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Hubertus Arndt, Stefan Pflüger

Das Grünbuch der Kommission
Ein Meilenstein auf dem Weg zur europäischen Währungsunion?

Am 31. Mai diesen Jahres hat die Europäische Kommission ihr „Grünbuch über die prakti
schen Fragen des Übergangs zur einheitlichen Währung“1 vorgestellt, das auch in den 

jüngsten Beratungen des Europäischen Rates in Cannes eine wichtige Rolle spielte. Im 
folgenden Beitrag werden die Vor- und Nachteile des Kommissionsansatzes analysiert.

Das Ziel der W irtschafts- und Währungsunion ist im 
Vertrag von Maastricht eindeutig festgelegt. 

Längerfristig soll die WWU auch eine einheitliche 
Währung umfassen. Der Vertrag enthält zwar detail
lierte Regelungen über den Entscheidungsprozeß, 
insbesondere zu welchem Zeitpunkt und mit welchen 
Mitgliedstaaten die WWU beginnen soll; der Über
gang zur einheitlichen Währung wird hingegen nur 
sehr knapp abgehandelt

□  Spätestens am 31. Dezember 1996 entscheidet 
der Rat (in der Zusammensetzung der Staats- und 
Regierungschefs) m it qualifizierter Mehrheit, ob eine 
Mehrheit der Mitgliedstaaten die Voraussetzungen2 für 
den Eintritt in die dritte Stufe der WWU erfüllt und ob 
es für die Gemeinschaft zweckmäßig ist, in die dritte 
Stufe einzutreten. Ist beides der Fall, legt der Rat den 
Zeitpunkt und den Teilnehmerkreis fest. Unmittelbar 
nach dieser Entscheidung ist das Europäische Sy
stem der Zentralbanken (ESZB) zu errichten. Aus heu
tiger Sicht ist es außerordentlich unwahrscheinlich, 
daß bereits 1996 eine Mehrheit der Mitgliedstaaten 
die Konvergenzkriterien erfüllen wird. Diese Sicht
weise wird wohl mittlerweile auch vom ECOFIN-Rat 
geteilt.

□  Hat der Europäische Rat bis Ende 1997 nicht über 
den Termin für die dritte Stufe entschieden, beginnt 
diese -  automatisch -  am 1. Januar 1999. Durch Rats
beschluß festzulegen ist dann lediglich der Kreis der 
teilnehmenden Staaten.

Hubertus Arndt, 28, Dipl.-Volkswirt soz. R., is t 
Referent im Bundesministerium für Wirtschaft; 
Stefan Pflüger, 30, Diplom-Ökonom, ist Referent 
im Bundesministerium der Finanzen. Die Auto
ren bringen in dem Artikel ausschließlich ihre 
persönliche Auffassung zum Ausdruck.

□  Am ersten Tag der dritten Stufe legt der Rat die 
Umrechnungskurse zwischen den Währungen der 
Teilnehmerländer durch einstimmigen Beschluß un
widerruflich fest. Damit ist aber noch nicht über Mo
dus und Zeitpunkt der Einführung der einheitlichen 
Währung entschieden.

Der Übergang zur einheitlichen Währung
Zur Einführung der einheitlichen Währung stellt der 

Vertrag lediglich fest: „Der Rat trifft ferner nach dem 
gleichen Verfahren alle sonstigen Maßnahmen, die für 
die rasche Einführung der ECU als einheitlicher 
Währung dieser Mitgliedstaaten erforderlich sind.“3 
Strittig ist, was genau mit „rascher“ Einführung ge
meint ist.

Die verschiedenen Szenarien zum Übergang zur 
einheitlichen europäischen Währung unterscheiden 
sich vor allem darin, welche Typen von Geld-Trans- 
aktionen zu welchem Zeitpunkt umzustellen sind. Zu 
differenzierende Transaktionen sind insbesondere die 
interne Buchführung und Verrechnung innerhalb des 
ESZB, die Beziehungen zwischen Geschäftsbanken 
und ESZB, der Interbankenmarkt, Beziehungen zwi
schen Geschäftsbanken und Unternehmen bzw. pri
vaten Haushalten, Transaktionen zwischen Unter
nehmen und zwischen privaten Haushalten sowie 
Transaktionen mit öffentlichen Haushalten (z.B. öf
fentliche Verschuldung, aber auch Steuern).

Konsens besteht heute wohl lediglich darüber, daß 
ein „Urknall“ bzw. „Big Bang“ , d.h. die Umstellung 
sämtlicher monetärer Transaktionen am ersten Tag 
der dritten Stufe, schon aus logistischen Gründen 
ausscheidet. Folglich wird es eine Übergangsphase 
geben, in der schon einige Transaktionsarten in der

' KOM(95) 333 end.
2 Es handelt sich um die Erfüllung der Konvergenzkriterien und die 
Angleichung innerstaatlicher Rechtsvorschriften.
3 Art. 1091 (4), Satz 3 EG-Vertrag.
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einheitlichen Währung durchgeführt werden, andere 
hingegen noch in nationaler Währung. Ein Nebenein
ander zweier Währungskreisläufe führt zwangsläufig 
zu einer „doppelten Buchführung“ und damit zu zu
sätzlichen Kosten. Die Gesamthöhe dieser Kosten 
hängt zum einen davon ab, wo die Schnittstelle zw i
schen den beiden Währungskreisläufen gesetzt wird, 
zum anderen von der Länge des Zeitraums, in dem 
die „doppelte Buchführung“ erforderlich ist.

Ein weiteres Problem besteht in der Verteilung der 
Kosten auf die verschiedenen W irtschaftssubjekte. 
Für Banken oder Unternehmen, die schon heute inter
national tätig sind, würde die „doppelte Buchführung“ 
einfacher und kostengünstiger sein als für solche, die 
fast immer auf der Basis einer einzigen Währung 
arbeiten. Die Einführung einer neuen Währung sollte 
aber so wettbewerbsneutral wie möglich sein.

Die Glaubwürdigkeit des Prozesses

Vielleicht noch wichtiger als dieses technische Pro
blem ist die Frage nach der Glaubwürdigkeit des 
Übergangsprozesses. Zum einen werden die 
Geschäftsbanken und Unternehmen sich erst dann zu 
den notwendigen Umstellungsinvestitionen entschlie
ßen, wenn sie w irklich davon überzeugt sind, daß die 
neue Einheitswährung tatsächlich eingeführt wird. 
Zum anderen besteht die Gefahr, daß die Märkte mit 
spekulativen Attacken oder dem „Flüchten“ aus oder 
in bestimmte Währungen testen, ob die Wechselkurse 
wirklich „unwiderruflich“ fixiert sind.

Idealtypisch gesehen gibt es zwei Wege, Glaub
würdigkeit herzustellen: Der „ökonom istische“ Ansatz 
besteht darin, erst den Konvergenzprozeß so weit vor
anzutreiben, daß die Errichtung der WWU unproble
matisch ist und die Märkte daher auch keinerlei Anlaß 
haben, an der Vollendung des Integrationsprozesses 
zu zweifeln („Krönungstheorie“). Der „monetaristi- 
sche“ Ansatz hingegen setzt auf eine Politik der voll
endeten Tatsachen: Die Umstellung möglichst vieler 
Transaktionsarten gleich zu Beginn der dritten Stufe 
soll die politische Entschlossenheit demonstrieren, 
die WWU zu vollenden.

Bei alldem spielt die Frage eine Rolle, welche 
Länder an der WWU von Anfang an teilnehmen wer
den. Im Falle einer exklusiven Gruppe von Hartwäh
rungsländern entschärfen sich viele Probleme von 
ganz allein, während das Hereinnehmen von „Wackel
kandidaten“ Unsicherheit und Spekulationen herauf-

* Hierzu gehören die Bereiche Definition der gesetzlichen Zahlungs
mittel, Fragen der Vertragskontinuität, Regeln für die Anwendung der 
Umrechnungskurse und Fragen im Zusammenhang mit der Emission 
von Banknoten.
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beschwören würde. Andererseits dürfte für viele M it
gliedstaaten der Prestigeverlust, nicht an der ersten 
Gruppe teilzunehmen, politisch kaum akzeptabel sein.

Das Szenario der Kommission

Der Kern des von der Kommission vorgelegten 
Grünbuchs ist ein Referenzszenario zur Einführung 
der Einheitswährung. Davon ausgehend werden die 
möglichen Auswirkungen auf die Sektoren Banken, 
Unternehmen, öffentliche Verwaltung und Verbrau
cher beschrieben. Darüber hinaus enthält das Grün
buch je ein Kapitel über die rechtlichen Fragen des 
Übergangs4 sowie über die weitere Strategie. Das Re
ferenzszenario sieht den Übergang in drei Phasen vor.

Die Phase A  (Interimsphase) beginnt m it der Ent
scheidung des Europäischen Rates über den Eintritt 
in die Endstufe. Sie soll maximal zwölf Monate dauern 
und mit dem Eintritt in die Endstufe der WWU enden. 
Bei einem wahrscheinlichen Eintritt in die Endstufe 
zum 1 .1 . 1999 würde die Phase A daher frühestens 
Ende 1997 bzw. Anfang 1998 beginnen. Unmittelbar 
nach dem Beginn der Phase A wird das Direktorium 
der Europäischen Zentralbank (EZB) ernannt, und die 
EZB und das ESZB werden errichtet. Innerhalb des 
ESZB werden alle notwendigen Vorkehrungen für die 
Übernahme der geldpolitischen Kompetenzen in der 
Endstufe getroffen.

Bereits zu Beginn dieser Phase soll der rechtliche 
Rahmen für den weiteren Ablauf festgelegt und der 
Zeitpunkt angekündigt werden, zu dem der Einfüh
rungsprozeß der einheitlichen Währung vollendet sein 
wird. Damit soll die Planungssicherheit geschaffen 
werden, die die Finanzinstitute und Unternehmen für 
die notwendigen Anpassungsmaßnahmen benötigen.

Am ersten Tag der Phase B  bzw. der Endstufe wer
den die Wechselkurse zwischen den beteiligten Wäh
rungen und gegenüber der ECU unwiderruflich fest
gelegt, und die ECU wird -  dem Vertragstext ent
sprechend -  zu einer „eigenständigen Währung“ . Be
reits zu diesem Zeitpunkt soll eine große Anzahl von 
Transaktionsarten -  die Kommission spricht von einer 
„kritischen Masse“ -  auf die Einheitswährung umge
stellt werden. Hierdurch sollen die Unumkehrbarkeit 
des Umstellungsprozesses und die Glaubwürdigkeit 
der Währungsunion untermauert werden. Die kritische 
Masse soll folgende Bereiche umfassen:

□  Geldpolitik und Wechselkurspolitik der EZB,

□  Zahlungsverkehrssystem für Großbeträge 
(TARGET5),

□  Interbanken-, Geld-, Kapital- und Devisenmärkte,

□  Neuemissionen der öffentlichen Hand.
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Der Giralgeldbereich, d.h. die Bankeinlagen von 
Privaten und Unternehmen, soll weiterhin generell in 
nationaler Währung abgewickelt werden. Den N icht
banken soll jedoch die Möglichkeit eingeräumt wer
den, freiwillig ebenfalls die einheitliche Währung zu 
verwenden. Außerdem wird vorgeschlagen, daß die 
öffentliche Verwaltung in dieser Phase die Rolle eines 
„Katalysators“ übernehmen solle. Diese soll nicht nur 
ihre Kreditaufnahme auf die einheitliche Währung um
stellen, sondern auch größere Ausgabeposten in der 
einheitlichen Währung abwickeln und den Steuer
pflichtigen die Möglichkeit einräumen, Steuern in ECU 
zu zahlen.

Nicht nur die Geschäftsbanken, sondern auch die 
öffentliche Verwaltung würde dabei mit dem Problem 
einer „doppelten Buchführung“ konfrontiert werden. 
Auch die privaten Haushalte hätten mit zwei Wäh
rungen zu arbeiten. Sie müßten ihre langfristigen 
Geldanlagen, Bundesobligationen, Schatzbriefe etc. 
in ECU, ihr Giral- und Bargeld dagegen weiter in na
tionaler Währung halten. Eine solche Lösung dürfte 
nur sehr schwer zu vermitteln sein und die Akzeptanz 
des WWU-Projekts in der Bevölkerung gefährden.

Die Phase B soll nach Vorstellung der Kommission 
maximal drei Jahre dauern. Dieser Zeitraum ergibt 
sich zum einen aus der Notwendigkeit, den von 
der Währungsumstellung besonders betroffenen 
Branchen (Automatenhersteller, Finanzinstitute) aus
reichend Zeit für die Umstellung zu geben6. Zum an
deren wird diese Vorlaufzeit für die Herstellung der 
Noten und Münzen benötigt. M it deren Herstellung 
soll nach dem Willen der EU-Finanzminister nämlich 
nicht vor Beginn der Phase A begonnen werden, da 
erst dann bekannt ist, welche Mitgliedstaaten an der 
Endstufe teilnehmen werden.

Der Beginn der Phase C, in der die Banknoten und 
Münzen der einheitlichen Währung eingeführt und die

Umstellung aller anderen Zahlungsmittel auf die ein
heitliche Währung vollzogen wird, soll spätestens im 
Jahre 2002 erfolgen. Am Ende der Phase C würde die 
einheitliche Währung schließlich zum alleinigen ge
setzlichen Zahlungsmittel in den Teilnehmerländern 
der Währungsunion.

Die physische Einführung der Noten und Münzen 
sowie die Umstellung der Zahlungsmittel soll nach 
den Vorstellungen der Kommission innerhalb weniger 
Wochen erfolgen. Der für den Handel sehr kostspie
lige und für den Verbraucher wohl auch verwirrende 
Parallelumlauf verschiedener Geldzeichen soll mög
lichst kurz gehalten werden.

Das Grünbuch konzentriert sich insgesamt w eit
gehend auf das Konzept der „kritischen Masse“ , setzt 
sich aber nur unzureichend mit anderen Szenarien 
auseinander. Daher sollen in diesem Beitrag dem 
Kommissions-Ansatz folgende Alternativen gegen
übergestellt werden: „verzögerter Big Bang“ , das 
nachfragegesteuerte („demand driven“) Szenario, das 
Szenario der ansteigenden Welle („mounting wave“) 
und ein zweistufiges Modell.

„Verzögerter Big Bang“
Nach dem Konzept des „verzögerten Big Bang“ soll 

die einheitliche Währung zu Beginn der Endstufe nur 
als Recheneinheit innerhalb des ESZB verwendet 
werden. In allen anderen Bereichen sollen weiter die 
nationalen Währungen Verwendung finden. Auch die 
einheitliche Geldpolitik soll vom ESZB in nationaler 
Währung durchgeführt werden. Ihre Umstellung w ür
de zusammen mit den anderen Transaktionsarten in 
einem „Big Bang“ nach einer Zwischenphase von drei 
bis vier Jahren erfolgen.

Der „verzögerte Big Bang“ , der von der Deutschen 
Bundesbank befürwortet wird, hätte den Vorteil, daß 
er den Akteuren ausreichend Zeit ließe, die techni
schen Vorbereitungen zu treffen, und die Koordination

5 TARGET ist ein von den Zentralbanken entwickeltes Zahlungsver
kehrssystem für Großbeträge, über das in der Endstufe auch grenz
überschreitende Transaktionen abgewickelt werden sollen sowie sol
che Transaktionen, die mit der Durchführung der einheitlichen 
Geldpolitik in Zusammenhang stehen.

s Der Europäische Bankenverband „Fédération Bancaire" schätzt die 
notwendige Vorlaufzeit für die technische Umstellung auf drei bis vier 
Jahre. Die deutschen Sparkassen gehen von drei Jahren aus; vgl. 
H. K ö h l e r :  Europäische Währungspolitik vor wichtigen Weichen
stellungen, in: Sparkasse 5/95, Bonn 1995.
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dieser Arbeiten erleichtern würde. Ein Parallelumlauf 
von einheitlicher und nationaler Währung -  und damit 
das Problem der „doppelten Buchführung“ -  wäre 
ausgeschlossen. Diese Lösung dürfte daher relativ 
kostengünstig und weitgehend wettbewerbsneutral 
sein.

Ein Nachteil dieser Lösung läge in der möglicher
weise nur unzureichenden Glaubwürdigkeit des Um
stellungsprozesses. Da im Vergleich zum Grünbuch 
nur die ESZB-internen Transaktionen auf die einheitli
che Währung umgestellt werden würden, könnten die 
Märkte an der Irreversibilität der Währungsunion zwei
feln und den Zeitraum bis zur Einführung der einheitli
chen Währung als Probe- oder Bewährungsphase in
terpretieren. Spekulative Attacken auf einzelne Wäh
rungen könnten dann nicht ausgeschlossen werden. 
Bestehen bei den Wirtschaftsakteuren Zweifel über 
die Unumkehrbarkeit der Währungsunion, wäre es 
darüber hinaus möglich, daß zwischen den Teilneh
merländern Zinsdifferentiale fortbestehen, die eine 
einheitliche Geldpolitik erschweren würden.

Schließlich kann bezweifelt werden, ob der 
„verzögerte Big Bang“ m it dem EG-Vertrag vereinbar 
ist, da die einheitliche Währung lediglich eine Rechen
einheit innerhalb des ESZB wäre und somit nicht zu 
einer „eigenständigen Währung“ würde, wie im Ver
trag vorgesehen. Wesentliche klassische Geldfunk
tionen (Transaktionsmittel, Wertaufbewahrungsmittel) 
würde die einheitliche Währung in diesem Modell vor
erst nicht übernehmen. Dieses Konzept bevorzugen 
jedoch anscheinend weite Teile des deutschen Kredit
gewerbes gegenüber dem Kommissionsmodell, weil 
hierbei auf die vor allem kleine und mittlere Banken 
besonders belastende „doppelte Buchführung“ ver
zichtet werden könnte.

Eher ungeeignete Konzepte

Bei dem nachfragegesteuerten Szenario soll die 
Verwendung der einheitlichen Währung weitgehend 
der Nachfrage der W irtschaftssubjekte überlassen 
werden. Nur innerhalb des ESZB soll die Verwendung 
der einheitlichen Währung vorgeschrieben werden. 
Die Privaten könnten wählen, welche Währung sie für 
ihre Transaktionen verwenden. Selbst den Geschäfts
banken würde bei Refinanzierungsgeschäften mit 
dem ESZB ein Wahlrecht eingeräumt.

Dieses Konzept wird vor allem von britischer Seite 
unterstützt. Es hätte den Vorteil, den W irtschaftssub
jekten selbst die Entscheidung zu überlassen, wie 
schnell sie sich auf die einheitliche Währung umstel
len wollen. Der langsame Übergang würde vor allem 
den Privaten Zeit zur Gewöhnung geben.
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Dieser Ansatz wäre jedoch vermutlich mit sehr ho
hen Umstellungskosten verbunden. Die gesamte W irt
schaft müßte über einen längeren Zeitraum mit einer 
„doppelten Buchführung“ rechnen. Angesichts nicht 
unerheblicher Beharrungskräfte vor allem bei den 
Privaten wäre schließlich nicht gesichert, ob das End
ziel, die im Vertrag geforderte „Ersetzung der nationa
len Währungen durch die ECU“ , überhaupt erreicht 
würde. Dieser Ansatz dürfte daher weder auf Regie
rungsebene noch im Europäischen Währungsinstitut 
(EWI) breitere Unterstützung finden.

Bei dem Ansatz der „ansteigende Welle“ soll die 
Umstellung auf die einheitliche Währung in mehreren, 
vorab angekündigten Schritten erfolgen. Bereits zu 
Beginn der Endstufe soll die einheitliche Währung im 
Bereich des ESZB und im Verhältnis von ESZB zu 
Geschäftsbanken verwendet werden. Die anderen 
Transaktionsarten würden sukzessive umgestellt.

Dieses Konzept wäre mit dem EG-Vertrag vereinbar 
und würde durch die anfängliche Einführung der ein
heitlichen Währung im Verhältnis zwischen ESZB und 
den Geschäftsbanken die Effizienz der einheitlichen 
Geldpolitik sicherstellen. Darüber hinaus könnte auf 
diese Weise die Glaubwürdigkeit des Umstellungs
prozesses untermauert werden.

Der entscheidende Nachteil läge jedoch darin, daß 
die sukzessive Umstellung wohl eine längere Phase 
„doppelter Buchführung“ notwendig machen würde -  
nicht nur bei den Finanzinstituten, sondern wohl in al
len Sektoren. Eine solche Lösung wäre mit besonders 
hohen Umstellungskosten verbunden und würde der 
Akzeptanz in der Bevölkerung schaden. Das Modell 
dürfte vor allem am Widerstand des Kreditgewerbes 
scheitern und wird heute auch in den zuständigen 
Gremien von niemandem mehr aktiv unterstützt.

Ein zweistufiges Modell

Nachfolgend soll ein zweistufiges Modell vorgestellt 
werden, das einen Kompromiß zwischen dem Kom
missionskonzept der „kritischen Masse“ und dem 
„verzögerten Big Bang“ darstellt. Anders als im Refe
renzszenario der Kommission würde die Abgrenzung 
der kritischen Masse jedoch deutlich enger ausfallen. 
Einerseits sollte die kritische Masse möglichst eng ab
gegrenzt werden, um die Umstellungskosten zu mini
mieren. Andererseits sollte sie so groß sein, daß die 
Glaubwürdigkeit des Umstellungsprozesses gesichert 
ist.

Zu Beginn der Endstufe sollten nur die Trans
aktionen innerhalb des ESZB, zwischen ESZB und 
den Geschäftsbanken sowie der Interbanken-Geld- 
markt auf die einheitliche Währung umgestellt wer

W IRTSCHAFTSDIENST 1995/VII
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den. Die Geschäftsbanken hätten bei diesem Modell 
ihre Konten bei dem ESZB in ECU zu führen. Alle 
geldpolitischen Operationen würden via TARGET in 
ECU abgewickelt. Der Liquiditätsausgleich zwischen 
den Banken am Geldmarkt würde ebenfalls in ECU 
abgewickelt. Alle anderen Finanztransaktionen w ür
den auf einen Schlag nach etwa drei Jahren umge
stellt.

Dieses Modell würde dem „verzögerten Big Bang“ 
insoweit ähneln, als der Großteil aller Finanztrans
aktionen erst am Ende der Phase B umgestellt würde. 
Gleichwohl wäre es glaubwürdiger, weil es zum einen 
institutionell solider wäre und zum anderen der Ver
tragsbestimmung genügen würde, daß die ECU mit 
Beginn der Endstufe eine eigenständige Währung 
wird.

Zwar wäre auch dieses Kompromißmodell m it einer 
Übergangsphase verbunden, in der gleichzeitig zwei 
verschiedene Währungen in der Volkswirtschaft ver
wendet werden, aber betroffen wäre auch bei den 
Geschäftsbanken nur ein relativ kleiner, gut abzugren
zender Bereich von Transaktionen. Zwischen den für 
das Liquiditätsmanagement zuständigen Abteilungen 
und den anderen, in nationaler Währung operierenden 
Bankabteilungen müßte eine Art Schnittstelle einge
führt werden, die die Umrechnung zwischen einheitli
cher Währung und nationaler Währung vornimmt.

Derartige Modelle werden z.B. von Stefan Collig- 
non7 und Cees Maas8 vorgeschlagen. Bei Collignon, 
der das Szenario „tiger-wave“ nennt, soll jedoch der 
Interbankenmarkt nicht vollständig auf ECU umge
stellt werden. Die Expertengruppe unter Vorsitz von 
Cees Maas geht von kürzeren Übergangszeiten aus 
und fordert, auch die Neuemissionen der öffentlichen 
Hand in der Einheitswährung durchzuführen.

Fazit
Die Diskussion, wie der Übergang zu einer einheit

lichen Währung optimal auszugestalten ist, steht erst 
an ihrem Anfang. Alle Szenarien sind mit einer Fülle 
von Problemen konfrontiert -  den „Stein der Weisen“ 
hat bisher noch niemand gefunden. Ob das Grünbuch 
ein „Meilenstein“ auf dem Weg zur WWU werden wird, 
kann erst später entschieden werden; es ist auf jeden 
Fall ein wichtiger Beitrag für die weitere Diskussion.

Plausibel, aber riskant ist der Ansatz der Kom
mission, Glaubwürdigkeit durch eine kritische Masse

7 S. C o l l i g n o n :  Association for the Monetary Union of Europe: 
Exchange Rate Stability in the Transition to a Single Currency, Paris 
1995.
“ Cees-Maas-Gruppe (Expert Group on the Changeover to the Single 
Currency): Progress Report on the Preparation of the Changeover to
the Single European Currency, Brussel 1995.
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erreichen zu wollen. Zwar würde durch das Konzept 
der „kritischen Masse“ die politische Selbstverpflich
tung und Entschlossenheit eindrucksvoll dokumen
tiert, aber technisch gesehen ist die Irreversibilität des 
Prozesses auch damit nicht garantiert. Ob sich die 
Märkte von dieser Demonstration politischen Willens 
beeindrucken lassen, bleibt abzuwarten. Die Zweifel 
hieran werden um so stärker sein, je weniger weit die 
Konvergenz bis dahin fortgeschritten ist und je per
missiver die Kandidatenauswahl für die Teilnehmer
länder betrieben wird.

Positiv zu bewerten ist, daß die Kommission im 
Vorwort zum Grünbuch feststellt, Konvergenz sei die 
„unverzichtbare Voraussetzung für eine stabile und 
einheitliche Währung“ . Wenn sich der Europäische 
Rat bei der Auswahl der Teilnehmerländer an diese 
Maxime hält, dann bestehen gute Chancen, daß die 
Märkte sich von der Unumkehrbarkeit des Integra
tionsprozesses überzeugen lassen. Das Konzept der 
„kritischen Masse“ allein wird dieses Vertrauen nicht 
herstellen können.

Ein wichtiger Faktor für den Erfolg der WWU ist die 
Akzeptanz in der Bevölkerung. Diese kann nur in einer 
umfassenden öffentlichen Diskussion erreicht werden. 
Folgerichtig hat die Kommission alle Gruppen von 
„Währungsverwendern“ aufgerufen, über die prakti
schen Auswirkungen des Übergangs zur einheitlichen 
Währung nachzudenken und Arbeitsgruppen zu bil
den, die ihre Stellungnahmen zum Grünbuch bis Ende 
dieses Jahres abgeben sollen. Sie hat darüber hinaus 
die Einberufung eines „runden Tisches“ fü r den 
Herbst dieses Jahres sowie koordinierte Informations
kampagnen für Anfang 1996 angekündigt. Im Frühjahr 
1996 will sie dann die für die Vollendung der WWU 
notwendigen gesetzlichen Rahmenbedingungen für 
die Gemeinschaftsebene vorlegen.

Der Europäische Rat von Cannes hat den Mini
sterrat aufgefordert, in Abstimmung mit der Kommis
sion und dem EWI ein Referenzszenario für den Über
gang zu erarbeiten, über das er auf seiner nächsten 
Tagung im Dezember in Madrid befinden will. Dies er
scheint dringend geboten. Solange in wichtigen Fra
gen der Umstellung keine verbindlichen Entscheidun
gen getroffen worden sind, werden Unternehmen und 
Banken kaum bereit sein, die notwendigen Investi
tionsausgaben zu tätigen9. Wenn es der Politik m it der 
Verwirklichung der WWU ernst ist, müssen nun rasch 
verläßliche Rahmenbedingungen geschaffen werden.

s Hierauf hat der BDI in seiner Stellungnahme vom Mai 1995 deutlich 
hingewiesen; vgl. Bundesverband der Deutschen Industrie: Euro
päische Währungsunion: Praktische Aspekte der Währungsum
stellung aus Sicht der Deutschen Industrie, Köln 1995.
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