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Auf dem Weg ZALE Europäischen Währungsunion
Rısıken un: Chancen des uro

Kernstück des Vertrags ber die Europäische Unıion (EU) der Februar
1997 1 Maastrıcht unterzeichnet wurde, 1sSt die Europäische Wırtschafts- un:
Währungsunion WU) Danach sol] 1m Gebiet der VO  = dem Jahr Z002
eıne gemeınsame Währung dıe natıonalen Währungen als vesetzliches Zahlungs-
mıiıttel ablösen. Der Abschied VO der D-Mark, dem wichtigsten Symbol für Sta-
bılıtät un: wırtschaftlichen Wohlstand ach dem Zweıten Weltkrieg, fällt der
deutschen Bevölkerung, VOT allem alteren Menschen, die 1n diesem Jahrhundert
Z7wel Währungsreformen erlebt haben, besonders schwer *. Die Verunsicherung
wırd och dadurch verstärkt, da{fß das Projekt der Europäischen Währungsunion
1n der Jüngeren Geschichte eın vergleichbares Beıispiel kennt un deshalb die
Folgen nıcht exakt vorhersehbar sınd

Aufgrund dieser Ängste 1St die Skepsıs vegenüber der Währungsunion 1ın letz-
tfer eıt gewachsen; die Stiımmen, die sıch zumiındest für eıne Verschiebung e1ınset-
ZECN, siınd lauter geworden. Dıie nachfolgenden Überlegungen wollen versuchen,
ökonomuische un:! polıtische Aspekte der WW aufzuzeigen SOWI1e die daraus
erwachsenden Rısıken und Chancen benennen, aut diese We1ise ein sach-
lıches Urteil] ermöglıchen.

Grundlagen wiırtschaftlicher un: monetarer Integration
Dıie Okonomie trennt analytısch zwiıischen guter- un:! geldwirtschaftlichen (mo
netaren) Zusammenhängen. Der Austausch VO Gütern un: Dienstleistungen“ 1n
der marktwirtschaftlichen Ordnung 1st der Selbststeuerung durch Markt un:
Wettbewerbh unterworfen, die Wırtschaftspolitik 1STt aut die Festlegung der dafür
notwendıgen Rahmenbedingungen beschränkt. Die Geldmenge mMuUu ENISPrE-
chend den realen Guüterströmen reguliert werden, damıt das gesamtwirtschaftli-
che Gleichgewicht erhalten bleıibt. Dafür ISTt eın staatlıches Monopol verantwort-
lich: iın der Bundesrepublik Deutschland erd diese Aufgabe VO der polıtısch
unabhängigen Deutschen Bundesbank übernommen. In der natıonalen Okono-
mM1e€e wiırd der Güteraustausch 1ın der heimischen Währung vollzogen, während der
grenzüberschreitende Handel ın verschıedenen Währungen abgerechnet wırd
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Der nomıiınale Wechselkurs oder Devisenkurs o1bt A wıievıiel Einheiten der [aa
landswährung PTO Einheit der Auslandswährung eingetauscht werden können,
während der reale Wechselkurs, der Inflationsunterschiede bereinigt iSt;, die
enge iınländischer Csuter für eıne Einheit der Auslandswährung bemift. Wech-
selkursänderungen können aut 7We]1 Ursachen zurückgeführt werden: güterwirt-
schaftlich auf unterschiedliche Produktivitäts- un Wachstumsraten oder 111O116-

tar auf unterschiedliche Inflations- der /Zinsraten. Be1l unterschiedlichen Infla-
t1onsraten können reale Falschbewertungen der Wechselkurse (misalıgnments)
durch nominale Wechselkursanpassungen (realignments) korrigiert werden.

Fur die tatsächliche wirtschaftliche Verflechtung VO verschiedenen Staaten 1St
neben anderen Faktoren VO oroßer Bedeutung, inwıeweılt un W1€ die Integra-
t10N der vyemeınsamen Wıirtschaftsräume geregelt 1St Im Normaltall nımmt der
Austausch VO CGsutern un: Dienstleistungen mıt tortgeschrittener Institutionali-
sıerung

Die Eınıgung ber vemeınsame Handelsregeln bıldet auf instiıtutioneller Ebene
diıe Stute eıner Integrationsleiter, der sıch weıtere Stuten anschließen?. In
eıner Freihandelszone wırd der treie Handel VO Gütern un Dienstleistungen
hne Zölle un: mengenmäfßsige Beschränkungen vereinbart:; dıe Erhebung VO e1-

Aufßenzöllen 1St den Miıtgliedsländern treigestellt. Dies unterscheidet dıe
Freihandelszone VO eıner Zollunion, 1n der sıch die Teilnehmer gemeınsamen
Aufßenzöllen verpiflichten. er vyemeınsame Markt 1ST dadurch gekennzeichnet,
da{fß sıch Kapıtal un: Arbeitskräfte freı bewegen können. In einem vyemeınsamen
ınnenmarkt sınd zusätzliıch die inneren Grenzkontrollen abgeschafft SOWl1e die
wirtschaftlich relevanten Normen, Rechts- un: Schutzvorschriften harmonistiert.

Dıie höchste Stute der ökonomischen Integration 1ST AaNn erreıicht, WE sıch
dıe beteiligten Staaten 1m Sınn eıner monetaren Unıion auf die Eınführung eıner
vyemeınsamen Währung verständıgen. Dıies bedeutet, da{ß die Währungsparitäten
dauerhaft un! unveränderlich fixiert werden un: die geldpolitische Souveränıtät
ZUguUuNstenN der Gemeinschaft aufgegeben wiırd FEın Hauptstreitpunkt be] der FEın-
iührung der 1St die rage, ob elıne monetare Unıion ohne gleichzeıtige polı-
tische Union, näamlıch das Hınzutreten einer vemeınsamen übernationalen Ebene
mi1t Koordinierung VO Wırtschafts-, Fınanz- un Sozialpolitik“ möglıch un!
sinnvoll 1St, oder ob dıe Währungsunion einen welılteren notwendıgen Schritt auf
dem Weg ZUr polıtiıschen Integration FKuropas darstellt.

Entwicklung wirtschaftlicher un!: monetarer Integration 1n Europa
In Europa W ar ach dem /Zweıten Weltkrieg VO  e Anfang der strategische An-
SALT. prägend, den politischen Einigungsprozeiß ber wiırtschaftspolitische Inte-
grationsprojekte anzugehen, W as bıs heute 1m oroßen un: SaNzZCH oalt. ber den
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„Umweg” eıner Wırtschaftsgemeinschaft, 1n der INa  } sıch ehesten auf (S2:
meınsamkeiten einıgen konnte, wurde ach un: ach die polıtısche Integration
vorangetrieben. Das bedeutende Abkommen tür den ökonomischen Inte-
orationsprozei(ß 1m Nachkriegseuropa WAar der Parıser Vertrag Z Gründung der
Europäıischen Gemeinschaft für Kohle un: Stahl 1m Jahr 1951 Die a
terzeichnung der Römischen Verträge 25 Maärz 1957 ZALT: Gründung der Uuro-
päischen Wırtschaftsgemeinschaft un: der Europäischen Atomgemeın-
schaft (EURALIOM durch Deutschland, Frankreich, Italien un die Benelux-
E2aten annn als europapolıtischer Wıederbelebungsversuch interpretiert werden,
nachdem Pläne eıner Europäischen Verteidigungsgemeinschaft EVG) un eıner
Europäischen Politischen Gemeinnschaft Wıiderstand der Französischen
Nationalversammlung gescheitert waren“.  > Das wiırtschaftlich un militärisch
wıedererstarkte Westdeutschland sollte damıt auch polıtisch 1n Europa eingebun-
den werden

Für eıne wäahrungspolitische Integration sa Ianl 1ın den fünfziger Jahren keine
Notwendigkeıit, da die europäıischen Länder 1n das damals och tunktionierende

5System fester Wechselkurse eingebunden auf das INa  $ sıch bereits 1m
Jahr 1944 1n Bretton Woods gyeein1gt hatte. In diesem 5System erhielten die Wih-

der beteilıgten Länder eiıne feste Parıtät zAR US-Dollar als institutionali-
s1erter Leitwährung. Die Teilnehmer verpflichteten S1CH. durch entsprechende
AÄn- un: Verkäute Devısenmarkt die fixierten Wechselkurse abzusichern. Da-
mıi1t sollten Wechselkursschwankungen vermıeden werden, deren unkontrollier-
bare Folgewirkungen auft die Weltwirtschaft INan se1lt der Weltwirtschaftskrise
Anfang der dreißiger Jahre tfürchtete. Das Festkurssystem bewährte sıch zunächst
recht ZuL, da{fß der wachsende Welthandel un! das Wıirtschaftswachstum we1lt-
gehend iınflationsfrei finanzıert werden konnten.

Von der Mıtte der sechzıger Jahre gerlet die Leitwährung US-Doaollar auf-
orund wachsender iınternationaler Dollarforderungen ımmer mehr Druck,
W a4s zunehmenden Instabıilitäten des Bretton-Woods-Systems tührte. Als A
WOTFTL auf die wachsenden Wechselkursschwankungen, die die Verflechtung der
Guter- mı1t den Kapıtalmärkten gefährdeten und für den Welthandel orofße Unsı-
cherheiten m1t sıch brachten, wurde VO der EW auft der Giptelkonferenz VO

Den Maag 1m Jahr 1969 erstmals das Ziel eiıner Wırtschafts- un Währungsunion
tormuliert. Aufbauend aut dem SOgENANNLEN Werner-Plan des damalıgen lIuxem-
burgischen Miınisterpräsiıdenten Pıerre Werner verabschiedete der Mınısterrat
1971 eınen Grundsatzbeschlufß ZUT stufenweıisen Verwirklichung der Wırtschafts-
un! Währungsunion. Di1e anhaltende Dollarkrise tührte 1973 ZUuU endgültigen
Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems un damıt ZUT Freigabe der Wech-
selkurse. Dıies, W1e€e auch die unterschiedliche wirtschaftliche Entwicklung 1n den
einzelnen europäıischen Staaten, verhinderte die yeplante Wırtschafts- un Wih-
rungsun10n, un: deren Stelle wurde 19797 die SOgCNANNLE Währungsschlange
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verwirklicht, eın 5System tester, aber veränderbarer Wechselkurse mıt gegenseıt1-
CI Interventionsverpflichtung. Dieser Verbund erwıes sıch jedoch als wen1g STAa-
bıl, weıl VOT allem England, Frankreich un: Italien die notwendigen Wechselkurs-
AILDASsSsuNnschn nıcht mıtvollziehen konnten, da{ß VO angestrebten europäıischen
Währungsverbund Mıtte der sıebziger Jahre lediglich fünf Teilnehmer — Deutsch-
land, Dänemark un! die Beneluxstaaten übrıigblieben.

Der Übergang ftlexıblen Wechselkursen bewirkte, da die internationalen
Devısenmärkte 1n zunehmendem Ausmafß VON kurzfristigen Kapıtalbewegungen
domıinıiert wurden, die starken Wechselkursfluktuationen ührten. Di1ese ONN-
ten nıcht mehr allein durch die SOgCNANNLEN Fundamentaldaten (Inflations- un:
Zinsdıfferenzen, Leistungsbilanzentwicklung) erklärt werden. Fur dıie Bewertung
einer Währung hat die Glaubwürdigkeit eıner stabıliıtätsorientierten Geldpolitik
entscheidende Bedeutung. Solange eın Vertrauen 1ın die Stabilität des Landes VOI -
handen 1St, o1bt CS Abwertungserwartungen, W as Währungsspekulationen
führt Dıiese, haufıg durch nıcht rational erklärbares Nachahmungsverhalten VO

Akteuren auft den internatıonalen Fıinanzmärkten überlagert, ührten kurzfri-
stıgen ber- b7zw. Unterbewertungen VO Wechselkursen („Overshooting“-Reak-
tıonen). Die moderne Kommunikationstechnik, die Fiınanztransaktionen 1n Se-
kundenschnelle ermöglıcht, hat Arıa geführt, da{ß heute auf den iınternatıonalen
Kapıtalmärkten taglıch mehr als 1500 Miılliarden US-Doaollar umgeSsELzZL werden.

Dıie zunehmenden Währungsinstabilitäten gefährdeten ımmer mehr das real-
ökonomuische Gleichgewicht. Di1e plötzlichen Wechselkursschwankungen C1I-

schwerten die Kalkulationen 1mM grenzüberschreitenden Handel un: erhöhten die
Iransaktionskosten, da Absıcherungen Wechselkursschwankungen 1n
orm VO Rısıkoprämien VOLTSCHOMM werden muften.

Das Europäische \Währungssysterh
Nach den Währungsturbulenzen der sıebzıger Jahre wurde auf Betreiben Frank-
reichs un:! Deutschlands mı1t der Schaffung des Europäischen Währungssystems

1mM Frühjahr 1979 eın weıterer Versuch HTE  InCH; eın 5System stabıler
Wechselkurse konstruleren, eın höheres Mafß innerer (Inflationsrate)
un: außerer Stabilität (Wechselkurs) erzielen. Das EWS basıerte auf der est-
legung bilateraler Leıitkurse zwıischen allen beteiligten Waährungen, die die
Wechselkurse iınnerhalb eiıner bestimmten Bandbreite freı schwanken durtften.
Die Währungseinheit He  S (European Cüurrency Unıt) wurde als Währungskorb
definiert un diente damıit lediglich als Verrechnungseinheıit, nıcht als Zahlungs-
mıiıttel /. Dıie Konstrukteure des EWS wollten die Fehler des Bretton-Woods-Sy-

vermeıden. Das Interventionssystem wurde ausgelegt, da{fß die beiden
entsprechenden natıonalen Zentralbanken verpflichtet wurden, auf den Devısen-
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märkten einzugreıfen, sobald der jeweilige Wechselkurs die Bandgrenzen C1-

reichte.
Es zeıgte sıch jedoch bald, da diese 5>ymmetrıie nıcht durchgehalten werden

konnte Die D-Mark entwickelte sıch ab Mıiıtte der achtzıiger Jahre ımmer mehr
ZUuUr Quası-Le&itwährung. Dadurch konnte allein dıe Deutsche Bundesbank ihre
geldpolitischen Ziele unabhängig anstreben, während sıch die anderen Notenban-
ken ımmer mehr ach dieser Geldpolitik ausrichten und somıt einen Grofßfßteil
ıhrer geldpolitischen Autonomıie aufgeben mufßsten. Der Wunsch vieler europa-
ischer Länder, sıch VO der deutschen Dominanz in der Geldpolitik befreıien,
erscheıint verständlıch, auch WEe11n durch die Anbindung die Stabıilıtätspolitik
der Bundesbank ın Europa eıne beachtliche Konvergenz 1in Inflations- un 1Ns-

erreicht wurde ber auch für Deutschland erwıes sıch die Ankerfunktion
der D-Mark nıcht L11UTr als Vorteıil. Durch dıe beträchtlichen nomıiınalen Wechsel-
kursanpassungen (SO wurde die D-Mark 1ın den etzten zehn Jahren gegenüber
der iıtalıenıschen 1ra 60 un:! gegenüber dem tranzösischen Franc
45 Prozent aufgewertet) haben sıch deutsche Exporte ın die anderen europäıischen
Länder erheblich VerteUuUuert

Vor allem tür Frankreich WAar der Wunsch, dıe deutsche Dominanz 1ın elıner gC-
melınsamen Währung aufzulösen, eın wichtiges Argument für eıne yemeınsame
europäıische Währung. SO o1ng die Inıtıatıve für die yemeınsame esent-
ıch VO damaligen tranzösıschen Kommissionspräsidenten Jacques Delors AUs.

Auft der Grundlage des SOgENANNTLEN Delors-Berichts, den die Zentralbankpräsi-
denten der damaliıgen zwolt EG-Staaten vorlegten, wurde annn 1mM Junı 1989 eın

Beschlufß der Staats- un: Regierungschefs getalst, eıne europäıische Wiäh-
rungsunıon verwirklichen.

Im Herbst 19972 zeıgte SICH, da{ß die nomıiınale Wechselkursstabilität einıger
Währungen 1m EWS zwıischen 198 / un! 1997 11UTr durch deutliche reale Wechsel-
kurskorrekturen ermöglıcht wurde; VOT allem die 1179 un: das britische Pfund

deutlich überbewertet. Die eskalierende Kapıtalflucht AUS diesen Wiährun-
SCcH bewirkte, da{ß diese Länder ıhre Nomuinalzinsen eine stet1g wachsende Rı-
sıkoprämie erhöhen mußten, mı1t dem Ergebnis, da{fß diese beiden Länder AaUS dem
Wechselkursverbund QUSTLATeH: Di1e 1m Sommer 1993 aufkommenden Währungs-
turbulenzen werden ursächlich mi1t dem fehlenden Vertrauen 1n die Stabilität der
Geldpolitik einıger Miıtgliedsländer des EWS un mı1t Inflationserwartungen als
Folge davon erkliärt!9. Das Ergebnıis dieser Währungsspekulationen W al, da{fß die
Schwankungsmargen des EWS VO 2225 aut 15 Prozent ach oben un: unfen C1I-

weıtert werden mulßeten, W as den taktıschen Abschied VO Festkurssystem be-
deutete.

Wiährend die güterwiırtschaftliche Vertlechtung welt- un: europaweit weıter
vorangeschrıtten WAaIl, hatten die Bemühungen die Währungsintegration einen

Rückschlag ertahren. Keıines der währungspolitischen 5Systeme ret-
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LOn Woods mıt testen Wechselkursen, das freıe Schwanken 1ın der eıt danach un
das E WS-System mM1t testen Leıitkursen un: fest vorgegebenen Schwankungsmar-
CI konnte ber eınen längeren Zeıtraum die gewünschte Währungsstabilität 1n
Europa erreichen, da{ß$ Ina  e dieses Ziel 1U mi1t Hılfe eıner vemeınsamen Wih-
rUuNng anstrebt.

Die Theorie des optimalen Währungsraums
Die wırtschaftswissenschaftliche Auseinandersetzung m1t der Schaffung elınes
einheıitlichen Währungsgebiets be] Beibehaltung der polıtischen Souveränıtät be-
4700001 1n den sechziger Jahren un: wurde seıtdem ständıg tortentwickelt. Di1e
Theorie des optıimalen Wahrungsraums (Optimum Currency Area) untersucht
ökonomische Krıterien für das Gelingen eiınes vgemeınsamen Währungsraums !!.
Unterschiedliche Entwicklungen der natıonalen Volkswirtschaften ın der Außen-
handelsbilanz, der Wachstumsdynamıik, der Inflations- un!: Zınsraten, der AFs
beitslosigkeit der der ötffentlichen Verschuldung werden häufig durch Wechsel-
kurskorrekturen Atuf- oder Abwertung 1m Verhältnis den anderen Wäihrun-
SCHl ausgeglichen. Be1 einem einheıitlichen Wahrungsgebiet enttällt jedoch dieser
Anpassungstaktor. Daher 1sSt ach anderen Kriıterien für eınen möglichen Anpas-
sungsprozefß$ gesucht worden:

Als Ausgleichsmechanismus für strukturelle Ungleichheit hat die Arbeits-
krättemobilität unı Lohnflexibilität eiıne wichtige Bedeutung, ındem entweder
Arbeitskräfte A4US den benachteiligten 1n die begünstigten Regionen wandern oder
1n den strukturschwachen Gebieten aufgrund nıedriger Lohnkosten kostengün-
stıger produzıert werden ANAHAL Da die Mobilität des Faktors Arbeıt 1ın einem e1IN-
heıitlichen Währungsraum mı1t unterschiedlichen Sprachen un! Kulturen eher be-
grenzt seın dürfte, kommt der Lohnflexibilität 1m Gebiet der eıne oröfßere
Bedeutung Nach der Theorie des optimalen Währungsraums geht ein einheit-
liches Kostenn1iveau mıiıt untlexıblen Arbeitskosten VOL allem Lasten der struk-
turell schwachen Regıionen.

JE höher die Verflechtung der beteiligten Volkswirtschaften, das heilßt Je
ßenhandelsintensiver der offener eıne Volkswirtschaft SE desto mehr verliert
das Instrument der Währungsabwertung seıne Bedeutung, weıl die abwertungsbe-
dıngte Verbesserung der Konkurrenzfähigkeit durch höhere Importkosten kom-
pensıert wiırd Darum 1sSt ein hoher Verflechtungsgrad für eın einheitliches Wih-
rungsgebıet VO Vorteıl.

Eın hoher Diversifikationsgrad ermöglıcht eıner Volkswirtschaft eıne EX1-
blere Reaktion auf GXTerNe Störungen.

Ab: un! Aufwertungen VO Währungen sınd 1n der Vergangenheıt esentL-
ıch durch erhebliche Differenzen der natıonalen Preisnıiyveaus hervorgerufen
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worden. Damıt ISt eıne Annäherung der natıonalen Preissteigerungssraten für eiın
einheitliches Währungsgebiet VO oroßer Bedeutung.

Geringe Unterschiede 1n den Inflationsraten sınd auch deshalb notwendig,
weıl dadurch die Harmonisıerung der eld- un! Wırtschaftspolitik wesentlich CI -

leichtert wırd
Die Kriterien der Theorie des optimalen Währungsraums lassen sıch bıs auf die

Inflationsunterschiede 1LL1UT schwer operationalisieren, da{ß damıt keine ab-
schließende theoretische Fundierung für eınen optimalen Währungsraum erzielt
werden AT Dennoch hat Ss1e oroßen Wert, weıl damıt zumiındest qualitative
Aussagen ber die Erfolgschancen VO Währungszusammenschlüssen getroffen
werden können. Der Argumentationsspielraum 1St jedoch sehr welıt. Bezüglich
der bedienen sıch sowohl Befürworter als auch Skeptiker dieser 'Theorie
und begründen ıhre Posıtion damıt, da{ß die die Kriterien gul b7zw. schlecht
erfülle 12 Unbestritten SE da{ß eıne Währungsunion besser gelingen kann,
Je mehr die angeführten Bedingungen VO Anfang erfüllt siınd Meınungsunter-
schiede ex1istieren darüber, ob eıne einheıitliche Währung erst ach eiıner weıterge-
henden strukturellen Anpassung der beteiligten Volkswirtschaften vollzogen WEelI-

den soll (Krönungstheorie) oder ob sıch Anpassungsfortschritte ehesten
durch eıne vemeınsame Geldpolitik iınfolge eıner Währungsunion erreichen lassen
(monetaristische Sıcht)

Europäische Wırtschafts- un:! Wä.hrungsuniofi
Die Bestimmungen ZUr Wıirtschafts- und Währungsunion (Artıikel 102 — 109) siınd
eın wesentlicher Teıl des Maastrıichter Vertrags Z Gründung der Europäischen
Unıion un: der Abschnıtt, der mı1t den konkretesten Vorgaben versehen iıst B
Autbauend auf dem Delors-Plan, 1St die Verwirklichung der einheıitlichen Wh-
rung 1ın el Stutfen vorgesehen. Die Stute, dıe bereıts Julı 1990 1n Kraft

ISt, sıecht eıne vollständıge Liberalisıerung des Kapıtalverkehrs 1n der
SOWI1e die Festlegung mehrjährıiger Programme Z Angleichung der volkswirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen für Jjedes Miıtgliedsland VOTIL. Mıiıt der Gründung
des Europäischen Währungsinstituts EWI) als Vorläufer der Europäischen Zen-
tralbank Januar 1994 hat die 7zweıte Stuftfe begonnen. Aufgabe des
EWI ISt C3y die natıonalen Geldpolitiken abzustimmen un die dritte Stufe der
Währungsunion vorzubereıten. Im Frühjahr 1998 entscheiden die Staats- un! Re-
xierungschefs der Gemeıinschaftt, ob die drıtte Stute der Währungsunion Ww1e€ VOI-

gesehen Januar 1999 beginnen wırd, un: MI1t Hıltfe der SOgENANNLEN Konver-
genzkriterıien, dıe auf die ökonomischen Daten des Jahres 199/ angewandt WECI-

den, welche Länder daran teiılnehmen werden.
Am Januar 1999 geht die geld- un zinspolitische Kompetenz 1m einheitli-
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chen Währungsgebiet auf die EZB mıi1t Sıt7z 1n Frankfurt Maın über, die das
EWI ablöst. Die natıonalen Zentralbanken sınd annn lediglich och austührende
Urgane der EZB un!: bılden m1t dieser iıhrer Spiıtze das 5System der Europä-
iıschen Zentralbanken (ESZB) Dıie Wechselkurse zwischen den Währungen der
Teilnehmerländer un:! dem UuUro als künftiger gemeınsamer Währung werden
ohne Schwankungsbreiten ixilert. Der Geldverkehr zwıschen dem ESZB un: den
Geschäftsbanken erfolgt ausschliefßlich 1n Euro,; der übrige bargeldlose Verkehr
wahlweise 1ın UuUro oder der natıonalen Währung. De facto sınd mıt Begınn der
dritten Stute die natıonalen Währungen abgeschafft, S1E dienen lediglich als Re-
cheneinheiten des VYBEHR@) Am Januar 200972 soll der Umtausch natıonaler eld-
scheine un: Münzen 1n Uro beginnen, VO Jul: 7062 soll der Uro alleinı-
ZCS Zahlungsmittel 1n allen Teilnehmerländern der sSe1InN.

Als vorrangıges Ziel der EZB 1St 1m Vertrag VO Maastricht die Preıisstabilität
(Artıikel 105 Absatz vorgeschrıieben, un: talls diese nıcht beeinträchtigt wırd,
soll auch die allgemeine Wırtschaftspolitik 1n der Gemeıinschaft unterstutzt We!-
den Damıt hat sıch die monetarıstische Posıtion der Deutschen Bundesbank
durchgesetzt, die 1in der Sıcherung der Preıisstabilität dıe zentrale Aufgabe der
Geldpolitik ansıeht. Als wichtige Voraussetzung für eıne stabilitätsgerechte eld-
VEISOTSUNG 1n dem einheitlichen Währungsraum wırd übereinstiımmend die polı-
tische Unabhängigkeit der EZB angesehen. Daher wurde ın der Vertragsgestal-
tung orofßer Wert auf die Sıcherung ıhrer tunktionellen un: personellen nab-
hängıgkeit (Artıkel 105=— 109 gelegt. Die instıtutionelle Ausgestaltung des ESZB
wurde die Vorgaben des deutschen Bundesbankgesetzes angelehnt, das als
grundlegend für den Erfolg der Geldwertstabilität 1n Deutschland oilt. Artikel
108 sieht VOI, da{ß die natıonalen Notenbankverfassungen bıs AT Begınn der
drıitten Stuftfe mıi1t der Satzung des ESZB 1ın Eınklang gebracht werden.

Konvergenzkriterien
Die Theorie des optimalen Währungsraums belegt, da{fß eın einheıtliches Wih-
rungsgebiet vorteılhafter un stabıler iSt: Je mehr dıe wiırtschaftlichen, 1NS-
besondere die geld- un: tinanzpolitischen Verhältnisse der beteiligten Länder
übereinstimmen. Die Konvergenz der ökonomischen Verhältnisse wiırd 1mM
Maastrıichter Vertrag m1t Hılfe VO füntf Kriıterien beurteıilt, deren Eınhaltung
ber die Aufnahme 1ın die Währungsunion entscheidet:

Das Inflationskriterium, das einen hohen rad Preıisstabilität sıchern soll,
tordert, da{fß dıe Inflationsrate 1ın jedem Land nıcht mehr als 165 Prozent ber der
durchschnittlichen Preissteigerungsrate der reı preıisstabilsten Länder liegen
darf Das Zinskriterium besagt, da{fß der langfristige Zinssatz den durchschnitt-
lıchen langfristigen /Zıinssatz der 1 o preıisstabilsten Länder nıcht mehr als
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Prozent übersteigen darf Nach dem Wechselkurskriterium 1St ZAHT: Qualifikation
aufßerdem notwendig, da sıch die Währung des Landes se1lt mındestens 7Z7wWel
Jahren innerhalb der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus des
EWS bewegt hat un: während dieses Zeıtraums gegenüber keiner anderen Wih-
LuNng eiınes Miıtgliedsstaates abgewertet wurde Im Zentrum der ökonomischen
und politischen Diskussion stehen die beiden fiskalıschen Konvergenzkriterien,
dıe die dauerhafte Konsolidierung der öffentlichen Haushalte überprüfen sollen.
Danach dart die ZESAMLE Staatsschuld nıcht mehr als 60 Prozent un die Jahrliıche
Neuverschuldung nıcht mehr als Prozent des Bruttoinlandsprodukts BIP)
betragen.

Dıie Konvergenzkriterien werden sowohl theoretischer W1€E polıtischer
Rücksicht kontrovers diskutiert 14 Dıi1e ökonomischen Eiınwände reichen VO

vollständiger oder wıillkürlicher Auswahl bıs Z11 Vorwurf, da{fß sıch die einzelnen
Krıterien wıdersprechen. Eın heftiger polıtischer Streıit 1St darüber entbrannt, W1e€e
strikt die Krıterien für eıne Qualifikation einzuhalten sınd Vor allem VO der
deutschen Bundesregierung wiırd die Meınung VEILLIELCH,; da{fß L1L1UTr eıne „punktge-
alle  c Eınhaltung eıne stabıle gemeınsame Währung vewährleistet. ine theoreti-
sche Fundierung dieser These o1bt s jedoch nıcht; eıne Überprüfung 1mM empir1-schen Modell konnte dieses Argument nıcht belegen 15

Tatsache ISt;, da{fß lediglich das Inflations- un:! mMi1t Abstrichen auch das Zinskri-
terıum eiınen dırekten Bezug ZUT Theorie des optimalen Währungsraums haben
Die Harmonisierung der Geldpolitik wiırd durch die zentrale Kompetenz der gC-
meınsamen EZB gewährleistet, deren tunktionelle un! personelle Unabhängig-e1lt abgesichert scheint. Die anderen Voraussetzungen, WwW1e€e die Abstimmung der
einzelnen Fınanz- un: Wırtschaftspolitiken, die INan allein durch die Steuerungder Geldpolitik annähern wıll, die Sıcherung der Arbeitskräfte- un Lohnflexibi-
lıtät SOWI1e der Verflechtungs- un: Diversifikationsgrad der beteiligten Volkswirt-
schaften, werden VO den Konvergenzkriterien nıcht ertafßt.

Eın Blick aut dıe Entwicklung der ökonomischen Daten der EU-Staaten in den
etzten Jahren ze1gt, da{fß 1n der Vorbereitung ZUr VOT allem be] den INONE-
taren Krıterien dem Inflations-, dem 1NS- SOWIe dem Wechselkurskriterium
erhebliche Konvergenzfortschritte erzielt worden sınd, die ohne die „Mef{ßlatte“
der Qualitikation vermutlich nıcht erreicht worden waren. Dıi1e durchschnittliche
Inflationsrate der Mitgliedstaaten hat sıch 1n der ersten Häiältfte der neunzıger Jahre
gegenüber den achtziger Jahren mehr als halbiert. Betrug der Unterschied ZW1-
schen höchster un nıedrigster Preissteigerungsrate 1m Jahr 1980 och 16 Prozent,

hat sıch dieser bıs 1995 auf 525 Prozent verringert. Vor allem die Länder mi1t
tradıtionell hoher Inftlationsrate W1€ Italıen, Spanıen oder Irland haben sıch Ci=
staunlıch stabılisiert. uch die langfristigen Zinsen haben sıch 1n den meısten
Ländern weıtgehend angenähert, da{ß die Eınhaltung des Zinskriteriums em
Problem darstellen dürtfte. Bıs auf Grofbritannien, Griechenland un Schweden
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sınd inzwischen wieder alle EU-Länder EWS beteıilıgt, und die Chancen, da
die Schwankungsbreıte VO 15 Prozent eingehalten werden kann, stehen nıcht
schlecht. Probleme bereıiten jedoch VOT allem die beiıden tiskalıschen Kriıterien.
Die Rezession VO 1991 —1993, die Verlangsamung des Wachstums in den Jahren
1995 un 1996 SOWIl1e ınsbesondere die anhaltend hohe Arbeıitslosigkeıt 1n allen
EU-Staaten haben die angestrebte Konsolidierung der offentlichen Haushalte
verhindert un: eine Erhöhung der durchschnittlichen öffentlichen Verschuldung
1n Europa bewirkt.

Die Festlegung der beiden Quoten aut un: 60 Prozent, die VO vielen Kritıi-
ern als willkürlich angesehen wiırd, beruht auf pragmatischen ökonomischen
un politischen Erwagungen. Unter der Annahme eiınes nomiınalen Wıirtschafts-
wachstums 1m einheitlichen Währungsgebiet VO jahrlich Prozent (reales
Wachstum VO 25 Prozent plus tolerierbare Inflationsrate VO 25 Prozent) dart
der Schuldenstand auch nıcht mehr als Prozent anwachsen, WEe11n die (GGesamt-
verschuldung nıcht weıter ansteıgen soll Dıies 1ST gewährleistet, WenNnn der Schul-
denstand 60 un! das aufende Defizit Prozent des Bruttoinlandsprodukts
betragen, da Prozent Prozent VO 60 Prozent sind Di1e Bedingung ware aller-
dıngs auch be1 beliebigen anderen Kombinationen W1e€ etwa 25 un: 50 Prozent
der 355 un! 70 Prozent ertüllt. Ads Kompromuiifß ein1ıgte Ianl sıch auf die y un!:
60-Prozent-Quote, weıl der durchschnittliche Schuldenstand den EU-Ländern
eCim Vertragsabschlufß Ende 1991 60 Prozent des BIP betrug Die Autoren des
Vertragswerks VO Maastrıcht sıch durchaus der Tatsache bewulßßßt, da{fß die
beiden Fiskalkrıiterien lediglich Rıchtwerte darstellen un: eın Überschreiten eın
„übermäfßßiges“ Defizıit dokumentieren mMuUu In Artikel 104 1St Berücksich-
tıgung VO Ausnahmesituationen („ausnahmsweıse un! vorübergehend“) un!: e1-
1eTr tendenzıiellen Angleichung Jeine erheblich un: autend zurückgegangene
Verschuldung“) die Reterenzwerte ausdrücklich eine tlexible Handhabung
vorgesehen.

Die Konsolidierung der öffentlichen Haushalte 1St hne Zweıtel VO oroßer
Wıchtigkeıit für dıie langfristige wirtschaftliche Entwicklung, damıt 1n Zukunft
nıcht eın ımmer orößerer eıl der Steuereinnahmen für Zins- un Tilgungszah-
lungen aufgewendet werden MUu un damıt nıcht für öffentliche Investitionen
ZANT: Verfügung steht. Dies ordert schon allein die Verantwortung gegenüber
künftigen CGeneratıiıonen. Es 1STt ökonomisch jedoch nıcht nachzuweisen  16  5} da{ß die
Stabilität der vyemeiınsamen europäischen Währung durch die punktgenaue Erfül-
lung der tiskalischen Krıiıterien gewährleistet wırd, W1€ VOT allem 1n
Deutschland argumentiert wiırd 1ne solche Politik bırgt zudem polıitisch eın
orofßes Risiıko, WE 199 / W1€ nıcht auszuschließen 1st lediglich
Luxemburg die Krıiterien erftüllen VEIMAS. THEe solche Argumentatıon
schwächt letztendlich das Vertrauen der Bevölkerung 1n dıe Währungsunion.
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Chancen un Probleme der

Die gyemeınsame europäıische Währung, die se1t Begınn der Wahrungsturbulenzen
mıt dem Zusammenbruch des Bretton- Woods-Systems angezıelt wırd, soll den
gemeınsamen Bınnenmarkrt dauerhaft VOT Waährungsinstabilitäten schützen un
damıt eıne langfristige Planungssicherheit für grenzüberschreitenden Handel un:!
Investitionen vewährleisten. Die Eınsparung der bisher notwendigen Kurssıiche-
rungsS- un: Wahrungstransaktionskosten wiırd für das einheıitliche Währungsge-
bjet PIO Jahr auf 0,5—0,8 Prozent des BIP geschätzt, für Deutschland allein eLtwa
18 Miılliarden D-Mark / Dıie Währungsunion annn neben eiıner verläßlichen
Grundlage für die wiırtschaftliche Entwicklung 1n Europa auch aZul beitragen,
die internatıonale Währungsordnung stabılisieren. Di1e 1n hohem Ma{fiß diversi-
fizierten Volkswirtschaften der sınd iın eınem gemeınsamen Währungsgebiet
besser in der LAge: flexibel auf GEXtEerne Währungsschwankungen, VOT allem des
US-Dollars, reagıeren. Das oröfßere Gewicht des Ür6 ”an die Abhängigkeit
VO US-Doaollar als Weltleitwährung verringern. Das ftehlende Instrument der
Währungsabwertung begünstigt die bısher starken Währungen 1m europäıischen
Wechselkursverbund W1e€e die D-Mark, da damıt dıe durch Abwertung bewirkte
„künstliche“ Verteuerung VO Exportprodukten wegfallen wırd Die Länder mı1t
bısher tradıtionell schwacher Haushaltsdisziplin un: hoher Inflationsneigung ha-
ben bereıits 1n der Vorbereitung der erhebliche Konsolidierungserfolge CI -

zielt un damıt eıne bıisher ungekannte Preıis- un Zinsstabilität erreıcht, —
durch diese Standorte für Auslandsıinvestitionen attraktıver geworden sınd

Aus diesen posıtıven Effekten der einheitlichen Währung deutliche Wachs-
LuUums- un!: Beschäftigungsgewinne abzuleiten, scheint jedoch sehr ZCeWagT se1n,
da die Währungsunion z eınen auch mıt ökonomischen Risıken verbunden 1St
un ZU anderen die weltweıte Offnung der Märkte weılterer Konkurrenz un!:
damıt einer zunehmenden Beschleunigung des Wettbewerbs führen wırd Dıie Ö1-
cherung des vemeınsamen Bınnenmarkts durch eiıne Währungsunion annn aber
azu beıtragen, da{ß die europäaıischen Staaten 1n eıner weıter globalisierten Welt
ıhre bisherige Posıtion zumındest beibehalten können.

In eiınem einheitlichen Währungsgebiet können realwirtschaftliche Unter-
schiede nıcht mehr durch das Instrument der Wechselkursänderung ausgeglichen
werden. Als Ausgleichsmechanismus verbleıibt die Differenzierung der LOhn:.;
Soz1al- un Steuerpolitik, die durch die einheitliche Währung wesentlich Lranspa-
rentfer wırd Verliäßßt INa sıch alleın auf dieses Korrektiv, entsteht daraus die (S6:-
tahr elınes wachsenden Sozialgetälles. Von den Anhängern der Krönungstheorıi1e
wırd daher die Forderung ach eiıner gleichzeıtigen Soz1alunion mi1t unıonsweıten
Soz1ialstandards erhoben, dem befürchteten Abbau soz1ıaler Sicherung 6>
genzuwiırken. ıne gemeınsame Soz1alpolitik wiırtt jedoch orofße Probleme auf,
da 1n der Regel der Anteıl der Soz1ialausgaben BIP mi1t der Leistungsfähigkeit
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der Volkswirtschaft zunımmt. In Europa varılert dieser Anteiıl derzeıt VO 176
Prozent 1ın Portugal ber 33 Prozent 1ın den Niıederlanden bıs 40 Prozent 1n
Schweden. Be] eıner Standardısierung auf nıedrigem Nıveau würden dıie weıter
entwickelten Soz1alsysteme zerstort, be1 eıner gemeınsamen Eınıgung auf hohem
Nıveau waren die schwächeren Volkswirtschaften überfordert, W1e€e das Beıispiel
der Bundesländer 1n den etzten Jahren vezeıgt hat. Das Lohnniveau mMu
sıch der Produktivıtätsentwicklung orıentieren, damıt soz1ale Sicherung aut
lange Sıcht finanzıerbar 1St.

Anstelle eıner völlıgen Standardısıerung 1St eıne ansatzweıse Harmonisıerung
der Soz1alpolıtik, die ach W1€ VOT ın der Zuständigkeit der Miıtgliedstaaten VeCI-

bleibt, eın sinnvolleres Mittel, den Abbau bestehender Standards europaweıt
verhindern 15 Der Maastrıichter Vertrag enthält eın Sozialprotokoll, 1n dem die

EU-Staaten sıch auft gemeınsame so7z1ale Miındeststandards einıgten un: dem Eu:
ropäischen Gewerkschattsbund eıne aktıve Raolle 1n der soz1alen Gestaltung des
ınnenmarktes zugewlesen haben !?. Ist eın Land nıcht mehr ın der Lage, dıe
z1alen Mindeststandards einzuhalten, können länderübergreifende Fınanztrans-
ters notwendig werden, auch WE eın solcher Ausgleich 1m Maastrıcht-Vertrag
nıcht vorgesehen 1ISt Solche Ausgleichszahlungen sınd 1n der durch die be-
stehenden Strukturfonds jedoch durchaus se1lt Jlängerer Zeıt üblıch.

Sollte die drıtte Stute der Währungsunion WwW1€ geplant Januar 1999 begıin-
NCI), werden siıcherlich nıcht alle 15 Miıtglieder der die Qualifikationskriterien
ertüllen können. Je nachdem, W1e€e tlex1ibel VOr allem die tiskalischen Krıterien 1N-
terpretiert werden, 1STt Begınn VO  - c  EEN Teilnehmern auszugehen *°. 1ne
punktgenaue Auslegung dieser beiden Krıiterien W1€ VOT allem VO deutscher
Seıite gefordert 1st unwahrscheinlich, da S1e vermutlich weder VO Deutschland
och VO  - Frankreich erreicht werden. Daher 1St W1€ auch 1m Vertrag VO Maas-
tricht vorgesehen VO einer tHexiblen Anwendung auszugehen. Besonders brı1-
SAant 1St die rage, ob Italien als Gründunsmitglied der EW aufgenommen WCI-

den wiırd, da die Italiener als tradıtionelles „Inflationsland“ 1n den etzten Jahren
mı1t die orößten Konvergenzfortschrıtte erzielen konnten. m dıie teilweıise be-
trächtlichen Konvergenzbemühungen anderer EU-Staaten WwW1€ Spanıen, Portugal
un Griechenland nıcht gefährden un:! eıne dauerhafte Zweıiteilung der
vermeıden, 1St eıne möglichst schnelle Aufnahme der übrıgen EU-Mitglieder
zuzielen. Fur die Übergangszeit scheint eın Wechselverbund EWS-IL) 7W1-
schen den verbliebenen Währungen un: dem einheitlichen Währungsgebiet miı1t
dem 17r6 als Ankerwährung der sinnvollste Weg se1n, dieses Ziel errel-
chen

Die Konvergenzkriterien sınd stichtagsbezogen un!: entscheıiden lediglich ber
die Aufnahme 1n den Währungsverbund. Danach 1St dıe Beteiligung grundsätzlıch
unkündbar un:! unwiderruflich. 1INE solide Finanzpolitik aller beteiligten Länder
1St aber auch darüber hınaus VO oroßer Bedeutung. Sanktionsmechanısmen für
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Teilnehmer, die dieses Gebot verstoßen, sıeht der Maastrıcht-Vertrag 1L1UTr
sehr bedingt VO  — Daher wurde VO deutscher Selite ein Stabilitätspakt 1NSs Leben
gerufen, der die Haushaltsdisziplin der Teilnehmer langfristig sıchern soll Auf
dem Dubliner TIreffen der EU-Finanzminister 1m Dezember 1996 ein1gte INan
sıch auf eine Ergänzung des Vertrags, 1n der die Überwachung der Haushaltslage
der Mitgliedstaaten vorgesehen ISt. Hıer werden auch Sanktionsmechanismen gC-
CIl „Haushaltssünder“ SCNANNL., diese allerdings 1mM Bedarfsfall ogreıiten, bleibt
1abzuwarten.

Dıi1e Währungsunion 1STt aber W1€ andere wiırtschaftspolitische Integrations-
projekte 1n der Vergangenheit VOT allem ein wichtiger Schritt auf dem Weg 741086

polıtıschen Eınıgung EKuropas un!: damıt nıcht ausschließlich aus wırtschaftlicher
Perspektive bewerten. Für viele europäısche Länder 1St die Ablösung VO der
Dominanz der Deutschen Bundesbank un:! deren Eınbindung 1ın eıne yemeın-
Sa4|]mne europäıische Geldpolitik eın wesentliches Motiıv für eıne gemeınsame Wäh-
rung  22 Mıt der Übertragung der eld- un!: Zınspolitik der beteiligten Staaten
auf die EZB wırd 708 ersten Mal eın zentrales Element nationaler Souveränıtät
VO  e den Natıionalstaaten eıne europäaısche Institution delegiert. Die Währungs-
unıon verweılst damıt auch autf eıne zukünftige polıtiısche Struktur eines Verein1g-
[E} Europas, die auf eiıner Souveränıtätsteilung zwiıischen Europa un!: den Natıo-
nalstaaten beruht Eın Verzicht darauf vermutlich auch schon eın Verschieben
würde eiınen Rückschritt oder zumiındest eiınen Stillstand 1n den Bemühungen
eıne polıtische Integration Europas bedeuten 25

Darüber hınaus haben sıch die iınternatıonalen Finanzmärkte längst auf die C
melınsame europäıische Währung eingestellt. FEın Scheitern des Projekts 1n solch
Tortgeschrıttenem Stadiıum würde vermutliıch erhebliche Wechselkursturbulenzen
hervorrufen un sOmıt weılt orößere Rısıken mı1t sıch bringen als die ohne Zweıftel
vorhandenen Probleme, die durch die Währungsunion entstehen können. Diese
oilt CS durch eıne schrittweise Harmonisierung sozıaler Standards vorausschauend
anzugehen, eiIn annäherndes Gleichgewicht zwıschen wiırtschaftlichen Ertol-
SCH, Solidarıität un: soz1alem Ausgleich erreichen. Dazu vehört insbesondere
auch die Beseıitigung des europäıischen Demokratiedefizits SOWI1e eıne Reform der
Instıtutionen, die sıch VO Prinzıp der einstiımmıgen Entscheidung löst un:
Mehrheitsentscheidungen 1n wichtigen polıtischen Bereichen akzeptiert.

GEN

Im Februar 1997 wurde dıe Währungsunion 11UTr VO: 29 % der Dt. befürwortet (SZ 1997 Eıne Wih-
rungsun10n, 1ın der ANSONSTIEN sOoOuveran bleibende Staaten ıhre Geldpolitik 1m gemeınsamen Währungsgebiet »  HA
meınschaften“, unterscheidet sıch jedoch gyänzlıch VO' einer Währungsreform, WI1€e s1e iın Drl 973 948 durchge-
tührt wurde.
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Im wırd lediglich VO Güteraustausch gesprochen, auch die Dienstleistungen gEeEMEINL sınd dıe
weltweıt stark Bedeutung

Fuhrmann, Integration Schritte bıs MONeiLaren Unıion, 15W 41 (1990) 03f
Der Begriff der polit Unıon wiırd jedoch NUr sehr unschart verwendet Die Übertragung staat]! Souveranıtat

auft C1iNC übernationale Ebene verläuft mehreren Stufen, da{fß sıch der Übergang VO: Staatenbund ZU)

Bundesstaat nıcht exakt angeben lafßt: vgl Sarrazın, Der Uro Chance od Abenteuer (Bonn 1997 193 —
199

Wessels, urop Unıon Entwicklung C11165 polıt 5Systems, urop Integration, hg Ohr (Stuttgart
19 45

Rıedmiller, 25 199/
Zur Wırkungsweıse Konstruktionsmerkmalen d EVWS Ohr, ‚urop Währungspolitik Europ Integra-

LLION 7201 233
Zur Entwicklung EWS Besters, Rısıken u Chancen d urop Wıiırtschafts Währungsunion, Neuord-

NunNng Europas, hg Baadte Rauscher (Graz 1994 4 / 69
Bovenberg, de Jong, Ihe oad Economıiıc and Monetary Unıion, Kyklos 50 (1997) 8 3 109

10 Ohr (A 732451
Feldsieper, Währungsunionen DW W

12 Sarrazın 62 7/4) sıeht die Krıterien der tür weıtgehend ertüllt A Ohr deklarıert dıe als
nıcht „optimalen Währungsraum
13 Vertragstext Maastrıicht Analyse, he Weidenteld (Gütersloh “1995) 349 474
14 Etwa 40 Y W155 polıt ] ıteratur ber dıe beschäftigen sıch IM1C Konvergenzkriterien
15 McKay, Evaluating the EM COCriteria Theoretical Constructs, Member Compliance and Empirical Testing,

Kyklos 50 (1997) 63 8
16 Eıner Überprüfung Modell haben dıe Deftfizitkriterien nıcht standgehalten ebd Neben der mangeln-
den theoret Fundıerung tehlt die Angabe des Verwendungszwecks öffent] Mittel Werden die Miıttel für Investiti0-
NC  - CINSESCIZL die miıttel der langfristig beschäftigungswirksam sınd ann C111 höheres Defizit für G1HG estimmte
Zeıt aufSwerden In konjunkturell schwächeren Zeıten besteht durchaus dıe Gefahr der übermäfßigen
Haushaltskonsolidierung
17 Sarrazın 213
13 Hanke, Walter, er Euro Kurs auf Zukunft (Frankfurt
19 Lapeyre, Der urop Autbau aus Sıcht Gewerkschaften, Projekt Europa 45 (1996) 12 726

Vermutlich werden mındestens Drl Frankreic die Beneluxländer, Osterreich Dänemark Irland dazugehören
Großbritannien besitzt WIC Dänemark CIM SO „oplung Out Klausel Es kann sıch beı Erfüllung der Krıterien
selbst entscheıden, ob 5r teilnehmen 111 Di1e Teilnahme VO'  — Italıen Portugal VO] Begınn 1ST nıcht ausgeschlos-
SCI1

Randzıo Platz, New Exchange Rate Mechanısm tor the Euro Age, Intereconomıiıcs 31 (1996) DL 281
272 IDIıie Zustimmung der Bevölkerung SCMECINSAMECN Währung 1ST bıs auf Dänemark Schweden Großbri-
annıen allen Staaten größer als ı Drl (Sarrazın, 4, 82)
23 Fischer, Warum iıch für den Euro bın, ı Dıie Zeıt D 199/; Seeber, Europa auf dem Wege, ı111; 51

(1997) \ A 126

4586


