Johannes Wallacher
Auf dem Weg zur Europaischen Wihrungsunion

Risiken und Chancen des Euro

Kernstiick des Vertrags tiber die Europiische Union (EU), der am 7. Februar
1992 in Maastricht unterzeichnet wurde, ist die Europiische Wirtschafts- und
Wihrungsunion (WWU). Danach soll im Gebiet der EU von dem Jahr 2002 an
eine gemeinsame Wahrung die nationalen Wihrungen als gesetzliches Zahlungs-
mittel ablosen. Der Abschied von der D-Mark, dem wichtigsten Symbol fiir Sta-
bilitat und wirtschaftlichen Wohlstand nach dem Zweiten Weltkrieg, fallt der
deutschen Bevolkerung, vor allem ilteren Menschen, die in diesem Jahrhundert
zwei Wihrungsreformen erlebt haben, besonders schwer!. Die Verunsicherung
wird noch dadurch verstirkt, daff das Projekt der Europiischen Wihrungsunion
in der jlingeren Geschichte kein vergleichbares Beispiel kennt und deshalb die
Folgen nicht exakt vorhersehbar sind.

Aufgrund dieser Angste ist die Skepsis gegeniiber der Wihrungsunion in letz-
ter Zeit gewachsen; die Stimmen, die sich zumindest fiir eine Verschiebung einset-
zen, sind lauter geworden. Die nachfolgenden Uberlegungen wollen versuchen,
okonomische und politische Aspekte der WWU aufzuzeigen sowie die daraus
erwachsenden Risiken und Chancen zu benennen, um auf diese Weise ein sach-
liches Urteil zu erméglichen.

Grundlagen wirtschaftlicher und monetirer Integration

Die Okonomie trennt analytisch zwischen giiter- und geldwirtschaftlichen (mo-
netdren) Zusammenhingen. Der Austausch von Giitern und Dienstleistungen? in
der marktwirtschaftlichen Ordnung ist der Selbststeuerung durch Markt und
Wettbewerb unterworfen, die Wirtschaftspolitik ist auf die Festlegung der dafiir
notwendigen Rahmenbedingungen beschrinkt. Die Geldmenge muf§ entspre-
chend den realen Giiterstromen reguliert werden, damit das gesamtwirtschaftli-
che Gleichgewicht erhalten bleibt. Dafiir ist ein staatliches Monopol verantwort-
lich; in der Bundesrepublik Deutschland wird diese Aufgabe von der politisch
unabhingigen Deutschen Bundesbank iibernommen. In der nationalen Okono-
mie wird der Giiteraustausch in der heimischen Wihrung vollzogen, wihrend der
grenziiberschreitende Handel in verschiedenen Wihrungen abgerechnet wird.
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Der nominale Wechselkurs oder Devisenkurs gibt an, wieviel Einheiten der In-
landswihrung pro Einheit der Auslandswihrung eingetauscht werden kénnen,
wihrend der reale Wechselkurs, der um Inflationsunterschiede bereinigt ist, die
Menge inlindischer Giiter fir eine Einheit der Auslandswihrung bemifit. Wech-
selkursinderungen kénnen auf zwei Ursachen zuriickgefiihrt werden: giiterwirt-
schaftlich auf unterschiedliche Produktivitits- und Wachstumsraten oder mone-
tir auf unterschiedliche Inflations- oder Zinsraten. Bei unterschiedlichen Infla-
tionsraten koénnen reale Falschbewertungen der Wechselkurse (misalignments)
durch nominale Wechselkursanpassungen (realignments) korrigiert werden.

Fir die tatsichliche wirtschaftliche Verflechtung von verschiedenen Staaten ist
neben anderen Faktoren von grofler Bedeutung, inwieweit und wie die Integra-
tion der gemeinsamen Wirtschaftsriume geregelt ist. Im Normalfall nimmt der
Austausch von Giitern und Dienstleistungen mit fortgeschrittener Institutionali-
sierung zu.

Die Einigung iiber gemeinsame Handelsregeln bildet auf institutioneller Ebene
die unterste Stufe einer Integrationsleiter, der sich weitere Stufen anschlieflen?. In
einer Freihandelszone wird der freie Handel von Giitern und Dienstleistungen
ohne Zélle und mengenmifiige Beschrankungen vereinbart; die Erhebung von ei-
genen Auflenzéllen ist den Mitgliedslindern freigestellt. Dies unterscheidet die
Freihandelszone von einer Zollunion, in der sich die Teilnehmer zu gemeinsamen
Auflenzollen verpflichten. Der gemeinsame Markt ist dadurch gekennzeichnet,
dafl sich Kapital und Arbeitskrifte frei bewegen konnen. In einem gemeinsamen
Binnenmarkt sind zusitzlich die inneren Grenzkontrollen abgeschafft sowie die
wirtschaftlich relevanten Normen, Rechts- und Schutzvorschriften harmonisiert.

Die hochste Stufe der 6konomischen Integration ist dann erreicht, wenn sich
die beteiligten Staaten im Sinn einer monetiren Union auf die Einfithrung einer
gemeinsamen Waihrung verstindigen. Dies bedeutet, daf die Wihrungsparititen
dauerhaft und unverinderlich fixiert werden und die geldpolitische Souverinitit
zugunsten der Gemeinschaft aufgegeben wird. Ein Hauptstreitpunkt bei der Ein-
fiihrung der WWU ist die Frage, ob eine monetare Union ohne gleichzeitige poli-
tische Union, nimlich das Hinzutreten einer gemeinsamen iibernationalen Ebene
mit Koordinierung von Wirtschafts-, Finanz- und Sozialpolitik* méglich und
sinnvoll ist, oder ob die Wihrungsunion einen weiteren notwendigen Schritt auf
dem Weg zur politischen Integration Europas darstellt.

Entwicklung wirtschaftlicher und monetirer Integration in Europa
In Europa war nach dem Zweiten Weltkrieg von Anfang an der strategische An-
satz prigend, den politischen Einigungsprozefl iiber wirtschaftspolitische Inte-

grationsprojekte anzugehen, was bis heute im groflen und ganzen gilt. Uber den
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~Umweg“ einer Wirtschaftsgemeinschaft, in der man sich am ehesten auf Ge-
meinsamkeiten einigen konnte, wurde nach und nach die politische Integration
vorangetrieben. Das erste bedeutende Abkommen fiir den 6konomischen Inte-
grationsprozefl im Nachkriegseuropa war der Pariser Vertrag zur Griindung der
Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl (EGKS) im Jahr 1951. Die Un-
terzeichnung der Romischen Vertrige am 25. Mirz 1957 zur Griindung der Euro-
piischen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) und der Europiischen Atomgemein-
schaft (EURATOM) durch Deutschland, Frankreich, Italien und die Benelux-
staaten kann als europapolitischer Wiederbelebungsversuch interpretiert werden,
nachdem Pline einer Europiischen Verteidigungsgemeinschaft (EVG) und einer
Europiischen Politischen Gemeinschaft (EPG) am Widerstand der Franzésischen
Nationalversammlung gescheitert waren®. Das wirtschaftlich und militirisch
wiedererstarkte Westdeutschland sollte damit auch politisch in Europa eingebun-
den werden®.

Fiir eine wihrungspolitische Integration sah man in den fiinfziger Jahren keine
Notwendigkeit, da die europiischen Linder in das — damals noch funktionierende
— System fester Wechselkurse eingebunden waren, auf das man sich bereits im
Jahr 1944 in Bretton Woods geeinigt hatte. In diesem System erhielten die Wah-
rungen der beteiligten Linder eine feste Paritit zum US-Dollar als institutionali-
sierter Leitwihrung. Die Teilnehmer verpflichteten sich, durch entsprechende
An- und Verkiufe am Devisenmarkt die fixierten Wechselkurse abzusichern. Da-
mit sollten Wechselkursschwankungen vermieden werden, deren unkontrollier-
bare Folgewirkungen auf die Weltwirtschaft man seit der Weltwirtschaftskrise
Anfang der dreifliger Jahre fiirchtete. Das Festkurssystem bewihrte sich zunichst
recht gut, so daf der wachsende Welthandel und das Wirtschaftswachstum weit-
gehend inflationsfrei finanziert werden konnten.

Von der Mitte der sechziger Jahre an geriet die Leitwihrung US-Dollar auf-
grund wachsender internationaler Dollarforderungen immer mehr unter Druck,
was zu zunchmenden Instabilititen des Bretton-Woods-Systems fithrte. Als Ant-
wort auf die wachsenden Wechselkursschwankungen, die die Verflechtung der
Giiter- mit den Kapitalmirkten gefahrdeten und fiir den Welthandel grofie Unsi-
cherheiten mit sich brachten, wurde von der EWG auf der Gipfelkonferenz von
Den Haag im Jahr 1969 erstmals das Ziel einer Wirtschafts- und Wihrungsunion
formuliert. Aufbauend auf dem sogenannten Werner-Plan des damaligen luxem-
burgischen Ministerprasidenten Pierre Werner verabschiedete der Ministerrat
1971 einen Grundsatzbeschlufl zur stufenweisen Verwirklichung der Wirtschafts-
und Wihrungsunion. Die anhaltende Dollarkrise fiihrte 1973 zum endgiiltigen
Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems und damit zur Freigabe der Wech-
selkurse. Dies, wie auch die unterschiedliche wirtschaftliche Entwicklung in den
einzelnen europdischen Staaten, verhinderte die geplante Wirtschafts- und Wih-
rungsunion, und an deren Stelle wurde 1972 die sogenannte Wahrungsschlange
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verwirklicht, ein System fester, aber verinderbarer Wechselkurse mit gegenseiti-
ger Interventionsverpflichtung. Dieser Verbund erwies sich jedoch als wenig sta-
bil, weil vor allem England, Frankreich und Italien die notwendigen Wechselkurs-
anpassungen nicht mitvollziehen konnten, so dafl vom angestrebten europiischen
Wiahrungsverbund Mitte der siebziger Jahre lediglich fiinf Teilnehmer — Deutsch-
land, Dinemark und die Beneluxstaaten — iibrigblieben.

Der Ubergang zu flexiblen Wechselkursen bewirkte, daf die internationalen
Devisenmirkte in zunehmendem Ausmafl von kurzfristigen Kapitalbewegungen
dominiert wurden, die zu starken Wechselkursfluktuationen fiihrten. Diese konn-
ten nicht mehr allein durch die sogenannten Fundamentaldaten (Inflations- und
Zinsdifferenzen, Leistungsbilanzentwicklung) erklirt werden. Fiir die Bewertung
einer Wihrung hat die Glaubwiirdigkeit einer stabilititsorientierten Geldpolitik
entscheidende Bedeutung. Solange kein Vertrauen in die Stabilitit des Landes vor-
handen ist, gibt es Abwertungserwartungen, was zu Wihrungsspekulationen
fithrt. Diese, haufig durch nicht rational erklirbares Nachahmungsverhalten von
Akteuren auf den internationalen Finanzmirkten iiberlagert, fithrten zu kurzfri-
stigen Uber- bzw. Unterbewertungen von Wechselkursen (,,Overshooting®-Reak-
tionen). Die moderne Kommunikationstechnik, die Finanztransaktionen in Se-
kundenschnelle erméglicht, hat dazu gefiihrt, daff heute auf den internationalen
Kapitalmirkten tiglich mehr als 1500 Milliarden US-Dollar umgesetzt werden.

Die zunehmenden Wihrungsinstabilititen gefihrdeten immer mehr das real-
okonomische Gleichgewicht. Die plétzlichen Wechselkursschwankungen er-
schwerten die Kalkulationen im grenziiberschreitenden Handel und erhéhten die
Transaktionskosten, da Absicherungen gegen Wechselkursschwankungen in
Form von Risikopramien vorgenommen werden mufiten.

Das Europidische Wahrungssystem

Nach den Wihrungsturbulenzen der siebziger Jahre wurde auf Betreiben Frank-
reichs und Deutschlands mit der Schaffung des Europiischen Wihrungssystems
(EWS) im Frithjahr 1979 ein weiterer Versuch unternommen, ein System stabiler
Wechselkurse zu konstruieren, um so ein héheres Maf an innerer (Inflationsrate)
und duflerer Stabilitit (Wechselkurs) zu erzielen. Das EWS basierte auf der Fest-
legung bilateraler Leitkurse zwischen allen beteiligten Wihrungen, um die die
Wechselkurse innerhalb einer bestimmten Bandbreite frei schwanken durften.
Die Wihrungseinheit ECU (European Currency Unit) wurde als Wihrungskorb
definiert und diente damit lediglich als Verrechnungseinheit, nicht als Zahlungs-
mittel”. Die Konstrukteure des EWS wollten die Fehler des Bretton-Woods-Sy-
stems vermeiden. Das Interventionssystem wurde so ausgelegt, dafl die beiden
entsprechenden nationalen Zentralbanken verpflichtet wurden, auf den Devisen-
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mirkten einzugreifen, sobald der jeweilige Wechselkurs die Bandgrenzen er-
reichte.

Es zeigte sich jedoch bald, daff diese Symmetrie nicht durchgehalten werden
konnte®. Die D-Mark entwickelte sich ab Mitte der achtziger Jahre immer mehr
zur Quasi-Leitwihrung. Dadurch konnte allein die Deutsche Bundesbank ihre
geldpolitischen Ziele unabhingig anstreben, wihrend sich die anderen Notenban-
ken immer mehr nach dieser Geldpolitik ausrichten und somit einen Grofiteil
threr geldpolitischen Autonomie aufgeben mufiten. Der Wunsch vieler europi-
ischer Lander, sich von der deutschen Dominanz in der Geldpolitik zu befreien,
erscheint verstandlich, auch wenn durch die Anbindung an die Stabilitdtspolitik
der Bundesbank in Europa eine beachtliche Konvergenz in Inflations- und Zins-
raten erreicht wurde?. Aber auch fiir Deutschland erwies sich die Ankerfunktion
der D-Mark nicht nur als Vorteil. Durch die betrichtlichen nominalen Wechsel-
kursanpassungen (so wurde die D-Mark in den letzten zehn Jahren gegeniiber
der italienischen Lira um ca. 60 und gegeniiber dem franzésischen Franc um ca.
45 Prozent aufgewertet) haben sich deutsche Exporte in die anderen europiischen
Linder erheblich verteuert.

Vor allem fiir Frankreich war der Wunsch, die deutsche Dominanz in einer ge-
meinsamen Wihrung aufzulGsen, ein wichtiges Argument fiir eine gemeinsame
europdische Wihrung. So ging die Initiative fir die gemeinsame WWU wesent-
lich vom damaligen franzosischen Kommissionsprisidenten Jacques Delors aus.
Auf der Grundlage des sogenannten Delors-Berichts, den die Zentralbankprisi-
denten der damaligen zwolf EG-Staaten vorlegten, wurde dann im Juni 1989 ein
erneuter Beschlufl der Staats- und Regierungschefs gefafit, eine europiische Wih-
rungsunion zu verwirklichen.

Im Herbst 1992 zeigte sich, dafl die nominale Wechselkursstabilitit einiger
Wiahrungen im EWS zwischen 1987 und 1992 nur durch deutliche reale Wechsel-
kurskorrekturen ermoglicht wurde; vor allem die Lira und das britische Pfund
waren deutlich iiberbewertet. Die eskalierende Kapitalflucht aus diesen Wihrun-
gen bewirkte, daff diese Lander ihre Nominalzinsen um eine stetig wachsende Ri-
sikopramie erhohen mufiten, mit dem Ergebnis, dafl diese beiden Linder aus dem
Wechselkursverbund austraten. Die im Sommer 1993 aufkommenden Wihrungs-
turbulenzen werden ursichlich mit dem fehlenden Vertrauen in die Stabilitit der
Geldpolitik einiger Mitgliedslinder des EWS und mit Inflationserwartungen als
Folge davon erklart°. Das Ergebnis dieser Wihrungsspekulationen war, dafl die
Schwankungsmargen des EWS von 2,25 auf 15 Prozent nach oben und unten er-
weitert werden muflten, was den faktischen Abschied vom Festkurssystem be-
deutete.

Wihrend die giiterwirtschaftliche Verflechtung welt- und europaweit weiter
vorangeschritten war, hatten die Bemiihungen um die Wahrungsintegration einen
erneuten Riickschlag erfahren. Keines der wihrungspolitischen Systeme — Bret-
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ton Woods mit festen Wechselkursen, das freie Schwanken in der Zeit danach und
das EWS-System mit festen Leitkursen und fest vorgegebenen Schwankungsmar-
gen — konnte iiber einen lingeren Zeitraum die gewiinschte Wihrungsstabilitit in
Europa erreichen, so daff man dieses Ziel nun mit Hilfe einer gemeinsamen Wih-
rung anstrebt.

Die Theorie des optimalen Wihrungsraums

Die wirtschaftswissenschaftliche Auseinandersetzung mit der Schaffung eines
einheitlichen Wahrungsgebiets bei Beibehaltung der politischen Souverinitit be-
gann in den sechziger Jahren und wurde seitdem stindig fortentwickelt. Die
Theorie des optimalen Wihrungsraums (Optimum Currency Area) untersucht
okonomische Kriterien fiir das Gelingen eines gemeinsamen Wihrungsraums .
Unterschiedliche Entwicklungen der nationalen Volkswirtschaften in der Auflen-
handelsbilanz, der Wachstumsdynamik, der Inflations- und Zinsraten, der Ar-
beitslosigkeit oder der 6ffentlichen Verschuldung werden hiufig durch Wechsel-
kurskorrekturen — Auf- oder Abwertung im Verhiltnis zu den anderen Wihrun-
gen — ausgeglichen. Bei einem einheitlichen Wihrungsgebiet entfillt jedoch dieser
Anpassungsfaktor. Daher ist nach anderen Kriterien fiir einen méglichen Anpas-
sungsprozefl! gesucht worden:

1. Als Ausgleichsmechanismus fiir strukturelle Ungleichheit hat die Arbeits-
kriftemobilitit und Lohnflexibilitit eine wichtige Bedeutung, indem entweder
Arbeitskrifte aus den benachteiligten in die begiinstigten Regionen wandern oder
in den strukturschwachen Gebieten aufgrund niedriger Lohnkosten kostengiin-
stiger produziert werden kann. Da die Mobilitit des Faktors Arbeit in einem ein-
heitlichen Wihrungsraum mit unterschiedlichen Sprachen und Kulturen eher be-
grenzt sein diirfte, kommt der Lohnflexibilitit im Gebiet der EU eine grofiere
Bedeutung zu. Nach der Theorie des optimalen Wihrungsraums geht ein einheit-
liches Kostenniveau mit unflexiblen Arbeitskosten vor allem zu Lasten der struk-
turell schwachen Regionen.

2. Je hoher die Verflechtung der beteiligten Volkswirtschaften, das heifit je au-
enhandelsintensiver oder offener eine Volkswirtschaft ist, desto mehr verliert
das Instrument der Wihrungsabwertung seine Bedeutung, weil die abwertungsbe-
dingte Verbesserung der Konkurrenzfihigkeit durch héhere Importkosten kom-
pensiert wird. Darum ist ein hoher Verflechtungsgrad fiir ein einheitliches Wah-
rungsgebiet von Vorteil.

3. Ein hoher Diversifikationsgrad erméglicht einer Volkswirtschaft eine flexi-
blere Reaktion auf externe Stérungen.

4. Ab- und Aufwertungen von Wihrungen sind in der Vergangenheit wesent-
lich durch erhebliche Differenzen der nationalen Preisniveaus hervorgerufen
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worden. Damit ist eine Anndherung der nationalen Preissteigerungssraten fiir ein
einheitliches Wihrungsgebiet von grofier Bedeutung.

5. Geringe Unterschiede in den Inflationsraten sind auch deshalb notwendig,
weil dadurch die Harmonisierung der Geld- und Wirtschaftspolitik wesentlich er-
leichtert wird.

Die Kriterien der Theorie des optimalen Wihrungsraums lassen sich bis auf die
Inflationsunterschiede nur schwer operationalisieren, so dafl damit keine ab-
schlieffende theoretische Fundierung fiir einen optimalen Wihrungsraum erzielt
werden kann. Dennoch hat sie groflen Wert, weil damit zumindest qualitative
Aussagen tber die Erfolgschancen von Wahrungszusammenschliissen getroffen
werden kénnen. Der Argumentationsspielraum ist jedoch sehr weit. Beziiglich
der WWU bedienen sich sowohl Befiirworter als auch Skeptiker dieser Theorie
und begriinden ihre Position damit, dafl die EU die Kriterien gut bzw. schlecht
erfiille 2. Unbestritten ist, daf eine Wahrungsunion um so besser gelingen kann,
je mehr die angefiihrten Bedingungen von Anfang an erfiillt sind. Meinungsunter-
schiede existieren dartiber, ob eine einheitliche Wihrung erst nach einer weiterge-
henden strukturellen Anpassung der beteiligten Volkswirtschaften vollzogen wer-
den soll (Kronungstheorie) oder ob sich Anpassungsfortschritte am chesten
durch eine gemeinsame Geldpolitik infolge einer Wahrungsunion erreichen lassen
(monetaristische Sicht).

Europiische Wirtschafts- und Wﬁhmngsunioﬁ

Die Bestimmungen zur Wirtschafts- und Wihrungsunion (Artikel 102-109) sind
ein wesentlicher Teil des Maastrichter Vertrags zur Grindung der Européischen
Union und der Abschnitt, der mit den konkretesten Vorgaben versehen ist®.
Aufbauend auf dem Delors-Plan, ist die Verwirklichung der einheitlichen Wah-
rung in drei Stufen vorgeschen. Die erste Stufe, die bereits am 1. Juli 1990 in Kraft
getreten ist, sicht eine vollstindige Liberalisierung des Kapitalverkehrs in der EU
sowie die Festlegung mehrjihriger Programme zur Angleichung der volkswirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen fiir jedes Mitgliedsland vor. Mit der Griindung
des Europiischen Wihrungsinstituts (EWI) als Vorldufer der Europdischen Zen-
tralbank (EZB) am 1. Januar 1994 hat die zweite Stufe begonnen. Aufgabe des
EWTI ist es, die nationalen Geldpolitiken abzustimmen und die dritte Stufe der
Wihrungsunion vorzubereiten. Im Frithjahr 1998 entscheiden die Staats- und Re-
gierungschefs der Gemeinschaft, ob die dritte Stufe der Wihrungsunion wie vor-
gesehen am 1. Januar 1999 beginnen wird, und mit Hilfe der sogenannten Konver-
genzkriterien, die auf die 6konomischen Daten des Jahres 1997 angewandt wer-
den, welche Linder daran teilnehmen werden.

Am 1. Januar 1999 geht die geld- und zinspolitische Kompetenz im einheitli-

479



Johannes Wallacher

chen Wihrungsgebiet auf die EZB mit Sitz in Frankfurt am Main iiber, die das
EWT ablost. Die nationalen Zentralbanken sind dann lediglich noch ausfithrende
Organe der EZB und bilden mit dieser an ihrer Spitze das System der Europi-
ischen Zentralbanken (ESZB). Die Wechselkurse zwischen den Wihrungen der
Teilnehmerlidnder und dem Euro als kiinftiger gemeinsamer Wihrung werden
ohne Schwankungsbreiten fixiert. Der Geldverkehr zwischen dem ESZB und den
Geschiftsbanken erfolgt ausschlieflich in Euro, der iibrige bargeldlose Verkehr
wahlweise in Euro oder der nationalen Wihrung. De facto sind mit Beginn der
dritten Stufe die nationalen Wihrungen abgeschafft, sie dienen lediglich als Re-
cheneinheiten des Euro. Am 1. Januar 2002 soll der Umtausch nationaler Geld-
scheine und Miinzen in Euro beginnen, vom 1. Juli 2002 an soll der Euro alleini-
ges Zahlungsmittel in allen Teilnehmerlindern der EWWU sein.

Als vorrangiges Ziel der EZB ist im Vertrag von Maastricht die Preisstabilitit
(Artikel 105, Absatz 1) vorgeschrieben, und falls diese nicht beeintrichtigt wird,
soll auch die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft unterstiitzt wer-
den. Damit hat sich die monetaristische Position der Deutschen Bundesbank
durchgesetzt, die in der Sicherung der Preisstabilitit die zentrale Aufgabe der
Geldpolitik ansicht. Als wichtige Voraussetzung fiir eine stabilititsgerechte Geld-
versorgung in dem einheitlichen Wihrungsraum wird tibereinstimmend die poli-
tische Unabhingigkeit der EZB angesehen. Daher wurde in der Vertragsgestal-
tung grofler Wert auf die Sicherung ihrer funktionellen und personellen Unab-
hingigkeit (Artikel 105-109d) gelegt. Die institutionelle Ausgestaltung des ESZB
wurde an die Vorgaben des deutschen Bundesbankgesetzes angelehnt, das als
grundlegend fiir den Erfolg der Geldwertstabilitit in Deutschland gilt. Artikel
108 sieht vor, dafl die nationalen Notenbankverfassungen bis zum Beginn der
dritten Stufe mit der Satzung des ESZB in Einklang gebracht werden.

Konvergenzkriterien

Die Theorie des optimalen Wihrungsraums belegt, dafl ein einheitliches Wih-
rungsgebiet um so vorteilhafter und stabiler ist, je mehr die wirtschaftlichen, ins-
besondere die geld- und finanzpolitischen Verhiltnisse der beteiligten Linder
ibereinstimmen. Die Konvergenz der 6konomischen Verhiltnisse wird im
Maastrichter Vertrag mit Hilfe von fiinf Kriterien beurteilt, deren Einhaltung
tiber die Aufnahme in die Wihrungsunion entscheidet:

Das Inflationskriterinm, das einen hohen Grad an Preisstabilitit sichern soll,
fordert, daf} die Inflationsrate in jedem Land nicht mehr als 1,5 Prozent iiber der
durchschnittlichen Preissteigerungsrate der drei preisstabilsten Linder liegen
darf. Das Zinskriterium besagt, dafl der langfristige Zinssatz den durchschnitt-
lichen langfristigen Zinssatz der drei preisstabilsten Linder um nicht mehr als
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2 Prozent iibersteigen darf. Nach dem Wechselkurskriterium ist zur Qualifikation
auflerdem notwendig, dafl sich die Wihrung des Landes seit mindestens zwei
Jahren innerhalb der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus des
EWS bewegt hat und wihrend dieses Zeitraums gegeniiber keiner anderen Wih-
rung eines Mitgliedsstaates abgewertet wurde. Im Zentrum der konomischen
und politischen Diskussion stehen die beiden fiskalischen Konvergenzkriterien,
die die dauerhafte Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte tiberpriifen sollen.
Danach darf die gesamte Staatsschuld nicht mehr als 60 Prozent und die jihrliche
Neuverschuldung nicht mehr als 3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
betragen.

Die Konvergenzkriterien werden sowohl unter theoretischer wie politischer
Riicksicht kontrovers diskutiert . Die 6konomischen Einwinde reichen von un-
vollstindiger oder willkiirlicher Auswahl bis zum Vorwurf, daf sich die einzelnen
Kriterien widersprechen. Ein heftiger politischer Streit ist dariiber entbrannt, wie
strikt die Kriterien fiir eine Qualifikation einzuhalten sind. Vor allem von der
deutschen Bundesregierung wird die Meinung vertreten, dafl nur eine ~punktge-
naue“ Einhaltung eine stabile gemeinsame Wihrung gewihrleistet. Eine theoreti-
sche Fundierung dieser These gibt es jedoch nicht; eine Uberpriifung im empiri-
schen Modell konnte dieses Argument nicht belegen 5.

Tatsache ist, dafl lediglich das Inflations- und mit Abstrichen auch das Zinskri-
terium einen direkten Bezug zur Theorie des optimalen Wihrungsraums haben.
Die Harmonisierung der Geldpolitik wird durch die zentrale Kompetenz der ge-
meinsamen EZB gewihrleistet, deren funktionelle und personelle Unabhingig-
keit abgesichert scheint. Die anderen Voraussetzungen, wie die Abstimmung der
cinzelnen Finanz- und Wirtschaftspolitiken, die man allein durch die Steuerung
der Geldpolitik annahern will, die Sicherung der Arbeitskrifte- und Lohnflexibi-
litdt sowie der Verflechtungs- und Diversifikationsgrad der beteiligten Volkswirt-
schaften, werden von den Konvergenzkriterien nicht erfafit.

Ein Blick auf die Entwicklung der 6konomischen Daten der EU-Staaten in den
letzten Jahren zeigt, dafl in der Vorbereitung zur WWU vor allem bei den mone-
tiren Kriterien — dem Inflations-, dem Zins- sowie dem Wechselkurskriterium —
erhebliche Konvergenzfortschritte erzielt worden sind, die ohne die ,,MeRlatte®
der Qualifikation vermutlich nicht erreicht worden wiren. Die durchschnittliche
Inflationsrate der Mitgliedstaaten hat sich in der ersten Hilfte der neunziger Jahre
gegeniiber den achtziger Jahren mehr als halbiert. Betrug der Unterschied zwi-
schen héchster und niedrigster Preissteigerungsrate im Jahr 1980 noch 16 Prozent,
so hat sich dieser bis 1995 auf 3,3 Prozent verringert. Vor allem die Linder mit
traditionell hoher Inflationsrate wie Italien, Spanien oder Irland haben sich er-
staunlich stabilisiert. Auch die langfristigen Zinsen haben sich in den meisten
Lindern weitgehend angenihert, so dafl die Einhaltung des Zinskriteriums kein
Problem darstellen diirfte. Bis auf Grofibritannien, Griechenland und Schweden
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sind inzwischen wieder alle EU-Lander am EWS beteiligt, und die Chancen, daf§
die Schwankungsbreite von 15 Prozent eingehalten werden kann, stehen nicht
schlecht. Probleme bereiten jedoch vor allem die beiden fiskalischen Kriterien.
Die Rezession von 1991-1993, die Verlangsamung des Wachstums in den Jahren
1995 und 1996 sowie insbesondere die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit in allen
EU-Staaten haben die angestrebte Konsolidierung der offentlichen Haushalte
verhindert und eine Erhéhung der durchschnittlichen &ffentlichen Verschuldung
in Europa bewirkt.

Die Festlegung der beiden Quoten auf 3 und 60 Prozent, die von vielen Kriti-
kern als willkiirlich angesehen wird, beruht auf pragmatischen 6konomischen
und politischen Erwigungen. Unter der Annahme eines nominalen Wirtschafts-
wachstums im einheitlichen Wihrungsgebiet von jahrlich 5 Prozent (reales
Wachstum von 2,5 Prozent plus tolerierbare Inflationsrate von 2,5 Prozent) darf
der Schuldenstand auch nicht mehr als 5 Prozent anwachsen, wenn die Gesamt-
verschuldung nicht weiter ansteigen soll. Dies ist gewahrleistet, wenn der Schul-
denstand 60 und das laufende Defizit 3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
betragen, da 3 Prozent 5 Prozent von 60 Prozent sind. Die Bedingung wire aller-
dings auch bei beliebigen anderen Kombinationen wie etwa 2,5 und 50 Prozent
oder 3,5 und 70 Prozent erfiillt. Als Kompromifl einigte man sich auf die 3- und
60-Prozent-Quote, weil der durchschnittliche Schuldenstand in den EU-Landern
beim Vertragsabschluff Ende 1991 60 Prozent des BIP betrug. Die Autoren des
Vertragswerks von Maastricht waren sich durchaus der Tatsache bewufit, dafl die
beiden Fiskalkriterien lediglich Richtwerte darstellen und ein Uberschreiten kein
sibermifliges“ Defizit dokumentieren mufl. In Artikel 104 ¢ ist unter Berticksich-
tigung von Ausnahmesituationen (,ausnahmsweise und vortibergehend) und ei-
ner tendenziellen Angleichung (,eine erheblich und laufend zuriickgegangene
Verschuldung®) an die Referenzwerte ausdriicklich eine flexible Handhabung
vorgesehen.

Die Konsolidierung der &ffentlichen Haushalte ist ohne Zweifel von grofier
Wichtigkeit fiir die langfristige wirtschaftliche Entwicklung, damit in Zukunft
nicht ein immer groflerer Teil der Steuereinnahmen fir Zins- und Tilgungszah-
lungen aufgewendet werden mufl und damit nicht fiir 6ffentliche Investitionen
zur Verfiigung steht. Dies fordert schon allein die Verantwortung gegentiber zu-
kiinftigen Generationen. Es ist okonomisch jedoch nicht nachzuweisen 6, daf§ die
Stabilitit der gemeinsamen europiischen Wihrung durch die punktgenaue Erfil-
lung der fiskalischen Kriterien gewihrleistet wird, wie momentan vor allem in
Deutschland argumentiert wird. Eine solche Politik birgt zudem politisch ein
grofles Risiko, wenn 1997 — wie momentan nicht auszuschlieflen ist — lediglich
Luxemburg die Kriterien zu erfillen vermag. Eine solche Argumentation
schwicht letztendlich das Vertrauen der Bevolkerung in die Wihrungsunion.

482



Auf dem Weg zur Enropiischen Wabrungsunion

Chancen und Probleme der WWU

Die gemeinsame europiische Wahrung, die seit Beginn der Wihrungsturbulenzen
mit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems angezielt wird, soll den
gemeinsamen Binnenmarkt dauerhaft vor Wihrungsinstabilititen schiitzen und
damit eine langfristige Planungssicherheit fiir grenziiberschreitenden Handel und
Investitionen gewihrleisten. Die Einsparung der bisher notwendigen Kurssiche-
rungs- und Wihrungstransaktionskosten wird fiir das einheitliche Wihrungsge-
biet pro Jahr auf 0,5-0,8 Prozent des BIP geschitzt, fiir Deutschland allein etwa
18 Milliarden D-MarkV. Die Wihrungsunion kann neben einer verlifilichen
Grundlage fiir die wirtschaftliche Entwicklung in Europa auch dazu beitragen,
die internationale Wihrungsordnung zu stabilisieren. Die in hohem Maf} diversi-
fizierten Volkswirtschaften der EU sind in einem gemeinsamen Wihrungsgebiet
besser in der Lage, flexibel auf externe Wihrungsschwankungen, vor allem des
US-Dollars, zu reagieren. Das grofiere Gewicht des Euro kann die Abhangigkeit
vom US-Dollar als Weltleitwihrung verringern. Das fehlende Instrument der
Wihrungsabwertung begiinstigt die bisher starken Wihrungen im europiischen
Wechselkursverbund wie die D-Mark, da damit die durch Abwertung bewirkte
»kiinstliche® Verteuerung von Exportprodukten wegfallen wird. Die Linder mit
bisher traditionell schwacher Haushaltsdisziplin und hoher Inflationsneigung ha-
ben bereits in der Vorbereitung der WWU erhebliche Konsolidierungserfolge er-
zielt und damit eine bisher ungekannte Preis- und Zinsstabilitit erreicht, wo-
durch diese Standorte fiir Auslandsinvestitionen attraktiver geworden sind.

Aus diesen positiven Effekten der einheitlichen Wihrung deutliche Wachs-
tums- und Beschéftigungsgewinne abzuleiten, scheint jedoch sehr gewagt zu sein,
da die Wihrungsunion zum einen auch mit 6konomischen Risiken verbunden ist
und zum anderen die weltweite Offnung der Mirkte zu weiterer Konkurrenz und
damit einer zunehmenden Beschleunigung des Wettbewerbs fithren wird. Die Si-
cherung des gemeinsamen Binnenmarkts durch eine Wihrungsunion kann aber
dazu beitragen, daf8 die europiischen Staaten in einer weiter globalisierten Welt
ihre bisherige Position zumindest beibehalten kénnen.

In einem einheitlichen Waihrungsgebiet kénnen realwirtschaftliche Unter-
schiede nicht mehr durch das Instrument der Wechselkursinderung ausgeglichen
werden. Als Ausgleichsmechanismus verbleibt die Differenzierung der Lohn-,
Sozial- und Steuerpolitik, die durch die einheitliche Wihrung wesentlich transpa-
renter wird. Verlafit man sich allein auf dieses Korrektiv, entsteht daraus die Ge-
fahr eines wachsenden Sozialgefilles. Von den Anhingern der Kronungstheorie
wird daher die Forderung nach einer gleichzeitigen Sozialunion mit unionsweiten
Sozialstandards erhoben, um dem befiirchteten Abbau sozialer Sicherung entge-
genzuwirken. Eine gemeinsame Sozialpolitik wirft jedoch grofle Probleme auf,
da in der Regel der Anteil der Sozialausgaben am BIP mit der Leistungsfihigkeit
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der Volkswirtschaft zunimmt. In Europa variiert dieser Anteil derzeit von 17,6
Prozent in Portugal tber 33 Prozent in den Niederlanden bis zu 40 Prozent in
Schweden. Bei einer Standardisierung auf niedrigem Niveau wirden die weiter
entwickelten Sozialsysteme zerstort, bei einer gemeinsamen Einigung auf hohem
Niveau wiren die schwicheren Volkswirtschaften iiberfordert, wie das Beispiel
der neuen Bundeslinder in den letzten Jahren gezeigt hat. Das Lohnniveau muf§
sich an der Produktivititsentwicklung orientieren, damit soziale Sicherung auf
lange Sicht finanzierbar ist.

Anstelle einer volligen Standardisierung ist eine ansatzweise Harmonisierung
der Sozialpolitik, die nach wie vor in der Zustindigkeit der Mitgliedstaaten ver-
bleibt, ein sinnvolleres Mittel, um den Abbau bestehender Standards europaweit
zu verhindern '®. Der Maastrichter Vertrag enthalt ein Sozialprotokoll, in dem die
EU-Staaten sich auf gemeinsame soziale Mindeststandards einigten und dem Eu-
ropdischen Gewerkschaftsbund eine aktive Rolle in der sozialen Gestaltung des
Binnenmarktes zugewiesen haben . Ist ein Land nicht mehr in der Lage, die so-
zialen Mindeststandards einzuhalten, konnen linderiibergreifende Finanztrans-
fers notwendig werden, auch wenn ein solcher Ausgleich im Maastricht-Vertrag
nicht vorgesehen ist. Solche Ausgleichszahlungen sind in der EU durch die be-
stehenden Strukturfonds jedoch durchaus seit langerer Zeit ublich.

Sollte die dritte Stufe der Wihrungsunion wie geplant am 1. Januar 1999 begin-
nen, werden sicherlich nicht alle 15 Mitglieder der EU die Qualifikationskriterien
erfilllen kénnen. Je nachdem, wie flexibel vor allem die fiskalischen Kriterien in-
terpretiert werden, ist zu Beginn von 8-11 Teilnehmern auszugehen?®. Eine
punktgenaue Auslegung dieser beiden Kriterien — wie vor allem von deutscher
Seite gefordert — ist unwahrscheinlich, da sie vermutlich weder von Deutschland
noch von Frankreich erreicht werden. Daher ist — wie auch im Vertrag von Maas-
tricht vorgesehen — von einer flexiblen Anwendung auszugehen. Besonders bri-
sant ist die Frage, ob Italien als Griindunsmitglied der EWG aufgenommen wer-
den wird, da die Italiener als traditionelles ,Inflationsland® in den letzten Jahren
mit die grofiten Konvergenzfortschritte erzielen konnten. Um die teilweise be-
trachtlichen Konvergenzbemiithungen anderer EU-Staaten wie Spanien, Portugal
und Griechenland nicht zu gefihrden und eine dauerhafte Zweiteilung der EU zu
vermeiden, ist eine moglichst schnelle Aufnahme der tbrigen EU-Mitglieder an-
zuzielen. Fiir die Ubergangszeit scheint ein neuer Wechselverbund (EWS-II) zwi-
schen den verbliebenen Wihrungen und dem einheitlichen Wihrungsgebiet mit
dem Euro als Ankerwihrung der sinnvollste Weg zu sein, dieses Ziel zu errei-
chen?!.

Die Konvergenzkriterien sind stichtagsbezogen und entscheiden lediglich tiber
die Aufnahme in den Wihrungsverbund. Danach ist die Beteiligung grundsitzlich
unkiindbar und unwiderruflich. Eine solide Finanzpolitik aller beteiligten Linder
ist aber auch dariiber hinaus von grofler Bedeutung. Sanktionsmechanismen fiir
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Teilnehmer, die gegen dieses Gebot verstofien, sieht der Maastricht-Vertrag nur
sehr bedingt vor. Daher wurde von deutscher Seite ein Stabilititspakt ins Leben
gerufen, der die Haushaltsdisziplin der Teilnechmer langfristig sichern soll. Auf
dem Dubliner Treffen der EU-Finanzminister im Dezember 1996 einigte man
sich auf eine Erginzung des Vertrags, in der die Uberwachung der Haushaltslage
der Mitgliedstaaten vorgesehen ist. Hier werden auch Sanktionsmechanismen ge-
gen ,Haushaltsstinder” genannt. Ob diese allerdings im Bedarfsfall greifen, bleibt
abzuwarten.

Die Wihrungsunion ist aber — wie andere wirtschaftspolitische Integrations-
projekte in der Vergangenheit — vor allem ein wichtiger Schritt auf dem Weg zur
politischen Einigung Europas und damit nicht ausschlieflich aus wirtschaftlicher
Perspektive zu bewerten. Fiir viele europiische Linder ist die Ablésung von der
Dominanz der Deutschen Bundesbank und deren Einbindung in eine gemein-
same europdische Geldpolitik ein wesentliches Motiv fiir eine gemeinsame Wih-
rung??. Mit der Ubertragung der Geld- und Zinspolitik der beteiligten Staaten
auf die EZB wird zum ersten Mal ein zentrales Element nationaler Souverinitit
von den Nationalstaaten an eine europiische Institution delegiert. Die Wahrungs-
union verweist damit auch auf eine zukiinftige politische Struktur eines Vereinig-
ten Europas, die auf einer Souverinititsteilung zwischen Europa und den Natio-
nalstaaten beruht. Ein Verzicht darauf — vermutlich auch schon ein Verschieben —
wiirde einen Riickschritt oder zumindest einen Stillstand in den Bemiihungen um
eine politische Integration Europas bedeuten 3.

Dariiber hinaus haben sich die internationalen Finanzmirkte lingst auf die ge-
meinsame europédische Wihrung eingestellt. Ein Scheitern des Projekts in solch
fortgeschrittenem Stadium wiirde vermutlich erhebliche Wechselkursturbulenzen
hervorrufen und somit weit gréflere Risiken mit sich bringen als die ohne Zweifel
vorhandenen Probleme, die durch die Wihrungsunion entstehen kénnen. Diese
gilt es durch eine schrittweise Harmonisierung sozialer Standards vorausschauend
anzugehen, um ein anniherndes Gleichgewicht zwischen wirtschaftlichen Erfol-
gen, Solidaritit und sozialem Ausgleich zu erreichen. Dazu gehért insbesondere
auch die Beseitigung des europiischen Demokratiedefizits sowie eine Reform der
Institutionen, die sich vom Prinzip der einstimmigen Entscheidung 16st und
Mehrheitsentscheidungen in wichtigen politischen Bereichen akzeptiert.

ANMERKUNGEN

! Im Februar 1997 wurde dic Wihrungsunion nur von 29% der Dt. befiirwortet (SZ 22./23. 3. 1997). Eine Wih-
rungsunion, in der ansonsten souverdn bleibende Staaten ihre Geldpolitik im gemeinsamen Wihrungsgebiet ,verge-
meinschaften®, unterscheidet sich jedoch ginzlich von einer Wihrungsreform, wie sie in Dtl. 1923 u. 1948 durchge-
fithre wurde.
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