die nachfolgende Wechselkursentwicklung wird; spekulative Artacken, die den
Anfangskurs beim Durchschnittsverfahren beeinflussen, haben dadurch einen prigenden Effeke auf
den Umstellungskurs {Lekment und Scheide 1995:8 1),
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besonders niedrig bewerter war, wihrend ein anderer Mitgliedstaat eine kitrzere
Referenzperiode vorzieht. In der wirtschaftspolitischen Diskussion wird derzeit
insbesondere eine Referenzperiode von drei Jahren genannt (Die Zeir, 22. De-
zember 1995: 19). Dies hiefle, daB bei einem Start der dritten Stufe zum
1. Januar 1999 die Umrechnungskurse dem durchschnittlichen Marktkurs im
Zeitraum vom t. Januar 1996 bis 31.12.1998 entsprechen wiirden. Zugunsten
einer solchen Referenzperiode kann man anfiihren, dafl diese die im Vertrag von
Maastricht aufgefiihrte zweijahrige ,,Bewihrungsphase* fiir die Wechselkurs-
entwicklung einschlieBen wiirde.

Die Ankiindigung eines solchen Durchschnitiskursverfahren erlanbr aller-
dings — anders als das Leitkursverfahren — keine genaue, sondern nur eine
ungefihre Einschitzung der bilateralen Umtauschkurse, da die Wechselkurse fiir
die Restlaufzeit bis zum Ubergang in die dritte Stufe nicht exakt vorauszusehen
sind. Damit wird auch die technische Umstellung im Vergleich zum Leitkurs-
verfahren erschwert. * Gegen das Durchschnittskursverfahren Mt sich zudem
vorbringen, dafl es auch Umstellungskurse zulassen wiirde, die auBerhalb der
engen Bandbrette des Europiischen Wihrungssystems liegen. Dies kann als eine
Aufweichung des Wechselkurskriteriums angesehen werden und das Vertrauen
der Marktteilnehmer in cine stabilititsorientierte Wihrungsunion mdaglicher-
weise beeintrichtigen.

Auf der anderen Seite 138t sich fiir das Durchschnittskursverfahren auch nicht
das Argument ins Feld fithren, daB Durchschnittskurse niher bei einem fiir die
Wihrungsunion angemessenen Gleichgewichtskurs liegen als die EWS-Leit-
kurse. Denn die Wechselkurstheorie zeigt, dal Marktkurse iiber lingere Zeit
von den zugrunde liegenden Gleichgewichiskursen abweichen konnen.® Die
durchschnittlichen Wechselkurse der Vergangenheit sind somit kein zuverlissi-
ger MaBstab fiir den Gleichgewichtskurs. Dies ist insbesondere dann der Fall,
wenn In der Vergangenheit Zweifel daran bestanden haben, ob ein Land iiber-
haupt an der Wihrungsunion teilnimm¢. Diese Zweifel drlicken tendenziell den
Kurs der betreffenden Wihrung, filhren also zu einem niedrigen Durchschnitts-
kurs, Wenn nun das Land der dritten Stufe beitritt, so bedeutet dies, dal3 die
Zweifel unbegriindet waren: Der niedrige Durchschnittskurs beruht auf einer
im nachhinein falschen Einschitzung seitens der Marktteilnehmer. Wiirde ein
derare verzerrter Durchschnittskurs als Umrechnungskurs herangezogen wer-
den, so kénnte es zu erheblichen stabilititspolitischen Konflikten beim Start der
Wihrungsunion kommen.

Solche Konflikte sind allerdings auch bei Anwendung des Leitkursverfahrens
denkbar. [n der Vergangenheit hat sich wiederholt gezeigt, dal3 die Leitkurse im

4 Eine exakee Einschitzung ist bei dem Durchschnittskursvertahren selbst dann nicht méglich,
wenn die teilnechmenden Linder bereits feststehen. Zwar gibr es in diesem Fall, wie im Anhang
genauer demonstriert wird, eine Tendenz dahmgehend, dal} die Kurse withrend der Restlaufzeit demn
bisherigen Durchschnittskurs entsprechen. Bei Berlicksichtigung von Transakrionskosten ist diese
Tendenz jedoch nicht so stark, daB Wechselkursfluktuationen in der verbleibenden Ubergangszeit
villig ausgeschlossen werden.

* Ein Beispiel ist das ,Overshooting”. der Wechselkurse im Modell von Dornbusch (1976},
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EWS zu spit angepafit wurden. Dies liegt unter anderem daran, dafl es empi-
risch sehr schwierig ist, Gleichgewichtskurse zweifelsfrei zu bestimmen. Aus
diesem Grunde wurde ja auch ein Wechselkurskriterium fiir die Zulassung zur
Wihrungsunion aufgestellt. Denn bei Wechselkursen, die im Zeitraum vor der
Wihrungsunion wenig stabil waren, ist die Gefahr besonders groB3, daf die
wirtschaftliche Entwicklung in der Anfangsphase der Wihrungsunion durch die
Festschreibung ungleichgewichtiger Wechselkurse beeintrichrigt wird. Gleiches
gilt aber auch, wenn der Umstellungskurs fiir die Wihrungsunion vom EWS-
Leitkurs abweichen wiirde; denn der Leitkurs reflektiert die wirtschaftspoli-
tische Einschitzung des Gleichgewichtskurses. Fin Abweichen vom Leitkurs
beim Ubergang zur Wihrungsunion wiirde bedeuten, daB die Einschitzung des
Gleichgewichtskurses noch nicht stabil und das Festschreiben eines Wechselkur-
ses entsprechend riskant ist.

Zu den quantitativen Unterschieden des Leitkursverfahrens
und des Durchschnittskursverfahrens

Ein EU-Mitgliedstaat erfiille die Konvergenzkriterien des Maastriche-Vertrages
nur dann, wenn er in den zwei Jahren vor der Entscheidung iiber eine Teilnahme
ohne Abwerctung am Wechselkursmechanismus des Europiischen Wihrungssy-
stems teilgenommen und dabei dic normalen Bandbreiten cingehalten hat.
Gemill dem vom Europiischen Rat am 15./16. Dezember 1995 in Madrid
gebilligten Szenario soll diese Entscheidung ,, . .. so friih wie méglich im Jahre
1998* (Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln, 20. Dezember 1995)
getroffen werden. Bei strenger Anwendung der Kriterien sind also nur diejeni-
gen Staaten fiir den Eintritt in die dritte Stufe gualifiziert, die seit spitestens
Anfang 1996 am Wechselkursmechanismus teilnehmen.

Die Wihrungen dieser Staaren sind in der Tabelle 1 aufgefithre. Tritt die
Wihrungsunion wie geplant am 1. Januar 1999 in Kraft und werden die bilate-

Tabelle 1 — Wechselkurse im EWS gegeniiber der D-Mark *

Durchschniteskurs EWS-Leitkurs Differenz
1. Januar— in vH

15, Februar 1996
100 Belgische Francs 4,8645 4,84837 03
100 Franzdsische Francs 29,160 29,8164 —23
100 Hollindische Gulden §9.300 88,7526 0.6
t00 Ostereichische Schillinge 14,220 14,2136 Q
100 Dinische Kronen 25,848 26,2162 —1.4
1 Inisches Pfund 23190 2,41105 —4,0
100 Portugiesische Escudos (1,9638 0,975561 -1,z
100 Spanische Peseten 1,1866 1,17548 09

* Fitr Wahrungen, die am Wechseltkursverbund teilnehmen.

Quelle: Deutsche Bundesbank {1995), Die Welt {verschiedene Ausgaben), eigene Berechnungen.
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ralen Umrechnungskurse fiir die ausgewihlten Staaten nach dem Leitkursver-
fahren festgelegt, so entsprechen sie den derzeitigen Leitkursen, da diese in den
verbleibenden zwei Jahren bis zur Entscheidung iiber den Eintritt in die dritte
Stufe unverindert geblieben sein miissen. Die bilateralen Leitkurse gegeniiber
der D-Mark sind in Spalte 2 der Tabelle 1 aufgefiihrt. Bei der Anwendung des
Durchschnittskursverfahrens sind die Umstellungskurse noch nicht bekannt.
Wiirde die Laufzeit des Durchschnittskursverfahrens — wie oben erwihnt — am
1. Januar 1996 beginnen, so liegen allerdings die ersten Werte, die in die Durch-
schnittsberechnung eingehen, bereits vor. Spalte 1 zeigt die durchschnittlichen
bilateralen Wechselkurse gegeniiber der D-Mark im Zeitraum 1. Januar bis
15. Februar 1996, Wie man erkennen kann, weichen die Durchschnittskurse bei
den meisten der hier betrachteten Wihrungen nur wenig von den Leitkursen ab:
Die Kurse des &sterreichischen Schilling, des belgischen Frane, des hollindischen
Gulden und der spanischen Peseta Jagen geringfligig liber dem DM-Leitkurs, die
der dinischen Krone und des portugiesischen Escudo leicht darunter. Ausge-
prigter waren die Abweichungen beim irischen Pfund und beim franzésischen
Franc, die im Durchschnitt um 4 bzw. 2.3 Prozent unter dem DM-Leitkurs
notierten. Angesichts der bisherigen Entwicklung ist es daher inshesondere bei
diesen beiden Wihrungen nicht auszuschlieflen, daB3 die Durchschnittskursme-
thede zu Umstellungskursen fithren wiirde, die auBerhalb der beim Abschlufl
des Maastricht-Vertrages giiltigen EWS-Bandbreite von 2,25 vH ligen.

Die Durchschnittskurse fiir die verbleibende Zeit bis zum 1. Januar 1999 sind
noch nicht bekannt. Allerdings ist damit zu rechnen, dafBl die Erwartungen tiber
das Verfahren bei der Festlegung der Umtauschkurse die kiinftige Kursentwick-
lung in erheblichem Mafle beeinflussen wird. ¢

Mit zunehmender Wahrscheinlichkeit fiir die Anwendung des Leitkursver-
fahrens besteht die Tendenz, da Wihrungen, die bislang unter dem Leitkurs
notieren {wie etwa der franzdsische Franc), sich in Richtung auf den Leitkurs
befestigen, ja maglicherweise — bei positiver Zinsdifferenz — iiber den Leitkurs
hinaus ansteigen. Eine zunehmende Wahrscheinlichkeit fiir die Anwendung des
Durchschnitskursverfahrens fithre hingegen tendenziell zu einer Anniherung
des Marktkurses an den bisherigen (seit Beginn der Referenzperiode gerechne-
ten) Durchschnittskurs — jedenfalls dann, wenn die Zinsen in den betrachteten
Lindern gleich hoch sind. Bei deutlichen Zinsunterschieden zwischen den be-
trachteten Lindern kann hingegen nicht ausgeschlossen werden, da} die zuneh-
mende Erwartung eines Vorgehens nach dem Durchschnitskursverfahren eine
instabile Wechselkursentwicklung auslost. Dies gilt insbesondere dann, wenn die
Restlaufzeit fiir die Ermittlung des Durchschnittskurses relativ lang ist. Das
Durchschnittskursverfahren sollte daher nur in Betracht gezogen werden, wenn
die Zinsunterschiede gering sind und der Beginn der Referenzperiode fiir die
Durchschnittskursermittiung zeitlich bereits relativ weit zuriickliegt. Ein Vorge-
hen nach dem Leitkursverfahren kann dagegen schon weit im voraus angekiin-
digt werden, ohne dadurch Stabilititsprobleme aufzuwerfen.

® Eine formale Analyse der im folgenden dargestellten Effekte finder sich im Anhang.
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Von einer frithzeitigen Weichenstellung in Richtung auf eine Anwendung des
Leitkurssystems — etwa durch eine entsprechende Empfehlung der EU-Kommis-
sion oder des Europidischen Wihrungsinstituts — kénnten insbesondere Frank-
reich und Irland profitieren, deren Wihrungen bislang noch merklich unter
dem Leitkurs notieren. Denn cine solche Empfehlung wiirde eine Kursbefesti-
gung dieser Wihrungen in Richtung auf den Leitkurs unterstiitzen und Zinssen-
kungen in diesen beiden Lindern erleichtern. Damit wiirden sich fiir diese
beiden Linder die Beitrittschancen zur dritten Stufe verbessern: die induzierte
Anniherung an den Leitkurs erhéht die Chancen, dafl das Wechselkurskriterium
auch bei enger Interpretation erfiillt wird; und die Zinssenkung wirke sich
tendenziell giinstig auf den Staatshaushalt und die Einhaltung der fiskalischen
Konvergenzkriterien aus,

Zusammenfassung

Die an der dritten Stufe der Wihrungsunion teilnehmenden Staaten sollten
unmittelbar nach ihrer Benennung dariiber beschlieflen, zu welchen Wechsel-
kursen ihre Wihrungen untereinander umgestellt werden. Denn ansonsten be-
stiinde die Gefahr von spekulativen Devisenmarktturbulenzen in dem verblei-
benden Zeitraum bis zum Inkraficreten der dritten Stufe.

Hinsichtlich der Methode fiir die Ermittlung der Umrechnungskurse hat das
Leitkursverfahren, bei dem die Umstellungskurse den seit mindestens zwei
Jahren unverinderten EWS-Leitkursen entsprechen, gegeniiber der Alternative
einer Wechselkursfixierung auf der Basis vorausgegangener Durchschnitiskurse
mehrere Vorteile:

— Die Umstellungskurse lassen sich beim Leitkursverfahren schon zum Zeit-
punkt der Auswahtl der Teilnehmerstaaten exakt festlegen; dies erleichtert den
technischen Ubergang zur Wihrungsunion.

— Der Umstellungskurs liege beim Leitkursverfahren in jedem Fall innerhalb
der engen Wechselkursbandbreiten des EWS; ein Aufweichen des in Maastricht
formulierten Wechselkurskriteriums und daraus resultierende negative Ver-
trauenseffekte werden auf diese Weise ausgeschlossen.

— Das Vorgehen nach dem Leitkursverfahren kann schon weit vor dem Zeit-
punkt der Entscheidung iiber die Teilnehmerstaaten angekiindigt werden;
beim Durchschnittskursverfahren kdnnte eine frithzeitige Ankiindigung hin-
gegen unter Umstinden eine destabilisierende Wechselkursentwicklung aus-
lGsen.

Eine baldige Weichenstellung in Richtung auf die Anwendung des Leitkurs-
verfahrens — etwa durch eine entsprechende Empfehlung der EU-Kommission
oder des Europiischen Wihrungsinstituts ~ wiirde tendenziell zu einer Kursbe-
festigung des franzdsischen Francs und des irischen Pfunds fiihren, die zur Zeit
noch merklich unter ihren Leitkursen notieren. Damit wiirden Zinssenkungen
in diesen Lindern etleichtert und die Chancen erthdht, daB Frankreich und Irland
die Kriterien rechtzeitig fiir einen Beitritt zum 1. Januar 1999 erfiillen.
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Anhang: Der Einflufl der Umstellungsmethode
auf die Wechselkursentwicklung im Vorfeld der dritten Stufe

Die Wechselkursentwicklung bis zum Eintritt in die dritte Stufe wird in erhebli-
chem Mafle durch die Erwartungen bestimmt, die die Marktteilnehmer hin-
sichtlich des Verfahrens zur Festlegung der Umtauschkurse haben. Dies Lifit sich
wie folgt zeigen. Der fiir den ersten Tag des vorgesehenen Eintritts in die dritté
Stufe erwartete Wechselkurs Wr ergibt sich aus der Beziehung:

{1] Wr=pL Wi +pp Wp + px Wy

dabei bezeichnen

W, den Umtauschkurs bei Anwendung des Leitkursverfahrens,

Wy den Umtauschkurs bei Anwendung des Durchschniteskursverfahrens,

Wy den Wechselkurs im Falle der Nichtteilnahme an der dricten Stufe
und

Pr,Pp, Py  die Wahrscheinlichkeit des jeweiligen Ereignisses, wobel
potpptpx=1

Zur Vereinfachung der Darstellung verwenden wir jeweils die D-Mark als
Numeraire: Der Wechselkurs besagt, wieviel D-Mark man fiir eine Einheit
einer anderen europiischen Wihrung erhilt; ein Riickgang des Wechselkurses
stellt also eine Abwertung der betreffenden europiischen Wihrung dar.

Der Durchschnittskurs W, ergibt sich als gewichtete Summe aus dem durch-
schnittlichen Kurs der — bereits abgelaufenen — Startphase des Referenzzei-
traums, W, und dem erwarteten durchschnittlichen Kurs wihrend der Rest-
laufzeit, Wp,:

(2] Wp=g, Wp, +2, Wp,, g, tg, =1

wobei die Gewichte von der relativen Linge der beiden Phasen bestimmt
werden; je linger also die bereits abgelaufene Phase bei der Durchschnittskurser-
mittlung ist, desto hoher ist ¢,.

Gemal der Zinsparitit fiir offene Volkswirtschaften mit unbeschrinkter Ka-
pitalmobnlitit gilt

(3] Wy =Wp,Z mit Z=(1+PM)(1+7)

Diese Beziehung besagt, daB der erwartete Wechselkurs am ersten Tag des
vorgeschenen Eintritts in die dritte Stufe von dem durchschnitelichen Kurs
wihrend der verbleibenden Ubergangszeit abweicht, wenn das Zinsniveau sich
von dem der Referenzwihrung (hier also der D-Mark} unterscheidet. Liegt also
das Zinsniveau fiir die betrachtete Wihrung iiber dem DM-Zins, so ist Z < 1
und Wr < Wp,. Dies bedeutet, dal mit einer Abwertung der betreffenden
Wihrung gerechnet wird, die den Zinsvorteil gerade aufhebt.

Setzt man [2] und [3] in {1] ein und l6st man die sich dann ergebende
Gleichung nach W, auf, so erhilt man:

{4) Wop,=(pL WL+ ppg, Wo, + px WxH{Z —pp (1 — g,)).
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Der EinfluB} der Umstellungsverfahren auf die Wechselkursentwicklung in der
Phase vor dem geplanten Eintritt in die dritte Stufe 138t sich mit Hilfe dieser
Gleichung verdeutlichen.

Werden die Wihrungen mit Gewiflheit zu dem vorgesechenen Datum auf der
Basis des Leitkursverfahrens umgestellt (g, = 1, pp. px = 0} und gibt es keine
Zinsunterschiede {(Z = 1), s0 notiert der Wechselkurs wihrend der Restlaufzeit
bis zum Eintritt in die dritte Stufe auf dem MNiveau des Leitkurses. 7 Liegen die
Zinsen bei der betrachteten Wihrung iiber dem DM-Zins (Z < 1), so notiert
der durchschnittliche Wechselkurs wihrend der Restlaufzeit iiber dem Leitkurs.

Erfolg: dagegen die Umstellung mit GewiBheit auf der Basis des Durch-
schnittsverfahrens und gibt es keine Zinsunterschiede, so gilt in diesem Fall
(pp=12Z2=1);

[5] WD: =81 WD1/(1 - (1 "_31)) = WD1 -

Der Durchschnittskurs in der verbleibenden Phase bis zum Ubergang entspricht
also dem bisherigen — seit Beginn des Referenzzeitraums berechneten — Durch-
schnittskurs; damit ist der erwartete Umstellungskurs ebenfalls identisch mit
dem bisherigen Durchschnittskurs.

Bei einer positiven Zinsdifferenz gegeniiber der D-Mark (Z < 1) lautet der
entsprechende formale Zusammenhang hingegen

[6] WD: =£1 Wﬂlf‘(z - (1 _31))

In diesem Fall besteht die Gefahr einer instabilen Entwicklung, sofern der
Zinsunterschied relativ groB (Z mithin entsprechend klein) und die Restlaufzeic
fir die Ermittiung der Durchschnittskurse, und damit (1 — g ), relativ groB
sind. Dies impliziert, daB das Durchschnittskursverfahren nur bei geringen
Zinsunterschieden und relativ kurzer Restlaufzeit in Betracht gezogen werden
sollte.

Rechnen die Marktteilnehmer fest mit dem Eintritt eines Landes zur dritten
Stufe, und sind sie nur noch unsicher iiber das Umstellungsverfahren (es gilt also
prtpp=1 p >0, pp>0), so ergibt sich bei gleichem Zins die folgende
Beziehung:

(71 Wp, =(pL Wet+ppg, Wp)I1 —pp (1l —g,)).

In diesem Fall liegt der durchschnittliche Marktkurs wihrend der Restlaufzeit
zwischen dem Leitkurs und dem Durchschnittskurs in der Anfangsphase. Unter-
stellt man beispielsweise, daB die Wahrscheinlichkeiten fiir die Anwendung der
beiden Verfahren als gleich hoch angesehen werden {(p;, pp = 0,5) und daf} dic
Hilfte der Referenzperiode bereits abgelaufen ist (g, = 0,5), so ergibt sich bei
einem Leitkurs von 106 und bei einem bisherigen Durchschnittskurs von 100 fiir

? Bei der Formulierung der Zinsparitit wurde von Transaktionskosten abgeschen; bezicht man
derartige Kosten ein, so kann es wihrend der Restlaufzeit zu - allerdings kleineren — Schwankunpen
des Wechselkurses kommen.
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die Restlaufzeit ¢in durchschnittlicher Kurs von 104. 8 Wird das Leitkursverfah-
ten gewihlt, so ergibt sich gegeniiber dem durchschnittlichen Kurs der Restlauf-
zeit ein Kursanstieg um 2 Prozentpunkte, wird das Durchschnittskursverfahren
gewihle, so ergibt sich ein Kursriickgang um 2 Prozentpunkie (der Durch-
schnittskurs betriget in der ersten Teilperiode 100, in der zweiten 104; der
Gesamtdurchschnitt liegt also — angesichts der hier gleichen Periodenlinge — bei
102). Das Offenlassen des Verfahrens fithrt somit dazu, daBl wihrend der restli-
chen Zeit bis zum Eintritt in die dritte Stufe Wechselkursgeschifte abgeschlossen
werden, die sich im nachhinein als zu hoch oder zu niedrig erweisen. Das
Offenlassen des Umstellungsverfahrens fithrt also tendenziell zu einer Fehlallo-
kation von Ressourcen.

Liegt der Marktkurs in der Phase vor dem vorgeschenen Ubergang zur
dritten Seufe nicht zwischen dem Leitkurs und dem bisherigen Durchschnitts-
kurs, so kann dies zwei Griinde haben. Der erste mégliche Grund sind Zinsun-
terschiede. Ist der Wert fiir Z kleiner als 1, so ist der Nenner vergleichsweise
niedriger als in [7] und W, kann mithin {iber W, und W}, liegen. Der zweite
mogliche Grund besteht darin, da Markueilnehmer damit rechnen, dafl es
nicht zu dem vorgesehenen Eintritt in die dritte Stufe kommt, d.h. py > 0.
Erwarten sie in einem solchen Fall einen Wechselkurs Wy, der sowohi unter dem
Leitkurs als auch unter dem bisherigen Durchschnittskurs liegt, so kann der
durchschnittliche Marktkurs in dem Zeitraum bis zum geplanten Starttermin
fiir die dritte Stufe unterhalb von W}, und W liegen.
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# Dieser Wert liegt niher beim Leitkurs als beim bisherigen Durchschnitiskuars. Dieser Zusam-
menhang gilt, wenngleich weniger ausgeprige, auch wenn man unterstetlt, daBi bereics ein gréBerer
Teil der Referenzperiode abgelaufen ist. Die Anziehungswickung des Leitkurses ist also tendenziell
stirker als die Anziehungswitkung des bisherigen Durchschnictskurses.



