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ZEITGESPRACH

Sollte die Europaische Wahrungs-
union verschoben werden?

In jingerer Zeit wird der Fahrplan der Realisierung der Européischen Wéahrungsunion
in Frage gestellt. Ist eine Verschiebung des Eintritts in die Endstufe der WWU sinnvoll?
Hans-Jirgen Krupp, Heinrich Matthes, Rolf H. Hasse,

Stefan Collignon und Hans-Eckart Scharrer nehmen Stellung.

Hans-Jirgen Krupp

Die Europaische Wahrungsunion — Verschiebung ohne Risiken?

Die Diskussion um die Europa-
ische Wéahrungsunion hat eine
Wendung genommen, die dem mit
der Politik Erfahrenen nicht fremd
ist. Schwierige Probleme umgeht
man, indem man sie verschiebt.
Und daB die Wahrungsunion eine
schwierige Angelegenheit ist, wird
inzwischen vielen klar, je naher der
vereinbarte Termin riickt. Sie ist
schwierig, weil eine derartige Um-
stellung die Kidrung sehr vieler
Einzelheiten erfordert, aber auch,
weil die Information der Bevélke-
rung bisher unzureichend ist.

Die Tatsache, daB ein Projekt
schwierig ist, ist freilich kein hinrei-
chendes Argument fiir eine Ver-
schiebung, jedenfalls dann nicht,
wenn das Vorhaben dringlich ist.
Deswegen ist zunachst zu fragen,
ob sich irgend etwas an der Dring-
lichkeit der Wahrungsunion geén-
dert hat. Dies ist nicht der Fall.
Ganz im Gegenteil.

Die Dringlichkeit der Wéhrungs-
union hat insbesondere flr ein
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Reservewahrungsland wie Deutsch-
land seit AbschluB des Vertrages
von Maastricht deutlich zugenom-
men. Die deutsche Volkswirtschaft
wird an den Finanzmérkten ange-
sichts niedriger Inflationsrate, rela-
tiv solider Finanzpolitik und relativ
moderater Lohnabschliisse positiv
beurteilt. Die Deutsche Mark z3hit
ungeachtet der bevorstehenden
Wéhrungsunion zu den attraktiven
Anlagewé&hrungen. Dies ist auch
verstandlich, wenn man die Situ-
ation in Japan und den Vereinigten
Staaten zum Vergleich heranzieht.
Damit bleibt die Deutsche Mark
unter Aufwertungsdruck, die Wech-
selkursrelationen machen die In-
flationsbekdmpfung leichter, der
Kampf gegen die Arbeitslosigkeit
wird schwerer. Die Beeintrdch-
tigung der Exporte durch Wech-
selkurse, die von den Kaufkraft-
paritidten abweichen, und durch
Wechselkursturbulenzen kostet
deutsche Arbeitsplétze. Nachhaltig
kann hier nur eine Wahrungsunion

Abhilfe schaffen, auch wenn diese
zu Beginn nicht alle L&nder der EU
umfaBt und insofern nur eine
schrittweise Verbesserung zu er-
warten ist.

Aber auch fiir Europa insgesamt
ist die Wahrungsunion dringlicher
geworden. Der Européische Binnen-
markt, der die Position Europas in
einer sich globalisierenden Welt-
wirtschaft festigen sollte, hat nun
mit einem neuen Hindernis zu
leben. Die Wechselkursunsicher-
heit beeintrachtigt den Handel
mehr als manche der durch den
Binnenmarkt beseitigten Handels-
hemmnisse. Ein Binnenmarkt, der
diesen Namen verdient, muB auch
innerhalb Europas die Kalkulier-
barkeit von Investitions- und Pro-
duktionsentscheidungen gewaéhr-
leisten.

Mit der Abnahme der Dringlich-
keit 14Bt sich also eine Verschie-
bung der Wahrungsunion nicht be-
griinden. Vor diesem Hintergrund ist
es nicht Uberraschend, daB in der
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Diskussion um die Verschiebung
ganz unterschiedliche Argumente
vorgetragen werden, die nicht
immer miteinander vereinbar sind
und deren Tragfahigkeit jeweils flr
sich beurteilt werden muB. Im fol-
genden sollen wichtige Verschie-
bungsgriinde diskutiert werden.

Die Regelungen des Vertrages

Der Vertrag enthalt Eintrittskri-
terien und einen Zeitplan. Die Ver-
tragsidee ist, daB die Lénder, die
die Konvergenzkriterien erflllen,
zu dem vorgesehenen Zeitpunkt,
dem 1. 1. 1999, mit der W&hrungs-
union beginnen. Dies miissen zu-
mindest zwei Lander sein, wenn
der Vertrag realisiert werden soll.
Es ist eher wahrscheinlich, daB
dieses der Fall ist, so daB rechtlich
der Vertrag anzuwenden ist. Eine
Verschiebung 148t sich jedenfalls
aus dem Vertrag nicht ableiten, sie
ist im Zweifel nicht mit ihm verein-
bar.

Solange zwei Staaten die Krite-
rien erfiillen, ergibt sich auch dann
rechtlich keine neue Situation,
wenn Frankreich oder Deutsch-
land die Kriterien verfehlen. Poli-
tisch wére dieses allerdings eine
neue Lage, die AnlaB zu weiteren
Uberlegungen béte. In diesem
Falle wére auch die Méglichkeit
einer Verschiebung des Beginns
der Wahrungsunion zu erwégen.

Rechtlich wére dies angesichts
des vorliegenden Vertrages keine
einfache Sache. Man wird aber um
die Frage nicht herumkommen, ob
eine européaische Wahrung, die im
wesentlichen an die Deutsche
Mark oder den franzdsischen
Franken anknipft, der européi-
schen Integration dient.

Die Befirchtung, daB die Wah-
rungsunion zu einer Spaltung
Europas flihren werde, ist alt und
war auch bei VertragsschluB allen
Beteiligten bekannt. Der Vertrag ist
in Ansehung dieser Problematik
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geschlossen worden. Insofern kann
ein solches Argument weder recht-
lich noch politisch eine Ver-
schiebung begriinden. Auch heute
fuhrt eine Diskussion dieses Argu-
ments nicht zu einem anderen
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Ergebnis, als es der Vertrag enthalt:
Werden Lander mit unterschiedli-
cher Stabilitatskultur zusammen-
geschlossen, ergeben sich fiir den
neuen Wéhrungsraum insgesamt
Stabilitatsrisiken. Bei Landern auf
unterschiedlichem &konomischen
Entwicklungsstand kommen An-
passungsprobleme dazu, die nicht
einfach zu bewaltigen sind, wenn
der Wechselkurs als bequemes
Anpassungsinstrument entféllt.

Entwicklungsstand und Stabili-
tatskultur kénnen im Einzelfall zu
unterschiedlichen Ergebnissen fih-
ren. Fir die Mehrzahl der Lander
macht es keinen Unterschied, wo-
ran man die Kriterien orientiert. Im
Maastricht-Vertrag stehen Stabili-
téatsgesichtspunkte im Mittelpunkt.
Mit der Ausnahme Irlands werden
damit aber auch Entwicklungs-
unterschiede mit erfaBt.

Fiar das Funktionieren der Wéh-
rungsunion ist es ohne Zweifel von
Vorteil, wenn nur stabilitatsorien-
tierte Lander mit gleich hoher wirt-
schaftlicher Leistungsfahigkeit teil-
nehmen. Wird nun damit die Inte-
gration Europas behindert?

Eine mégliche Antwort darauf
kénnte sein, daB der Zwang zur
Stabilitat den EntwicklungsprozeB
behindere. Hieriiber kann man
streiten. Letztendlich zahlt sich
Stabilitdt auch und gerade fir
Lander in der Entwicklung aus.

Ein anderes Argument kdnnte
darin liegen, daB3 die Nichtteil-
nahme an der Wahrungsunion zu
einer Diskriminierung der davon
betroffenen Lander fuhre. Dieses
Argument ist schwer nachzuvoll-
ziehen. Lander, die der Wahrungs-
union nicht angehdren, behalten
als Notventil bei Stérungen im
Entwicklungsproze3, auch selbst-
verschuldeten, den Wechselkurs.
Dieses ist im Zweife! fur sie vorteil-
haft. Ihre Wettbewerbssituation
wird so tendenziell eher gestérkt
und nicht geschwécht. Eine Be-
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grenzung der hier liegenden Még-
lichkeiten liegt allerdings darin,
daB sie fur eine Mitgliedschaft in
der Wahrungsunion die Stabilitéts-
kriterien erflillen miissen, insofern
die Inflationseffekte von Abwer-
tungen zu beachten haben.

Negativ betroffen wiren also
nicht die Lander, die der Wah-
rungsunion zunéchst fernbleiben
missen. Negativ betroffen wéren
an dieser Stelle in erster Linie die
Teilnehmerldnder. Freilich wéren
diese negativen Effekte in einer
Wahrungsunion deutlich schwa-
cher als heute, da die Nichtteil-
nehmerldnder dann in ihren Ab-
wertungsmdglichkeiten begrenzt
waren und kaum eine Alternative
zu einer wechselkursorientierten
Geldpolitik haben dirften. Insofern
verbessern auch die Teilnehmer-
lander ihre Situation gegeniiber
dem heutigen Zustand.

Vor diesem Hintergrund ist es
freilich nicht Giberraschend, daB es
Stimmen gibt, welche die Konver-
genzkriterien aufweichen wollen,
damit auch stabilititsschwache
Lander teilnehmen kénnen und so
die Anpassungsmdglichkeit Uber
den Wechselkurs verlieren.

Das Risiko, das in einer solchen
Lésung fur die Teinehmerldnder
liegen wirde, wére freilich héher
als bei Beschrénkung der Wah-
rungsunion auf die stabilitatsstar-
ken Lander, weil es die Stabilitat
der Wahrungsunion insgesamt in
Frage stellen wiirde. Die starken
Lander hatten mit Stabilitatspro-
blemen, die schwachen Lander
mit Anpassungsproblemen zu tun.
Insgesamt stlinden sich beide
schlechter.

Diese Uberlegung schlieBt die
Frage nicht aus, ob eine Ver-
schiebung bis zu einem Zeitpunkt,
in dem eine groBe Zahl von Lan-
dern die Kriterien erfillt, helfen
konnte. Die Antwort auf diese
Frage hangt davon ab, auf welche
Art und Weise ein Fortschreiten
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auf dem Weg zur Stabilitdt zu
erwarten ist. Eine Verschiebung
der ganzen Veranstaltung wirde in
weniger stabilitdtsbewuBten Lén-
dern als Entwarnung angesehen
werden. Man hatte Zeit gewonnen,
um im alten Schlendrian weiterzu-
machen. Dies wére anders, wenn
die Wahrungsunion mit einigen
Landern beginnt. Hier wére man
nach wie vor gehalten, sich um die
Einhaltung der Stabilitatskriterien
zu bemihen, um in absehbarer
Zeit in den Kreis der Wahrungs-
union aufgenommen zu werden.

Zusiitzliche Anpassungszeit?

Die Richtigkeit des Arguments,
daB die L&nder der Wéhrungs-
union flir die Anpassung Zeit
brauchten, hingt davon ab, wie
stringent die Konvergenzkriterien
eingehalten werden. Kommt es
vertragskonform dazu, daB nur
Lander, die die Kriterien erflllen,
aufgenommen werden, ist nicht zu
erkennen, wo besondere Anpas-
sungsprobleme liegen sollten. De
facto diirfte es sich dabei ohnehin
um Lander handeln, die seit lange-
rem eine wechselkursorientierte
Geldpolitik betreiben und insofern
auf den Wechselkurs als Anpas-
sungsmechanismus verzichtet ha-
ben. Fiir sie wirde sich die Situa-
tion insofern verandern, als sie
nun in der Européischen Zentral-
bank an der Gestaltung der Geld-
politik mitarbeiten, die in ihrem
Wahrungsraum dominant ist. Das
Argument mit der erforderlichen
Anpassungszeit macht also nur
Sinn, wenn man die Konver-
genzkriterien lockern will. Gerade
das sollte nicht geschehen. Halt
man an den Konvergenzkriterien
fest, ergibt sich an dieser Stelle
kein neues Argument fiir eine
Verschiebung.

Analysiert man die bisher disku-
tierten Argumente, ergibt sich nur
eines, mit dem man bei der gege-

benen Vertragslage iber eine Ver-
schiebung diskutieren kdnnte: Der
Fall, daB entweder Frankreich oder
Deutschland oder beide die Kon-
vergenzkriterien nicht erflllen. Man
wird abwarten missen, ob dieser
Fall eintritt. Dann wiirde man auch
Uber eine Verschiebung diskutie-
ren missen.

Die Gefahr eines Riickfalls

Man darf sich aber nichts vor-
machen. Das Risiko einer Ver-
schiebung der Wahrungsunion
ware hoch.

In den stabilitdtsstarken Lé&n-
dern wirde die Gefdhrdung von
Arbeitsplatzen durch einen AuBen-
handel, der unter falschen Rah-
menbedingungen abgewickelt wer-
den muB, anhalten. Dieses trifft
insbesondere ein so exportabhin-
giges Land wie Deutschland. Aber
auch Frankreich und einige unse-
rer Nachbarlander, die im wesent-
lichen eine am D-Mark-Wech-
selkurs orientierte Geldpolitik be-
treiben, waren hierdurch nachhal-
tig betroffen.

Die hier liegenden Gefahren darf
man nicht unterschatzen. Protek-
tionistische Wiinsche nach Ab-
schottung gegenliber dem inter-
nationalen Handel konnten die
Oberhand gewinnen und damit
selbst den einheitlichen Binnen-
markt gefahrden. Der Integrations-
prozeB in Europa wiirde nicht vor-
anschreiten, eventuell teilweise
zuriickgenommen werden. Die po-
litischen Konsequenzen einer Des-
integration Europas kann man
nicht dramatisch genug darstelien.
Ein Ruckfali Europas in die Na-
tionalstaatlichkeit wirde Europa
zur Bedeutungslosigkeit verurtei-
len, man kann aber nach den jiing-
sten Erfahrungen nicht einmal
ausschlieBen, daB damit zugleich
der Frieden in Europa gefdhrdet
wiirde.

Aber auch die stabilititsschwa-
chen Lé&nder waren betroffen. Die
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mit den realwirtschaftlichen Aus-
wirkungen der Stabilitatspolitik
verbundenen Opfer kénnten ins-
besondere in diesen L&ndern die
Bereitschaft der Bevdlkerung
schwinden lassen, weitere Bela-
stungen zu tragen. Eine Verschie-
bung kdnnte der Bevdlkerung si-
gnalisieren, daB die bislang von
ihnen geforderten Belastungen
zuklnftig nicht mehr in diesem
Umfang notwendig seien, da das
Ziel der Wahrungsunion Uber Ver-
anderungen des Zeithorizontes
auch mit geringeren Anstrengun-
gen erreichbar erscheint. Ein Ab-
schwichen oder gar das Ende
des durch den Termin 1. 1. 1999
bewirkten nationalen Stabilitats-
konsenses kdnnte dazu fihren,
daB eine stabilitdtsorientierte Eu-
ropéische Wéhrungsunion fur 1an-
gere Zeit unmdglich wird.

Auch die Finanzmérkte wirden
daran zweifeln, daB weiterhin die
Kraft fir die monetére Integration
Europas aufgebracht wird. Der
Spekulation mit europaischen
Wiahrungen wirde damit erneut
Tar und Tor gedffnet.

Sicher treffen die hier genann-
ten Beflrchtungen nur zu, wenn
es zu einer gravierenden Verschie-
bung kommt. Eine - rechtlich pro-

blematische - Verschiebung um
ein oder zwei Jahre miBte bei
einer entschlossenen Politik zur
Durchsetzung der Wahrungsunion
das Gesamtprojekt nicht gefahr-
den. Allerdings darf man auch
dann das Risiko nicht unterschét-
zen, daB es bei einer Verschiebung
schwieriger wird, glaubhaft zu
machen, daB man die Wéhrungs-
union wirklich will.

Falsches Signal!

Damit ist das entscheidende
Risiko benannt. Bleibt die Ent-
schlossenheit der europaischen
L&nder, méglichst umgehend nach
den Linien des Maastricht-Ver-
trages eine Wahrungsunion anzu-
streben, im unklaren, besteht die
Gefahr, daB letztendlich das Pro-
jekt als Ganzes scheitert. Dann
entsteht allerdings die Frage, ob
es in dieser Generation wieder
aufgenommen werden kann. Es ist
schwer einzuschétzen, was in die-
sem Zeitraum geschieht, politisch
wie dkonomisch. Okonomisch wiir-
de ein zerfallendes Europa seine
Position in einer globalisierten
Weltwirtschaft, die sich in groBen
Wirtschaftsblécken organisiert, je-
denfalls nicht halten kénnen. Das
Risiko, die Chance einer weiteren

Integration Europas auf langere
Sicht zu verspielen, ist groB.
Deswegen wére eine Terminver-
schiebung ein falsches Signal. Sie
kdme einer Kapitulation vor den
Problemen gleich.

Noch haben die Lénder, die den
ersten Zug in Richtung Wahrungs-
union nicht verpassen mdchten,
Zeit, ihre Konvergenzbemiihungen
zu forcieren. Die verbleibende Zeit
darf nicht (ber Verschiebungsdis-
kussionen ungenutzt verstreichen.
Und die Lander, die die Konver-
genzkriterien zundchst nicht erfil-
len werden, dirfen durch Verschie-
bungsdiskussionen nicht davon
abgehalten werden, ihre Anstren-
gungen zu mehr Stabilitat fortzu-
setzen.

Der Vertrag gilt. Er enthélt einen
Zeitplan und die Konvergenz-
kriterien. Gerade wer die Konver-
genzkriterien ernst nimmt, darf sie
jetzt nicht durch eine Verschie-
bungsdiskussion entwerten. Nie-
mand sollte aus der Verpflichtung,
sich um die Erfullung der Konver-
genzkriterien zu bemtihen, voreilig
entlassen werden. Die Entschlos-
senheit, den Vertrag ernst zu neh-
men, ist eine der Voraussetzungen
fiir eine stabile européische Wah-
rung.

Heinrich Matthes

Soll die Endstufe der WWU verschoben werden?

Die in der Bundesrepublik seit
einiger Zeit zunehmende Dis-
kussion Uber eine eventuelle Ver-
schiebung der Wirtschafts- und
Waéhrungsunion Uber den 1. Janu-
ar 1999 hinaus steht zu dem Ver-
trag von Maastricht in klarem Wi-
derspruch. Nach Artikel 109j Zif-
fer 3 entscheidet der Européische
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Rat spatestens am 31. Dezem-
ber 1996 mit qualifizierter Mehr-
heit, ob eine Mehrheit der Mit-
gliedstaaten die notwendigen Vor-
aussetzungen fir die Einflihrung
einer einheitlichen Wahrung erfullt.
Sofern dies der Fall ist, entschei-
det er, ob es fir die Gemeinschaft
zweckmaBig ist, in die dritte Stufe

einzutreten und bestimmt den
Zeitpunkt fir den Beginn der drit-
ten Stufe. Ist bis Ende 1997 dieser
Zeitpunkt nicht festgelegt worden,
erfiillt also bis dahin eine Mehrheit
von Mitgliedslandern nicht die
notwendigen Voraussetzungen,
so0 beginnt die dritte Stufe automa-
tisch am 1. Januar 1999 mit den

WIRTSCHAFTSDIENST 1995/XI
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dann die Bedingungen erfiillenden
Landern (Art. 109j Ziff. 4). Der Ver-
fassungsgeber von Maastricht hat
also far den Fall, daB bis En-
de 1997 der Zeitpunkt fir den Be-
ginn der dritten Stufe nicht festge-
legt ist (und dies wére nur mdglich,
wenn bis dahin eine Mehrheit der
Mitgliedstaaten die Voraussetzun-
gen fir die Einfihrung der einheit-
lichen Wahrung nicht erflllt) klar
und erkennbar auf eine Eintrittsau-
tomatik zum 1. Januar 1999 ge-
setzt.

Die derzeitige Konvergenzlage

Uber den derzeitigen Stand von
Preis-, Zins- und Fiskalkonvergenz
unterrichten Schaubild 1 und 2.

Danach geniigen derzeit funf
L&nder keinem der vier Konver-
genzkriterien. Im einzelnen handelt
es sich um Griechenland, Italien,
Portugal, Spanien und Schweden.
Von den verbleibenden zehn Lan-
dern wirden fiinf das Kriterium fiir
das Staatsdefizit (héchstens 3%
des Bruttoinlandproduktes) prak-

Schaubild 1

Voraussichtliche Lage 1995

Fiskalkonvergenz in den Mitgliedstaaten
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Schaubild 2

Voraussichtliche Lage 1995
Inflation und langfristige Zinsen in den Mitgliedstaaten
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tisch erfillen. Belgien, Frankreich,
Finnland und Osterreich, die samt-
lich preis- und zinskonvergent
sind, trennt von der 3%-Defizit-
Grenze noch eine 2-3%ige Kon-
solidierungsanstrengung. Nach
den sich abzeichnenden Finanz-
politiken ist damit zu rechnen, daB
1997 eine klare Mehrheit der
EU-Lander das 3%-Ziel erreichen
wird.

Ungulnstiger ist die Lage beim
Schuldenstandskriterium;  dies
kdénnte sich als eine gewisse Klip-
pe erweisen. Hier kommt es nach
dem Gesetzestext (Art. 104c) dar-
auf an, ,ob das Verhaltnis des
offentlichen Schuldenstandes zum
BIP einen bestimmten Referenz-
wert (60%) Uberschreitet, es sei
denn, daB das Verhiltnis hinrei-
chend ricklaufig ist und sich rasch
genug dem Referenzwert an-
nahert”. )

Zur Zeit des Vertragsabschlus-
ses (1992/93) erfiiliten noch neun
von 15 Landern das Kriterium und
wiesen einen Schuldenstand von
unter 60% des BIP auf. 1995 ist
diese Zahl auf nur noch vier
Lander zusammengeschmolzen
(Deutschland, Frankreich, GroB-
britannien und Luxemburg). Hinzu
kommt [rland, das zwar 1995 noch
einen Schuldenstand von etwa
86% aufweisen wird, dessen Quo-
te sich aber seit 1990 (97%) lau-
fend verringert hat und sich damit
nach Entscheidung des EcoFin-
Rates vom Oktober 1994 rasch
genug dem Referenzwert nahert,
denn es wurde damals als fiir nicht
in UbermaBiger Verschuldungslage
befindlich erklart. Fir eine &hn-
liche Interpretation dirften sich
noch eine Reihe weiterer Lander
qualifizieren.

Vom Wechselkurskriterium ein-
mal abgesehen, das bekanntlich
eine zweijahrige Zugehorigkeit
zum EWS innerhalb der normalen
Bandbreite ohne Abwertung for-
dert, dessen Interpretation aber im
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Zeichen der jlingeren Entwicklung
an den Méarkten unklar wurde, ist
also nach der derzeitigen Konver-
genzlage damit zu rechnen, daB
1999 eine ausreichende Anzahl
von Landern in die Wahrungs-
union eintreten kann. Mehr oder
weniger handelt es sich dabei
wohl um die Lander, die bereits
derzeit preis- und zinskonvergent
sind.

Vollendung der D-Mark-Zone

Warum also bei diesem Stand
der Dinge die in Deutschland zu-
nehmende Debatte um eine even-
tuelle Verschiebung?

Bis auf Deutschland haben
samtliche anderen europdischen
Lander die Herrschaft Uber ihr na-
tionales Geld in der von der D-
Mark dominierten Leitwahrungs-
ordnung als illusionéar erkannt.
Durch Grindung der Europa-
ischen Zentralbank und Aufgabe
ihres nationalen Geldes im Rah-
men des Vertrags von Maastricht
erreichen diese Lander eine fir sie
voll befriedigende Obijektivierung
der européischen Geldverfassung.
Dabei ist mit Errichtung des gro-
Ben gemeinsamen Marktes, also
mit der Gewahrung der vier Grund-
freiheiten (freier Guter-, Personen-
Dienstleistungs- und Kapitalver-
kehr), die Dominanzstellung der
deutschen Geldpolitik sogar noch
weiter gewachsen. Die Gewahrlei-
stung dieser vier Grundfreiheiten
zwingt ndmlich im groBen einheit-
lichen Markt bei festen Wechsel-
kursen bereits heute zur De-facto-
Wahrungsunion mit der Bundes-
bank in der Rolle der Zentralbank
Europas. In der Tat verzichten die
frlheren Lander des engen Ban-
des seit dem 1. August 1993 (nun-
mehr sogar ohne den Zwang des
engen Bandes) auf jegliche auto-
nome nationale Geldpolitik. lhre
Geldpolitik dient nur noch ei-
nem Ziel: der Stabilisierung ihrer
Wechselkurse gegeniiber der D-
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Mark. In diesem neuen System
gab es zudem fur das Ankerland
Deutschland bisher kaum noch
Interventionspflichten. Damit sind
die Sanktionsmechanismen des
Marktes (die umgehende Verord-
nung von Risikopramien gegen-
Uiber der D-Mark) noch stérker ge-
worden. Es ist verstandlich, daB in
der Bundesrepublik nunmehr
mancher meint, in der besten aller
wahrungspolitischen Welten zu
leben.

Der entscheidende Grund hier-
fur ist die auBerordentliche Zunah-
me der Elastizitat im internationa-
len Kapitalverkehr. Sie hangt mit
folgenden Faktoren zusammen:

O Der Fortschritt der Kommunika-
tionstechnologie impliziert eine
immer stérkere, praktisch momen-
tane Informationsverbreitung.

O Innovative Finanztechniken (so-
genannte Finanzierungsderivate)
ermdglichen neuerdings bei gerin-
gem Eigenkapitaleinsatz (aber von
vornherein absehbarem Verlustri-
siko) enorme Zinshebelwirkungen
und damit die (unter Umsténden
auch computergestiitzte) gewinn-
trachtige Ausnutzung relativ ge-
ringfligiger Kursschwankungen.

O Die wachsende Konzentration
von privaten Depotverwaltungen
in den Handen hochprofessionali-
sierter Manager, die heute in den
Industrielandern bereits etwa
zwei Finftel des Vermbgens ver-
walten, und die wachsende Be-
deutung von Investmentfonds und
Versicherungen schaffen ein Po-
tential fir gewaltige, ertrags-
orientierte kurzfristige Kapitalbe-
wegungen, die bei den geringsten
Wechselkursénderungserwartun-
gen (aus welchem Grund auch
immer) virulent werden.

Vor diesem Hintergrund finden
derzeit pro Arbeitstag kurzfristige
internationale Kapitalbewegungen
zwischen den verschiedenen Wéh-
rungen in dem unglaublichen Um-
fang von etwa 1000 Mrd. US-Dol-

lar statt; davon entfallen nur noch
schatzungsweise 2% (also etwa
20 Mrd. US-Dollar) auf die Finan-
zierung von Transaktionen im Gu-
ter- und Dienstleistungsverkehr.
Als grundlegender Bestimmungs-
faktor fiir die Wechselkurse ge-
wannen damit die Kapitalbewe-
gungen eine schlechthin grundle-
gende Bedeutung; sie dominieren
heute eindeutig die Salden in der
sogenannten ,laufenden Rech-
nung” der Zahlungsbilanz.

Unter den Bedingungen eines
voll liberalisierten Kapitalverkehrs
missen sich also heute alle Lan-
der auch ohne Einheitswahrung
téglich, ja stlindlich dem Verdikt
der Markte stellen. Dabei erzwin-
gen die institutionellen GroBanle-
ger fur ihre Klientel eine Risikomi-
nimierung und sorgen fiir Markt-
reaktionen, die jede Abweichung
vom ,Pfad wirtschaftspolitischer
Tugend® (wie er mit den Eintritts-
bedingungen von Maastricht kodi-
fiziert wurde) alsbald mit empfind-
lichen Risikopramien sanktionie-
ren. Referenzstandard ist dabei
die Wahrung der dominanten Oko-
nomie, also in Europa die D-Mark.
Im Zeichen des groBen einheitli-
chen Marktes mit seiner (voraus-
setzungsgeman) vollen Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs ist somit
die Asymmetrie der bestehenden
Leitwdhrungsordnung in Europa
noch weiter gewachsen: Die ge-
genwértige europdische Wah-
rungsordnung hat sich praktisch
zur D-Mark-Zone entwickelt.

Verwirklichung der WWU zum
friihestmdoglichen Zeitpunkt
Will Deutschland auf die Dauer

mit seinen Nachbarn in Frieden le-
ben und will es nicht einen schwe-
ren Rickschlag in der Integra-
tionspolitik Europas herbeifiihren,
so muB also auch die deutsche
Waihrungspolitik entnationalisiert
werden; denn flr Europa kann die
nach wie vor national bestimmte
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Wahrungspolitik der Bundesbank
nur ein ,second best" liefern. Der
Vertrag von Maastricht versucht
dies zu dndern. Er bedeutet fir
Europa eine ordnungspolitische
Wende von groBter Tragweite: Auf
samtlichen Feldern der Wirt-
schaftspolitik installiert namlich
der Vertrag Ordnungsmechanis-
men, die auf eine grundlegende
Veranderung der Verhaltensweisen
in Richtung auf mehr Markt, mehr
Wettbewerb und mehr Stabilitat in
Europa hinwirken. Damit kdme es

' Siehe hierzu auch H. Matthes: Die
Finanzverfassung eines geeinten Europas,
in: L. Gerken (Hrsg.): Europa zwischen
Ordnungswettbewerb und Harmonisierung,
Springer-Verlag, Berlin, Heidelberg, New
York 1995, 8. 153-160; sowie O. Sievert:
Was wird aus der D-Mark?, in: Presse-
ausziige der Deutschen Bundesbank, Nr.
57, vom 4. Oktober 1995, S. 6-13.

am 1. Januar 1999 in Europa zu ei-
nem bedeutenden ordnungspoliti-
schen Paradigmawechsel'.

Alles spricht also daflr, den
Eintritt in die Endstufe der WWU
nicht weiter zu verschieben. Der
«point of no return“ ist in der
WWU-Frage seit langem uber-
schritten. Ohne enorme Kosten
gibt es keinen Weg zuriick! Zudem
wirde die Bundesrepublik mit
jeder Initiative in diese Richtung
einer gefahrlichen Renationalisie-
rung Europas Vorschub leisten.
Ein groBer gemeinsamer Markt
und ein Dominanzstandard der
D-Mark, das geht auf die Dauer
nicht zusammen. Last but not
least wiirde Deutschland beim
Festhalten an der gegenwartigen
Wiéhrungsordnung auch noch dar-

auf verzichten, seine eigenen wirt-
schaftspolitischen Vorstellungen
in Europa voll durchzusetzen.

Der Vertrag von Maastricht muB
also zum frihestméglichen Zeit-
punkt verwirklicht werden. Er ist
von vornherein erkennbar darauf
angelegt, im Kern-Europa alsbald
mit der vollen monetéren Integra-
tion zu beginnen. Fir die mone-
taren Beziehungen zwischen dem
Wahrungsverbund und den zu-
néchst nicht daran teilnehmenden
Staaten muB freilich noch eine
tragfahige Lésung gefunden wer-
den. Sonst droht die Gefahr einer
Spaltung des groBen, gemeinsa-
men Marktes durch spekulativ ver-
zerrte Wechselkurse, wie wir sie
schon gegenwértig beobachten
kdnnen.

Rolf H. Hasse

Europaische Wahrungsunion: Spiel mit verdeckten Karten

Die Wahrungsunion ist ein ge-
nuin politisches Ziel. In der
breiten Offentlichkeit wird aber ein
wachsendes Unbehagen empfun-
den, daB eine politische Zasur
geplant wird, von der der Biirger
massiv betroffen wird, ohne daB
er als politischer Souveran ausrei-
chend informiert und befragt wird.
Denn die Wa&hrungsunion wird
trotz des Ratifizierungsverfahrens
fir den Vertrag von Maastricht im
Stil der europaischen Politik be-
trieben, deren politische Legitimie-
rung seit langem als problema-
tisch empfunden wird: als inter-
gouvernementaler Entscheidungs-
prozeB mit nationalem Vollzug. Die
okonomischen Vor- und Nachteile
reichen nicht aus, um sie deshalb
als notwendig zu erklaren. Sie ist
ein viel tiefer greifender Integra-
tionsschritt als alle anderen zuvor
(Zollunion, Binnenmarkt, gemein-
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same Handelspolitik und anderes
mehr). Die Wé&hrungsunion hebt
die traditionellen drei Saulen der
wahrungspolitischen Souveranitét
auf: die nationale Wahrung, die
nationale Zentralbank und den
eigenen Wechselkurs. Damit ver-
andert sie den nationalen Ord-
nungsrahmen, und sie verandert
den monetéren Handlungsrahmen
aller Wirtschaftssubjekte.

In der Vergangenheit sind sol-
che ordnungspolitischen Einschnitte
immer dann ergriffen worden,
wenn ein zerriittetes Geld- und
Wahrungssystem saniert werden
sollte. Es handelte sich um den
Wechsel von einem System mit
6konomisch negativen Erfahrun-
gen zu einem System mit positiven
Erwartungen. Die Européische
Wahrungsunion hat dieses Profil
nicht, selbst fiir die Lander nicht,
deren Stabilitat nicht ganz den

Erfordernissen der Konvergenz-
kriterien entspricht. Vor allem fir
die Barger in Léndern mit relativ
hoher Geldwertstabilitat entste-
hen keine positiven Erwartungen,
sondern Sorgen, ob der vertraute
Standard gehalten werden kann.
Daraus entstehen politische Wider-
sténde und neue Aufgaben fir die
Politiker. Sie haben die politischen
Dimensionen des Projekts kennt-
lich zu machen, Glaubwirdigkeit
in das Ziel und in den Integra-
tionsprozeB institutionell zu veran-
kern und positive Erwartungen
beim Blrger zu erzeugen durch
konsequentes Agieren.

In diesem Zusammenhang muB
auch ein anderes Argument zu-
gunsten einer Wahrungsunion
grundsétzlich geklart werden. Wirt-
schafts- und W&hrungsunion sind
keine eindeutigen siamesischen
Zwillinge. Die Reichweite einer
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Wirtschaftsunion wird h&ufig nicht
sachgerecht auf ihre beiden
Komponenten — Binnenmarkt und
wirtschaftspolitische Konvergenz
- bezogen. Ebenso sind ein ein-
heitlicher Finanzraum und eine
einheitliche Geldpolitik (wéhrungs-
politische Konvergenz durch Zen-
tralisierung der Kompetenzen) die
Fundamentalfaktoren einer Wah-
rungsunion. Vielfach wird die Wirt-
schaftsunion verkirzt als Binnen-
markt definiert. Und selbst hier
gilt: Ein Binnenmarkt bedarf nicht
zwingend einer W&hrungsunion.
Umgekehrt ist eine Wahrungs-
union ohne Binnenmarkt gar nicht
realisierbar. Ein einheitlicher Fi-
nanzmarkt und ein einheitlicher
Giter- und Faktormarkt sind Min-
destvoraussetzungen fiir eine ge-
meinschaftliche Geldpolitik.

Diese Komplementaritdten er-
klaren gleichzeitig, warum die
friiheren Versuche, eine Wahrungs-
union zu schaffen, scheitern
muBten. Die Konvertibilitdt als
wichtiger Bestandteil des Finanz-
marktes wurde verweigert, einen
Binnenmarkt gab es weder fak-
tisch noch als komplementares
Ziel der Wahrungsunion, eine
wéhrungspolitische Konvergenz
mit Hilfe einer auf Geldwert-
stabilitdt ausgerichteten Europé-
ischen Zentralbank wurde nicht
akzeptiert, und eine wirtschaftspo-
litische Konvergenz mit gréBeren
Verpflichtungen, als sie in den Art.
103, 104 und 105 EWG-V formu-
liert wurden, wurde abgelehnt’.

GroBe Liicke im
Integrationskonzept

Diese vier Komponenten erlau-
ben, die Fortschritte und den
Stand der wirtschafts- und wah-
rungspolitischen Integration zu

' Vgl. dazu Rolf H. Hasse: The European
Central Bank: Perspectives for a Further
Development of the European Monetary
System, Gltersloh 1990, S. 43 ff.
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fixieren und die groBe Liicke im
Integrationskonzept zu orten.

[T Ein Binnenmarkt wird seit 1985
angestrebt. Er ist zwar offiziell am
1. Januar 1993 proklamiert wor-
den. Er ist aber noch so unvolien-
det, daB folgende Frage gestellt
werden kann: Reicht das erreichte
Niveau des Binnenmarktes als Teil
der Wirtschaftsunion fir eine Wah-
rungsunion, oder sind noch so
groBe Integrationsprozesse mit
realen Wechselkursanderungen zu
erwarten, daB es in einer Wah-
rungsunion zu Problemen kommt,
wenn der Wechselkurs als An-
passungsinstrument nicht mehr
zur Verfligung steht?

L] Der einheitliche Finanzmarkt
wird seit der Herstellung der Frei-
heit des Zahlungs- und Kapital-
verkehrs am 1. Juli 1990 vervoll-
sténdigt. Es besteht zwar weiter-
hin die Moglichkeit, Kapitalver-
kehrskontrollen einzuftihren, den-
noch sind diesbezliglich weitrei-
chende und wirksame Vorbedin-
gungen einer Wahrungsunion er-
fallt.

0O Mit der Schaffung einer unab-
héngigen Européaischen Zentral-
bank wurde formal eine institutio-
nelle Absicherung der wéhrungs-
politischen Konvergenz geschaf-
fen. Trotz vieler Einwénde ist diese
Lésung ein Meilenstein internatio-
naler Wahrungspolitik.

U Der Problembereich ist und
bleibt die wirtschaftspolitische
Konvergenz in zweierlei Hinsicht:
Einmal als essentielles Element
der Wirtschaftsunion und zweitens
als komplementérer Pfeiler einer
europdischen Geld- und Wah-
rungspolitik. Im Mittelpunkt dieser
Aufgabe steht die Budgetpolitik,
zumal die nationalen Trager der
Wirtschaftspolitik direkt darliber
entscheiden - anders als in den
Bereichen der Arbeitsmarkt- und
Sozialpolitik.

Defizite bei der wirtschafts-
politischen Konvergenz

Bezlglich der wirtschaftspoliti-
schen Konvergenz bestehen mehr-
fache Defizite in den Regeln und
Verfahren sowie in den politischen
Aktionen, so daB ein massives
Glaubwirdigkeitsproblem entstan-
den ist. Es scheint so, daB auf die-
sem Gebiet viele Politiker eine
Wahrnehmungsblockade haben
oder aufbauen. Das Spiel mit ver-
deckten Karten ist nicht langer
zweckméBig. Die Strategie kann
nur lauten: “Offenheit verdient
immer Anerkennung” (O. v. Bis-
marck) und “Vertrauen erweckt
Vertrauen” (P.C. Scipio).

Das Problem der wirtschaftspo-
litischen Konvergenz ist im Vertrag
von Maastricht in sechs Segmente
geteilt worden:

O Die wirtschaftspolitische Kom-
petenz verbleibt bei den Mit-
gliedstaaten.

[0 Es werden die gemeinschaftli-
chen Koordinierungsverfahren ver-
feinert (Orientierungen, Uberwa-
chung, Konvergenzprogramme).

[0 Die nationalen Wirtschafts-
politiken bekommen Richtlinien
durch Konvergenzkriterien, die ei-
nen &uBeren Druck erzeugen sol-
len, weil sie als Eintrittsbedin-
gungen fir die 3. Stufe gelten.
Zusétzlich wird fur die Fiskalpolitik
die Mdglichkeit der Sanktionen
vorgesehen (Art. 104c).

(1 Die Option einer Kern-Wih-
rungsunion soll die nationalen
Wirtschaftspolitiken in Richtung
wirtschaftlicher Konvergenz zwin-
gen.

O Das Prinzip des “no bail out”
(Art. 104b) verankert den Status
der begrenzten finanziellen Soli-
daritat.

[T Der Vertrag regelt, daB nur
Lander Uber Integrationsschritte
entscheiden, die an diesem Pro-
zeB teilnehmen.
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Dies ist alles ein gewaltiger
Schritt vorwarts zur internationa-
len Koordinierung der Wirtschafts-
politik. Und dennoch sind diese
Elemente unzureichend, weil sie
dem Integrationsziel Européische
Wihrungsunion als Stabilitdtsge-
meinschaft noch keinen ausrei-
chenden ordnungs- und prozeB-
politischen Rahmen bieten.

Drei Asymmetrien

Die Konvergenz-Kriterien kon-
zentrierten sich auf die wirtschaft-
liche Konvergenz?. Sie ist eine Ex-
post-Strategie; wirschaftspoliti-
sche Konvergenz dagegen wirkt
ex ante, indem sie danach strebt,
das Abweichen von wirtschaftspo-
litischen Normwerten zu verhin-
dern. Der Maastricht-ProzeB ist in-
soweit mit drei Asymmetrien bela-
stet.
(] Eine erste Asymmetrie besteht
zwischen der weitreichenden Re-
gelung der wahrungspolitischen
Konvergenz (EZBS) und der unzu-
reichenden wirtschaftspolitischen
Konvergenz (Orientierungen, Uber-
wachung, Konvergenzprogramme,
Ex-post-Sanktionen). Damit wird
die Komplementaritét beider Ebe-
nen bei der Schaffung und Siche-
rung einer Stabilitdtsgemeinschaft
nicht addquat gelést.
{0 Die zweite Asymmetrie besteht
zwischen der scheinbaren Exakt-
heit und Striktheit der quantitati-
ven Elemente der Konvergenz-
kriterien auf der einen Seite und
der Tatsache, daB die Beurteilung
der wirtschaftlichen Konvergenz
ein politischer ProzeB ist und der
Vertrag von Aufweichungsregeln
Gberquillt. Damit bleiben das
Niveau und die Dauerhaftigkeit der
wirtschaftlichen Konvergenz un-

2 Auf das Problem, ob auch reale Konver-
genzkriterien zweckmaBig sind, wird hier
nicht eingegangen. Vgl. dazu Christian
Schmidt, Thomas Straubhaar: Maast-
richt Il — Bedarf es realer Konvergenzkri-
terien?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 75. Jg.
(1995) H. 8, S. 434 - 442.
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bestimmt bzw. diskretionédr be-
stimmbar.

[0 Die dritte Asymmetrie verstarkt
die beiden anderen und verscharft
das Glaubwirdigkeitsdefizit. Es
besteht eine Asymmetrie zwischen
politischen Absichtserklarungen
und politischen Aktionen. Die
Europa-Politik bzw. mehrere EU-
Mitgliedslander spielen mit ver-
deckten Karten. Unterstlitzt wer-
den sie mittlerweile von namhaften
Vertretern der Wirtschaft (Banken,
Industrie).

Vier Verhaltensmuster

Vier Verhaltens- und Aktions-
muster kennzeichnen diese politi-
sche Asymmetrie:
[0 Das Schulden-Kriterium der
60% warf von Anfang an die Frage
auf, wie ernsthaft die Lander diese
Regel nahmen, die keine reelle
Chance hatten, diese Marke
1997/99 zu erreichen. Ebenso

" missen sich die anderen Lander

die Frage gefallen lassen, ob sie
sich iber die Zumutbarkeit dieses
Kriteriums bewuBt waren. Man
kann ja nicht unterstellen, da alle
Verhandlungsparteien einen impli-
ziten politischen Vorbehalt als
gemeinsamen Konsens hatten,
den sie aus der 6konomischen
Fragwirdigkeit dieses Kriteriums
herleiteten.

(0 Obwohl die Kriterien auf breiter
Ebene als ungentugend bewertet
werden, haben die EU-Politiker
und die Kommission bisher keine
konkreten Vorschldge zur Hartung
der Kriterien diskutiert. Statt des-
sen wird stereotyp wiederholt,
man werde die Kriterien strikt an-
wenden; was heiBt aber strikt an-
gesichts des diskretiondr ge-
stalteten Vertragstextes und ohne
ergdnzende Interpretationsvorga-
ben? Die bisherige Hartung wird
von auBen durch die Finanzmaérkte
erzwungen, die einige Kriterien als
Mindeststandards  aufgegriffen
haben.

O Die Kommission, der Minister-
rat, das Europiische Parlament
und die nationalen Regierungen
haben bisher eine zu groBe Ab-
stinenz gezeigt bei den Kernpro-
blemen, wie hoch das Konver-
genzniveau sein soll, wie lange es
bereits existieren soll und wie
nachhaltig die Anpassung an das
Fiskalkriterium der Verschuldung
sein miBte, um von einer Annahe-
rung an 60% sprechen zu kdnnen.
Ebenso ungeniigend ist der As-
pekt behandelt worden, ob die Kri-
terien flr die wirtschaftspolitische
Konvergenz fir die 3. Stufe rei-
chen.

0 Am gravierendsten wiegt, daB
der KonvergenzprozeB politisch
nicht ernst genommen und nicht
umgesetzt wird. Ernsthafte An-
strengungen, die Fiskalkriterien
einzuhalten, fehlen bei vielen Lan-
dern. Der Maastricht-ProzeB findet
in diesen Landern nicht statt, ob-
wohl sie in die Wahrungsunion
zum friihesten gemeinsamen Ter-
min drangen.

Gemeinschaft mit hohem
Instabilitatsrisiko

Die Fiskalpolitik ist der SchlUssel
zur wirtschaftspolitischen Konver-
genz in der 2. und 3. Stufe. Die
relative MiBachtung dieser Bedin-
gung muB vor dem Hintergrund
gesehen werden, daB der EWG-
Vertrag seit 1958 fordert, daB die
Mitgliedstaaten ihre Wirtschafts-
politik, also auch ihre Budget-
politik, “als eine Angelegenheit
von gemeinsamem Interesse” be-
trachten und daB alle EU-Mit-
gliedstaaten sich seit dem 1. Juli
1990 in der ersten und seit dem
1. Januar 1994 in der 2. Stufe zur
Wiahrungsunion befinden, die be-
sondere Anstrengungen postuliert.

Die Anpassungsverhaltenswei-
sen zeigen, daB in einigen Landern
auf hohem Unsoliditatsniveau ei-

583



ZEITGESPRACH

ne “solidere” Finanzpolitik seit
1993/94 stattfindet. Dieser Trend
wird aber stark diktiert von den
faktischen Verschuldungsgrenzen.
Der Zeitbedarf einer Konsolidie-
rung ist ausgeklammert worden,
als ob eine politische Erpressung
der Integrationspartner erwogen
wird.

In Anbetracht dieser Stabilitéts-
risiken fir eine Wahrungsunion
verwundern die Positionen einiger
deutscher Banken und von In-
dustriebranchen und -verb&nden,
wenn sie fiir einen raschen Eintritt
in die Wahrungsunion und fiir eine
groBe Teilnehmerzahl pladieren. In
dieser Form akzeptieren sie eine
Gemeinschaft mit hohem Instabi-
litdtsrisiko. Sie bekunden ihr Son-
derinteresse und kindigen den
gesamtwirtschaftlichen und ge-
samtgesellschaftlichen Konsens
fur Stabilitdt auf. Industriebran-
chen wollen so ihr Wechselkurs-
risiko verringern, da sie gegeniiber
nicht-teilnehmenden EU-L&ndern
mit geringerem Stabilitdtsstandard
Aufwertungen befiirchten. Beson-
ders prekér ist die Position der
Banken. Sie sind Teil des Finanz-
marktes, der auf Stabilitdt dréangt,
und dennoch befiirworten sie
einen Integrationsprozef3, der das
Stabilitatsrisiko vergréBert. Econo-
mies of scale, Wettbewerbsas-
pekte sind die unternehmensbe-
zogenen Argumente, eine gesamt-
wirtschaftliche Verantwortung ent-
halt diese Position nicht. Die
Argumentation ist dar(iber hinaus
auch inkonsistent, weil einerseits
mit dem Stabilisierungsdruck der
Finanzmaérkte argumentiert, ande-
rerseits dieses Potential unterhdhlt
wird.

HartungsmaBnahmen

Die Zwischenbilanz lautet also:
Es ist viel Zeit vergeudet worden,
um die Schwéchen des Vertrages
von Maastricht zu mildern und um
die Wirtschafts- und Finanzpoli-
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tiken auf Konvergenzkurs zu brin-
gen. Es bestand von Anfang an ein
Glaubwiirdigkeitsdefizit, das eher
gewachsen ist. Daraus sind zwei
Handlungsalternativen ableitbar,
die beide von identischen finanz-
politischen HartungsmaBnahmen
begleitet werden miissen:

1. Die Wahrungsunion wird
1999 verschoben.

2. Die Wahrungsunion beginnt
trotz aller Einwénde 1999.

Fir die zweite, politische Vari-
ante missen Strategien der Ko-
stenminimierung konzipiert wer-
den. Die fiskalpolitischen Indika-
toren und Verfahren miissen ge-
hértet werden. Diese strengeren
Regeln miBten bereits in der letz-
ten Phase der 2. Stufe angewen-
det werden und fur alle Teilnehmer
der 3. Stufe gelten.

Hierzu gibt es mehrere Vor-
schlége:

[ Der Beirat des BMWi regt an,
die 3%-Regel fur die Rezession zu
reservieren, das zuldssige Bud-
getdefizit flir normale Konjunk-
turlagen auf 1% oder weniger zu
begrenzen;

0O der CDU-Wirtschaftsrat schlagt
vor, die 60%-Regel als Schul-
dendeckel im deutschen Grund-
gesetz zu verankern;

[0 das Kieler Institut fir Weltwirt-
schaft entwickelt den Plan einer
“Stabilisierungsabgabe” bei exzes-
siven Defiziten. Es geht von der
3%- und 60%-Regel des Vertrags
von Maastricht aus und fordert,
daB bei einem Uberschreiten eines
Grenzwertes eine zinslose Stabili-
sierungsabgabe des betreffenden
Mitgliedstaates an die Européi-
sche Zentralbank gezahlt werden
muB. Sowie die Regel wieder ein-
gehalten wird, wird die Stabili-
sierungsabgabe zuriickgezahlt.
Wichtig ist ferner, daB das Institut
einen Vorschlag prasentiert, wie
man die Nachhaltigkeit des Riick-

gangs der Schulden fassen konn-
te (Stand zwischen 60 und 70% —
1,5 Prozentpunkte p.a.; Stand bei
130 - 140% - mindestens 5 Pro-
zentpunkte p.a.).

So anregend und weiterfiihrend
die Uberlegungen sind, sie haben
alle einen Mangel - sie zielen nicht
in das politische Zentrum der
Verfahren auf der Gemeinschafts-
ebene. Finanzielle Sanktionen
miissen vor dem Hintergrund be-
wertet werden, daB die Ursache
der Probleme eine mangelnde
politische Durchsetzbarkeit von
fiskalischer Disziplin in dem be-
treffenden Land ist. Finanzielle
Sanktionen, insbesondere eine
Stabilititsabgabe, werfen zwei
Mega-Probleme auf: Einmal po-
stuliert der Vertrag die nationale
Autonomie in der Fiskalpolitik; bei
rigorosen finanziellen Sanktionen
als Folge von fiskalpolitischer Dis-
ziplinlosigkeit wird dieser Grund-
satz als partiell verwirkt angese-
hen. Das klingt harmloser als es
ist, weil den EU-Gremien damit
ohne demokratische Legitimie-
rung ein sehr weitreichender Ein-
griff zugestanden wird. Das Ver-
fahren wirft hochst diffizile verfas-
sungsrechtliche Probleme auf.
Auch dirfte es schwierig sein, die
Abgabe zu erheben, wenn das
Defizit im nationalen Parlament
beschlossen worden ist und das
Budget vollzogen wird. Wie wird
die Sanktion bzw. Abgabe finan-
ziert? Was passiert bei Verwei-
gerungen, die Abgabe zu zahlen?

Diese Konflikte kénnen vermie-
den und die Wirkung einer Har-
tung und Sanktion dennoch er-
reicht werden, wenn man das poli-
tische Verfahren auf die Gemein-
schaftsebene beschrénkt. Die Idee
ist, den Art. 104c im Sinne des
Vertrages von Maastricht zu har-
ten. Dabei wird von den zwei
Grundmaximen des Vertrages aus-
gegangen®:
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[J Die “no-bail-out-Regel” (Art.
104b}) ist das Testat, daB zwischen
den EU-Mitgliedstaaten die politi-
sche Solidaritit noch nicht das
AusmaB erreicht hat, um einen
Finanzausgleich bzw. eine weitrei-
chend finanzielle Solidaritat wie in
einem Bundesstaat zu verankern.
O Ferner gilt der Grundsatz, daB
ein Land, das an einem Integra-
tionsschritt nicht teilnimmt, nicht
berechtigt ist, andere Lander auf-
zuhalten. In diesen Féllen wird das
Stimmrecht entzogen.

Eine Hartung des Art. 104c ver-
langt zuerst einmal, daB das
Verfahren zur Feststellung eines
exzessiven Defizits befreit wird

3 Zu den Einzelheiten vgl. Rolf Hasse:
Europaische Wahrungsunion im Spannungs-
feld zwischen politischem Wunsch und 8ko-
nomischer Realitét. Institut fiir Wirtschafts-
politik der Universitit der Bundeswehr,
Diskussionsbeitrége zur Wirtschaftspolitik,
Nr. 51, Hamburg, Juni 1995.

von der diskretiondren Entschei-
dung der Kommission, ob eine
Prufung stattfindet. Ferner mus-
sen die Verfahren so bereinigt wer-
den, daB betroffene Lander kein
Stimmrecht in eigener Sache
haben, aber auch nicht Uber ande-
re Lander, die gegen die Fiskal-
regeln verstoBen. Nur so kann eine
mdgliche Blockade durch L&nder
mit unzureichender fiskalischer
Disziplin verhindert werden, die
zur Zeit eine Mehrheit bilden.

Als Sanktion “ultima ratio” sollte
ein Land, daB ftrotz offizieller
Aufforderung seine Budgetpolitik
nicht diszipliniert, solange das
Stimmrecht im Ministerrat verlie-
ren, bis es die Kriterien der Bud-
getdisziplin erflllt. Exzessive Defizite
bedeuten, daB die anderen Mit-
gliedslénder in eine Art finanzielle
Zwangssolidaritat gepreBt wer-
den. Dies widerspricht der ersten

Maxime des Vertrags von Maas-
tricht. Eine nur teilweise Beschnei-
dung der Entscheidungskompe-
tenz wiére keine wirksame Sank-
tion, weil die “All-Kompetenz” des
Ministerrates ausreichend Mdglich-
keiten boéte, politische Gegenposi-
tionen aufzubauen. Ein VerstoB
gegen das Gemeinschaftsziel Sta-
bilitit muB mit einer Sanktion
geahndet werden, die auf dersel-
ben Ebene ansetzt und dort auch
rechtlich durchsetzbar ist. Der Ver-
lust des Stimmenrechts entspricht
der zweiten Maxime des Vertrages
und den Anforderungen an eine
wirtschaftspolitische Konvergenz.

Diese Hartung konnte auch
durch Sekundéarrecht unterhalb
einer Revision des EU-Vertrages
geregelt werden. Sie wirde das
Spiel mit verdeckten Karten been-
den und zur Bildung stabiler
Erwartungen beitragen.

Stefan Collignon

Die Européaische Wahrungsunion als Chance

Soll die Européische Wirt-
schafts- und Wé&hrungsunion
(EWWUj) verschoben werden? Der
Maastricht-Vertrag ist eindeutig:
die Wahrungsunion beginnt spa-
testens 1999. Eine Verschiebung
ist nicht vorgesehen. Die primér in
Deutschland gefilhrte Diskussion,
ob der Starttermin der EWWU neu
festgelegt werden solle, muB also
nicht nur die Frage nach der
Wiinschbarkeit, sondern auch
nach der verraglichen Méglich-
keit einer Verschiebung stellen.
Auf diesem Hintergrund kann man
Kriterien und Zeitplan und die
Konsequenzen einer méoglichen
Verschiebung diskutieren.

Der Zusammenhang zwischen
Zeitplan und Konvergenzkriterien
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wird im Vertrag unter Artikel 109j
beschrieben. Die Staats- und Re-
gierungschefs entscheiden spate-
stens bis Ende 1996

1. ob eine Mehrheit der Mit-
gliedstaaten die notwendigen Vor-
aussetzungen flir die Einflihrung
einer einheitlichen Wahrung erfullt;

2. ob es flir die Gemeinschaft
zweckmaBig ist, in die dritte Stufe
einzutreten.

3. Sofern dies der Fall ist, be-
stimmen sie den Zeitpunkt fir den
Beginn der 3. Stufe (Artikel 109j(3)).

Vor dem Jahresende 1996 ist
die Festsetzung des Zeitpunktes
also abhangig von einer Mehrheit

der Mitgliedstaaten (ausgenom-
men GroBbritannien und Déne-
mark) und von der ZweckméaBig-
keit.

Absatz (4) des gleichen Artikels
erklart, was passiert, wenn diese
beiden Bedingungen nicht erfullt
sind: ,Ist bis Ende 1997 der Zeit-
punkt fir den Beginn der dritten
Stufe nicht festgelegt worden, so
beginnt die dritte Stufe am 1. Ja-
nuar 1999. Vor dem 1. Juli besta-
tigt der Rat ... nach einer Wieder-
holung des (oben unter Punkt 2.)
und 3.), aber nicht 1.) beschriebe-
nen) Verfahrens (...), welche Mit-
gliedstaaten die notwendige Vor-
aussetzung fur die Einfiilhrung der
einheitlichen Wahrung erfiillen.”

585



ZEITGESPRACH

Inhalt von Absatz (4) ist somit,
daB nach 1997 die Lander, die die
Kriterien erflillen, ,automatisch”
am 1. 1. 1999 die Stufe drei begin-
nen, selbst wenn dies nur fiir eine
Minderheit von Mitgliedslandern
gilt. Fur die anderen Staaten gilt
eine ,Ausnahmeregelung”, die in
Artikel 109k naher spezifiziert ist
und de facto einer Verschiebung
entspricht. Allerdings ist diese
Verschiebung an gewisse Auf-
lagen (z.B., daB spéatestens alle
zwei Jahre das Uberpriffungsver-
fahren wiederholt wird) und die
Suspendierung gewisser Rechte
gebunden. 7

Damit halt eine ,Verschiebung®
der EWWU fiir Mitglieder mit einer
Ausnahmeregelung zugleich die
Dynamik des Konvergenzdrucks
fur diese Lander aufrecht. Dies ist
der Grund, warum Beflrworter der
EWWU stets betonen, daB mehre-
re Geschwindigkeiten nicht zu ei-
nem Auseinanderbrechen der
Europdischen Union fiihren, son-
dern zu einer Magnetwirkung des
harten Kerns beitragen.

Eine Verschiebung des Beginns
der Stufe drei fur Mitgliedstaaten,
die die Kriterien bereits erfillen,
hatte den gegenteiligen Effekt:
anstatt die Glaubwirdigkeit des
EWWU-Projektes zu dokumentie-
ren, wirde sie Zweifel an der
ZweckmaBigkeit der Eurowahrung
schiiren. Theoretisch wére es
natiirlich denkbar, daB die Staats-
und Regierungschefs erkldren, die
EWWU sei (gegenwdrtig) ,nicht
zweckmaBig” und werde deshalb
verschoben. Nach den Buchsta-
ben des Vertrages erforderte dies
aber die Fixierung eines spéteren
Datums, ohne daB es irgendwel-
che Garantien dafiir gébe, daB zu
jenem Zeitpunkt eine gréBere An-
zahl von Landern die Kriterien er-
fullen wirde. Praktisch wére dies
jedoch gleichbedeutend mit einer
Bankrotterkiarung des EWWU-
Projektes mit weitreichenden poli-
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tischen Konsequenzen. Damit
riickt die Frage nach der Wiinsch-
barkeit einer Verschiebung in den
Vordergrund.

Ist eine Verschiebung
wiinschenswert?

Der Versuch, die EWWU zu ver-
schieben, nahrt sich aus drei Mo-
tiven, wobei die beiden ersten
haufig hinter dem dritten versteckt
werden:

Erstens gibt es jene, die hoffen,
mit der Verzdgerung das ganze
Projekt zu Fall zu bringen. Hat die
Geschichte nicht auch schon zahl-
lose andere internationale Verein-
barungen scheitern gesehen?
Kdnnte es mit dem Vertrag von
Maastricht nicht ebenso gehen?
Auch dem Werner-Bericht lief die
wirtschaftliche Entwicklung mit
dem Olpreisschock davon. Mit
noblen Worten (,Die EWWU ist ei-
ne gute Sache, wir sind aber noch
nicht reif dafiir) wird die Europa-
wahrung von diesen Leuten auf
den Sankt Nimmerleinstag davon-
gelobt. Rudolf Augstein beispiels-
weise schrieb im Spiegel (45/
1995): ,, Maastricht, so wie es ist,
kann nicht bestehen. Gebessert,
nachgebessert muB werden.“ Al-
lerdings ist diese Argumentation
ein Spiel mit dem Feuer. Pacta
sunt servanda. Ein Scheitern des
Maastricht-Vertrages wére eine
politische Katastrophe von weit
groBerem AusmaB als die Ableh-
nung der Européischen Verteidi-
gungsgemeinschaft 1954: damals
war der Kalte Krieg die &uBere
Klammer, die Westeuropa trotz
allem zusammenhielt. Heute be-
stiinde die Gefahr, daB die euro-
paische Integration, in Anbetracht
von Erweiterungsbestrebungen,
innerer Reformnotwendigkeit und
diverser zentrifugaler Kréfte, Stiick
fur Stick zerbréseln wirde.
Deutschland liefe Gefahr, gerade
aufgrund seiner wirtschaftlichen
Dominanz in Europa zunehmend

in eine politische Isolierung zu trei-
ben, die im Innern ,nationale
Alleingange” als Alternative zur
europdischen Einigung rechtferti-
gen konnte.

Zweitens gibt es jene, die zwar
die Notwendigkeit einer vollen Ver-
wirklichung des Maastricht-Vertra-
ges akzeptieren, aber aus Angst
vor dem Wahler alle Entscheidun-
gen lieber erst nach den néachsten
Bundestagswahlen treffen wir-
den. So erkldrte der bayerische
Ministerprasident Edmund Stoi-
ber: ,Niemals wird die CSU zulas-
sen, daB die Diskussion (ber die
EWWU ein Wahlkampfthema 1998
wird" (Handelsblatt, 6. 11. 1995).
Hier racht sich eine unzureichende
Offentlichkeitsarbeit, die den Wah-
lern nicht ausreichend erklart hat,
warum Deutschland die DM auf-
geben soll. Vielen Politikern wére
es sicher am liebsten, die Wah-
rungsunion kdme und keiner mer-
ke es. Manches spricht dafir, daB
dieser Wunsch auch die Haltung
der Bundesbank zu den Uber-
gangsszenarien, insbesondere ihr
Eintreten fir einen ,verzogerten
Big-Bang“, beeinfluBt. Allerdings
ist auch eine solche Strategie der
~sanften* Verschiebung mit etli-
chen Risiken belastet:

[ Eine problemfreie Einflihrung
der Eurowéhrung erfordert prakti-
sche Vorbereitungen, nicht nur
von seiten der Gesetzgeber und
Zentralbanken, sondern vor allem
auch bei Banken und Unterneh-
men. Ohne einen glaubwiirdigen
Zeitplan wird niemand die zum Tell
erheblichen Investitionen an Zeit
und Geld tétigen, die notig sind,
um Informations- und Zahlungs-
systeme auf die neue Wahrung
umzustellen. Der Gesetzgeber
muB jetzt Klarheit (iber den juristi-
schen Rahmen des Ubergangs zur
Wahrungsunion schaffen. Welche
Bedeutung technische Schwierig-
keiten fur den Fortschritt der euro-
paische Integration erlangen kén-
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nen, haben die endlosen Verzége-
rungen des Schengen-Abkom-
mens gezeigt. Bei einer so sensi-
blen Materie wie dem Geld wéren
ahnliche Komplikationen verhee-
rend.

O Je linger die Ubergangsphase
dauert, desto groBer ist die Gefahr
exogener Schocks, und dies stei-
gert die Unsicherheit auf den inter-
nationalen Finanzmérkten. Allein in
jingster Zeit haben wir erlebt, wie
die mexikanische Pesokrise sich in
Wechselkursschwankungen zwi-
schen DM und europdischen Wéh-
rungen (Lire, Peseta, Escudo) aus-
wirkte, ohne daB diese a priori in
einem Zusammenhang zur wirt-
schaftichen Entwicklung in Mexi-
ko standen. Welche Folgen hétte
wohl eine neue Olkrise oder die
Wahl eines Extremisten zum russi-
schen Présidenten?

[0 Unabh&ngig von der EWWU
stehen auch andere wichtige EU-
Reformen bis 1999 auf dem Zeit-
plan: Erweiterungsverhandlungen
mit Landern Osteuropas, Zypern
und Malta, Finanzneuregelung
nach Auslaufen des Delors |l-Pak-
tes, Reform der gemeinsamen
Agrarpolitik und der Strukturfonds.
Von der Regierungskonferenz
1996 (Maastricht Il} ganz zu
schweigen. Dieser geblindelte
Reformbedarf erfordert Vertrauen
und KompromiBbereitschaft unter
den Vertragspartnern. Eine Ver-
schiebung der EWWU, zumal
wenn sie von Deutschland ausgin-
ge, wére in jedem Fall kontrapro-
duktiv: Statt Elan wirde MiBtrauen
gegen Deutschland dominieren,
und die Chancen, langfristige
deutsche Interessen in den Re-
formverhandlungen durchzuset-
zen, waren geschmdlert.

Als drittes Argument fiir eine
Verschiebung der Wahrungsunion
wird héufig die Notwendigkeit ei-
ner kritischen Masse* von Mit-
gliedslandern genannt. Der nieder-
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sachsische Ministerprasident Ger-
hard Schroder hat diese These of-
fensiv in die Diskussion gebracht:
~Wenn der Kern einer Européi-
schen Wahrungsunion nur aus
zwei oder drei Ldndern besteht,
wichtige Schwachwahrungslander
wie ltalien, Spanien und GroBbri-
tannien aber nicht dabei sind, wer-
den die Exportnachteile unserer
Industrie ja nicht beseitigt (...).
Wenn (...) eine ausreichende An-
zahl von Léndern die Kriterien
nicht schafft, dann muB man nicht
gleich das Projekt aufgeben. Es ist
doch kein Fehler, wenn die Wéh-
rungsunion ein paar Jahre spéter
kommt.“ (Focus, 6. 11. 1995). Die-
ses Argument muB3 ernst genom-
men werden.

Kriterien und Zeitplan

Der Maastricht-Vertrag setzt
einen Zeitplan zur Verwirklichung
der Wahrungsunion und bestimmt
mit den Konvergenzkriterien Be-
dingungen, die sicherstellen, daB
das vorrangige Ziel der Preis-
stabilitat erhalten bleibt. Diese Kri-
terien sind nicht nur die Eintritts-
karte, sondern auch die Grundbe-
dingung fir die langfristige Auf-
rechterhaltung des Stabilitatsziels.
Der Vertrag tragt diesem Gedan-
ken ausdriicklich Rechnung, in-
dem er Verfahren multilateraler
Uberwachung festlegt mit dem
Zweck, eine ,engere Koordinierung
der Wirtschaftspolitik und eine
dauerhafte Konvergenz der Wirt-
schaftsleistungen“ zu gewahrlei-
sten. Man kann Zweifel daran &u-
Bern, ob diese Regelungen ausrei-
chen oder zusétzlich eine ,euro-
paische Wirtschaftsregierung® fir
EWWU-Lander gebildet werden
muB, wie dies einst vom franzési-
schen Premierminister Bérégovoy
gefordert wurde. Das ist jedoch
nicht das Thema meines Artikels.
Die Frage hier ist, ob es win-
schenswert und nitzlich ist, die im
Vertrag genannten Kriterien so zu

verscharfen (und nicht aufzuwei-
chen), daB die Wahrungsunion de
facto verschoben werden muB.
Tatséchlich 148t der Maastricht-
Vertrag einen nicht unerheblichen
Interpretationsspielraum. Eine
~fundamentalistische“ Auslegung
der Kriterien (die im Widerspruch
zum Vertragstext steht) wirde
letztlich nur Luxemburg zur
EWWU zulassen. Es erscheint
somit sinnvoller, sich an die innere
Logik der Kriterien zu halten und
das unterschiedliche Gewicht ei-
nes jeden Kriteriums zu berlck-
sichtigen.

U] Die Konvergenz der Inflations-
raten ist das Schlisselkriterium,
denn es reflektiert die Tatsache,
daB die gesellschaftlichen Kréafte
in einem Land {und insbesondere
die Tarifpartner) die Grundnorm
des Maastrichter Vertrages verin-
nerlicht haben.

U] Die Konvergenz der langfristi-
gen Zinsraten dokumentiert, daB
es sich bei der Konvergenz der
Inflationsraten nicht nur um einen
voriibergehenden Zufall (oder eine
politische Manipulation!) handelt,
sondern daB die Stabilitatskultur
dauerhaft verankert ist und von
den Finanzmarkten fir glaubwir-
dig erachtet wird.

[0 Das Kriterium zur Vermeidung
exzessiver Defizite ist mit 3% rela-
tiv willktrlich gesetzt. Die dahin-
terstehende Philosophie geht je-
doch davon aus, daB Fehlbetrage
im offentlichen Haushalt frither
oder spéter zu einer Geldschdp-
fung flihren, der keine Realwerte
gegeniiberstehen, und die sich
deshalb in Inflation ausdriicken
wlrde. Dies schlieBt nicht aus,
daB in der konjunkturellen Ent-
wicklung zeitweilig hdhere Defizite
akzeptabel, wenn nicht sogar
wlnschenswert sein kdnnen. In
Frankreich ist beispielsweise seit
Jahren die Inflationsrate nur halb
so hoch wie in Deutschland, ob-
wohl das Budgetdefizit mit etwa 4-
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5% Uber dem Maastrichter Krite-
rium liegt. Der Vertrag setzt denn
auch das Haushaltskriterium nicht
als bindend. Er fordert lediglich,
daB der Ministerrat dieses Krite-
rium bei seiner Entscheidung Uber
den Beginn der Stufe 3 (und da-
nach bei der Koordinierung der
Wirtschaftspolitik!) ,,gebiihrend zu
bericksichtigen® hat (Artikel 109j,
Abs.3).

[1Der Schuldenstand von 60%
des BSP ist nicht mehr als eine
Orientierungsmarke. Um sich zum
Beitritt zur EWWU zu qualifizieren,
muB die Verschuldungsquote ,er-
heblich und laufend zuriickgegan-
gen (sein) und ein Wert in der Ndhe
des Referenzwertes erreicht (sein)
oder der Referenzwert nur aus-
nahmsweise oder voriibergehend
Uberschritten (werden) und das
Verhéltnis in der Nahe des Refe-
renzwertes bleiben® (Artikel 104c,
Abs. 2). Dies impliziert, daB bei-
spielsweise lIrland, das seinen
Verschuldungsstand von 116% im
Jahr 1987 auf 89% in 1994 redu-
ziert hat, auch das Schuldenkrite-
rium erflllt. Die okonomische
Rechtfertigung fur diese ,,weiche”
Bedingung im Maastricht-Katalog
basiert darauf, daB ein hoher
Schuldenstand eine hohe Bela-
stung an Zins- und Ruickzahlungs-
verpflichtungen impliziert (siehe

Tabelle 1). Dies macht eine Kon-
solidierung der Staatsfinanzen zu-
nehmend schwieriger. Allerdings
hat das Herbstgutachten der deut-
schen Wirtschaftsforschungsinsti-
tute darauf hingewiesen, daB die-
ses ,Kriterium keine gute Referenz
fur die Soliditat gegenwartiger
oder zukinftiger Finanzpolitik ist”
(DIW-Wochenbericht 42-43/95).
Denn ein hoher Schuldenstand
driickt zwar ein friheres fiskali-
sches Fehlverhalten aus, aber ein
geringer Schuldenstand ist keine
Garantie fir Soliditdt. Es kann
namlich das Ergebnis inflationarer
Geldpolitik sein, in der der Staat
seine Schulden zu Lasten der
Glaubiger entwertet. GroBbritan-
nien ist ein Beispiel flir diese Stra-
tegie. Nach dem Krieg lag der
Schuldenstand dort tber 270%.
Aber wahrend Deutschland seine
Kriegsschulden mit Hilfe der Wah-
rungsreform strich, wurden sie in
England nur langsam abgebaut -
u.a. mit einer Inflationsrate, die
strukturell Giber 50 Jahre im Durch-
schnitt 3%-Punkte hoher als in der
Bundesrepublik lag. Es kann also
kaum im Sinne des Maastricht-
Vertrags sein, Landern, die solide
Geldpolitik betrieben und ihre
Schulden ordentlich bedient ha-
ben, den Zugang zur EWWU zu
verweigern, aber L&dnder mit hoher

Schuldenquote und Budgetdefizite
(in % des BSP 1993)

Brutto- Zins- Primérbudget Neuver-
schuldenstand zahlung (ohne Zinszahlung) schuldung
Belgien 138,4 10,7 3,7 -7,0
Danemark 80,6 75 3,1 -4.4
Deutschland 48,9 3,5 0,1 -3,3
Griechenland 121,2 15,0 -0,5 -15,5
Spanien 55,9 5,0 -2,2 -7,2
Frankreich 44,1 3,7 -2,2 -5,5
Irland 99,0 73 4,2 -2,3
Italien 118,1 12,0 2,0 -9,5
LLuxemburg 10,0 0,8 -1,7 -2,5
Niederlande 81,4 6,3 2,3 -4,0
Portugal 66,4 6,7 -0,4 7,1
GroBbritannien 48,8 3,1 -4,5 -7,6
EU 65,9 5,6 -0,9 -6,0

Quelle: Europdische Kommission.
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Inflationsvergangenheit fir ihre
Sinden zu belohnen. Ziel muB es
vielmehr sein sicherzustellen, daB
in einer Wahrungsunion auch zu-
kunftig keine Gefahr fur die
Preisstabilitat entstehen kann.

Nach heutigem Stand der Dinge
erfiillen elf von 15 Mitgliedslan-
dern das Inflations- und neun das
Zinskriterium. Nur ltalien, Spanien,
Portugal und Griechenland liegen
auBerhalb aller Normen. Dies stellt
einen bemerkenswerten Fort-
schritt in der europaweiten Infla-
tionsbekdmpfung dar. Auch der
gewogene Inflationsdurchschnitt
der 15 EU-Mitgliedstaaten hat sich
seit 1993 zuriickgebildet. In diesen
Zahlen spiegelt sich ein Denk-
wandel wider, der in eindeutigem
Zusammenhang mit Maastricht
steht und von EWI-Prasident
Lamfalussy zu Recht als ,eine Art
Kulturrevolution“ bezeichnet wur-
de.

Die Gefahren einer
Verschiebung

Die Hiirde fiir eine groBe Wah-
rungsunion bereits 1997 und mog-
licherweise auch 1999 besteht nun
aber in der unzureichenden Kon-
solidierung der Staatsfinanzen.
Gegenwdértig liegen nur Deutsch-
land (2,7%), Irland (2,4%) und
Luxemburg (-1,2%) unter der 3%-
Grenze fir Defizite. Prognosen
lassen allerdings fir 1996 auch in
Danemark (1,6%), GroBbritannien
(2,6%) und den Niederlanden
(2,7%) bessere Werte erwarten,
allerdings mdglicherweise eine
Verschlechterung in Deutschland.
Wenn die Konvergenzprogramme
der Regierungen eingehalten wer-
den, hatten ferner Osterreich,
Frankreich, Finnland, Belgien und
mdglicherweise sogar Portuga!
Chancen, unter die 3%-Marke zu
fallen. In diesem Zusammenhang
ist es auch bedeutsam, daB Bel-
gien, Danemark, Irland, Italien und
die Niederlande Uberschilsse im
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Primarbudget aufweisen. Dies
heif3t, daB diese Lander ihre
Staatsausgaben unter das Niveau
der Einnahmen gekirzt haben, um
ihre  Schulden zu bedienen.
Sicherlich miissen hier in man-
chen Landem noch weitere Fort-
schritte gemacht werden. Was
diese Zahlen aber zeigen, ist die
starke Abhingigkeit der Haus-
haltskonsolidierung von Zinsent-
wicklungen auf den Finanzmark-
ten.

Eine Verschiebung der Wah-
rungsunion wirde sich in diesen
Léandern negativ auswirken. Zu-
néchst ist es fragwirdig, ob sich
alle Lander in gleichem MaBe
anstrengen werden, das Ziel zu er-
reichen, wenn ihnen die MeBlatte
standig hoéher gehangt wird.
Frankreich ist ein gutes Beispiel
daflr, daB die Perspektive auf die
EWWU Parteigrenzen Uberschrei-
tend zur Entwicklung einer eigen-
stéandigen Stabilitatskultur gefiihrt
hat. Ein gréBerer Spielraum- im
Zeitplan  fihrt  zu einem
Nachlassen des Anpassungs-
drucks unc damit zu weniger Kon-
vergenz. Dies ist auch der Grund,
warum sich selbst in ltalien ein-

fluBreiche Stimmen fur den Maas-
tricht-ProzeB ohne Italiens anfang-
licher Beteiligung ausgesprochen
haben. Allerdings erfordert dies
auch, daB eine Antwort auf die
Frage gefunden wird, wie man
exzessive Wechselkursschwan-
kungen in der Ubergangsphase
vermeiden kann'.

Eine Verschiebung der Wih-
rungsunion wiirde diese Bestre-
bungen mit Sicherheit schwéachen.
Die Folge wéren aber sofortige
Reaktionen der Kapitalmérkte, die
das Landerrisiko dieser Mitglied-
staaten neu bewerten muiBten.
Dies héatte zwei Konsequenzen:

[ Far einige Lander, insbesondere
fir die hochverschuldeten, die
ohnehin schon unter der Last des
Schuldendienstes leiden, wiirden
die Zinsen steigen. Eine Haus-
haltskonsolidierung wiirde noch
prekarer.

O Verdnderungen im européi-
schen Zinsgefille wirden zu
Wechselkursspannungen fihren,

' Ein Vorschlag dazu findet sich in S. Col-
lignon: Das EWS im Ubergang, Gabler
Verlag, Wiesbaden 1994.

die den Druck auf die D-Mark weit
Uber das hinaus verschérfen, was
Deutschland in den letzten finf
Jahren erlebt hat. Die Wettbe-
werbsféhigkeit deutscher Exporte
wirde leiden, die Standortpro-
bleme der Industrie ndhmen zu.
Arbeitslosigkeit und Abbau des
Sozialstaates wéren sehr bald die
Folge.

Eine Verschiebung der EWWU
wére also doppelt kontraproduk-
tiv: Anstatt Schwachwahrungs-
landern den Beitritt zu erleichtern,
wirde sie Uber die Kapitalmaérkte
einen ZerrittungsprozeB in Gang
setzen, dem nur schwer wieder
Einhalt zu gebieten wére. Und
anstatt den Deutschen ihre stabile
DM zu erhalten, wlrde das Fun-
dament dieser Stabilitdt, namlich
eine starke Exportwirtschaft,
selbst ins Wanken geraten.

Es wird wohl alles nichts helfen,
am Ende werden auch die fana-
tischsten D-Mark-Fans erkennen
missen: Alles muB sich andern,
damit wir weiterhin in Wohistand
leben koénnen. Die Europaische
Waéhrungsunion ist unsere einzige
Hoffnung.

Hans-Eckart Scharrer

Eine Verschiebung 16st keine Probleme

J e naher der Termin fir die Wah-
rungsunion heranrtickt, desto
mehr wird deutlich, daB dieses
ehrgeizige Vorhaben zum Spaltpilz
statt zum Ferment fir die Euro-
pédische Union zu werden droht.
Als grundlegender Widerspruch
erweist sich die Forderung nach
Einhaltung des Termins 1. Januar
1999 bei gleichzeitiger Erflllung
der 6konomischen Voraussetzun-
gen (Konvergenzkriterien) und
Teilnahme einer moglichst groBen
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Zahl von Landern. Dieser Wider-
spruch wird noch dadurch ver-
starkt, daB Rang und Inhalt der
Konvergenzkriterien von Land zu
Land unterschiedlich interpretiert
werden und daB das im Vertrags-
werk von Maastricht angelegte
Modell eines Europas mehrerer
Geschwindigkeiten von maBgeb-
lichen Landern, die in die zweite
Reihe zuriickzufallen drohen, poli-
tisch in Frage gestellt wird.
Angesichts der enormen wirt-

schaftspolitischen Schwierigkei-
ten einiger Mitgliedstaaten, die
Konvergenznormen noch recht-
zeitig zum Prifungsjahr 1997 zu
realisieren, erhebt sich dartber
hinaus die—kontrovers diskutierte—~
Frage, ob und wie Haushaltsdis-
ziplin auch nach dem Eintritt in die
Wahrungsunion auf Dauer zu
sichern sei. Und schlieBllich dro-
hen (spatestens) in der sogenann-
te Phase A (1998) — nach Bestim-
mung der Teilnehmerlander, aber

589



ZEITGESPRACH

vor Festsetzung der unwiderruflich
fixierten Umrechnungskurse -
Waéhrungsturbulenzen. Sie werden
um so heftiger ausfallen, je mehr
der Teilnehmerkreis nach politi-
schen und nicht nach &konomi-
schen Kriterien entschieden wird,
und konnten den Preis der
Waéhrungsunion nicht zuletzt far
Deutschland unannehmbar hoch
werden lassen. Sollte die Wah-
rungsunion verschoben werden?
Unter den Befilirwortern einer
Verschiebung finden sich einmal
zahlreiche erklarte Gegner der
Wahrungsunion. Sie erhoffen sich
davon das Ende des ungeliebten
Vorhabens: Verschiebung als Be-
grébnis. Das Pro und Contra einer
Wéhrungsunion ist nicht das The-
ma dieses Zeitgesprachs, deshalb
soll die Diskussion tiber diese Po-
sition hier nicht geflihrt werden.
Eine andere Gruppe von Anhan-
gern einer Terminverschiebung
geht eher von einem kurzfristigen
Aufschub, etwa um drei Jahre,
aus. In dieser Gruppe finden sich
Vertreter aus Weichwahrungslan-
dern (ltalien, Spanien u.a.), die
sich davon gréBere Chancen ver-
sprechen, bereits von Anfang an bei
der Wahrungsunion dabei zu sein:
Verschiebung als Mittel gegen den
erniedrigenden ,Abstieg in die B-
Liga“® (so das Schlagwort in Ita-
lien). Hier finden sich aber auch
Maximalisten aus Deutschland
und anderen Hartwahrungslan-
dern, die meinen, eine Europi-
ische Wahrungsunion mache
Uberhaupt nur dann einen Sinn,
wenn ihr die groBen Mitglied-
staaten moglichst allesamt und
von Anfang an angehoren: Alle
oder keiner lautet ihr Motto. Ge-
meinsam ist allen diesen Befiir-
wortern einer (kurzfristigen) Ter-
minverzdgerung, daB sie sich da-
von eine VergroBerung des Teil-
nehmerkreises erhoffen.
Tats&chlich ist nach den derzeit
absehbaren Entwicklungen nicht
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damit zu rechnen, daB bei strenger
Auslegung der Maastricht-Krite-
rien — insbesondere Einhaltung der
Grenzen von 60% des BIP fir die
Staatsverschuldung und 3% fur
das Haushaltsdefizit — irgendein
Land auBer Deutschland und Lu-
xemburg sich termingerecht flr
die Wahrungsunion qualifizieren
kénnte. Allerdings sind die Krite-
rien im Vertragstext — Art. 109j und
104c sowie die Protokolle Uiber die
Konvergenzkriterien und das iiber-
méBige Defizit — keineswegs so
eng gefal3t, wie dies nach der 6f-
fentlichen Diskussion in Deutsch-
land erscheinen mag. So bemiBt
sich die ,auf Dauer tragbare Fi-
nanzlage der o&ffentlichen Hand®
nicht eng an der Einhaltung der
beiden Grenzwerte. Gefordert wird
vielmehr, daB ,,zum Zeitpunkt der
Prifung (Anfang/Mitte 1998, d.
Verf.) keine Ratsentscheidung
nach Art. 104c Abs. 6 ... vorliegt,
wonach in dem betreffenden Mit-
gliedstaat ein (iberm&Biges Defizit
besteht”. Danach entscheidet der
Rat ,,mit qualifizierter Mehrheit auf
Empfehlung der Kommission ...
nach Priifung der Gesamtlage, ob
ein UberméaBiges Defizit besteht”.
Die Kommission wiederum prift
die Einhaltung der Haushaltsdiszi-
plin erstens daran, ,ob das Ver-
héltnis des geplanten oder tat-
sdchlichen offentlichen Defizits
zum Bruttoinlandsprodukt zu
Marktpreisen den Referenzwert
von 3 vH uUberschreitet”, ,es sei
denn, daB entweder das Verhéltnis
erheblich und laufend zuriickge-
gangen ist und einen Wert in der
Néhe des Referenzwertes erreicht
hat oder der Referenzwert nur
ausnahmsweise und voriiberge-
hend (berschritten wird und das
Verhiltnis in der Ndhe des Refe-
renzwertes bleibt“. Sie prift die
Einhaftung der Haushaltsdisziplin
zweitens daran, ob das Verhaltnis
des offentlichen Schuldenstandes
zum BIP den Referenzwert von

60% (uberschreitet, ,es sei denn,
daB das Verhéltnis hinreichend
rickldufig ist und sich rasch genug
dem Referenzwert nihert”.

Nur wenn

1 die Europaische Kommission im
Rahmen dieses weiten Ermes-
sensspielraums zu der Einschit-
zung gelangt, daB ein Mitglied-
staat die Haushaltsdisziplin ver-
letzt, und dem Rat eine entspre-
chende BeschluBempfehlung vor-
legt und

[ der Rat seinerseits mit qualifi-
zierter Mehrheit entscheidet, daB
ein ,UbermaBiges Defizit“ besteht,

gilt das Haushaltskriterium als
verletzt.

Eine politische Entscheidung

Im Falle Irlands haben Kom-
mission und Rat erkennen lassen,
daB sie gewillt sind, die Kriterien
grof3ziigig auszulegen: Dem hoch-
verschuldeten Land wurde schon
nach Ruckflihrung der Staatsver-
schuldung von 97% auf 91% -
freilich bei anhaltend niedrigem
Haushaltsdefizit von rund 2,2% -
die fiskalische Unbedenklichkeits-
bescheinigung erteilt. Von dieser
Position aus lassen sich fur 1997
weitere Kandidaten fir die Wah-
rungsunion ausmachen, deren
Defizit- oder Schuldenentwicklung
den weichen Kriterien gentigen:

[ Frankreich und GroBbritannien:
Defizit rucklaufig (auf unter 4%),
Schuldenstand erflillt;

O Niederlande und Danemark:
Defizit erfllt, Schuldenstand kon-
stant unter 80%.

Schwieriger ist die Situation fir
Osterreich und vor allem Belgien:
In beiden L&ndern geht das Defizit
zurick und koénnte 1997 ,in die
N&he" des Referenzwertes gelan-
gen; die dsterreichischen Schul-
den (berschreiten aber die 60%-
Marke (wenn auch nicht stark),
und sie entwickeln sich in falsche,
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steigende Richtung; die belgische
Schuldenguote nimmt zwar lang-
sam ab, bleibt aber mit voraus-
sichtlich 130% européische Spitze.

Dennoch ist diesen- und gege-
benenfalls auch anderen — L&n-
dern das Tor zur Waihrungsunion
deshalb nicht zwingend verschlos-
sen. Es ist Sache des Europi-
ischen Rates, gestitzt auf eine
Empfehlung des Rates (und letzt-
lich der Kommission) mit qualifi-
zierter Mehrheit festzustellen,
~welche Mitgliedstaaten die not-
wendigen Voraussetzungen fiir die
Einfihrung einer einheitlichen
Wahrung erfillen” (At. 109j Abs.
3). Wer in das Elysium der Wah-
rungsunion eingehen darf — und
als Elysium scheinen mindestens
die wahrungsschwachen Mitglied-
staaten die Wéahrungsunion alle-
samt zu sehen -, ist daher eine
politische Entscheidung, die frei-
lich unter Beachtung der Konver-
genzkriterien zu treffen ist. Der
anfangs aufgezeigte Widerspruch
wird damit etwas entscharft. Eine
Terminverschiebung ware dann zu
beflirworten, wenn der Termin
1999 sich nur um den Preis einer
starken politischen ,Dehnung” der
Konvergenzkriterien halten lieBe.

Gefahr wirtschaftlicher
Verwerfungen

Jede anti-6konomische Deh-
nung der Eintrittsvoraussetzungen
hitte namlich stake wirtschaftli-
che Verwerfungen zur Folge.
Selbst das insgesamt positivisti-
sche Griinbuch der Européischen
Kommission rdunt ein (Ziff. 72),
daB die Wechselkurse unter Druck
geraten kdnnten,

UJ wenn die Marke die Entschei-
dung Uber Termire und Teilneh-
merlander nicht ds glaubwirdig
betrachten und deshalb die an der
Wahrungsunion teilnehmenden
Wahrungen nich als perfekte
Substitute ansehel und/oder
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O wenn die Marktteilnehmer dar-
an zweifeln, daB die laufenden
Marktkurse den in der Silvester-
nacht 1998/99 zu bestimmenden
Umrechnungskursen entsprechen.

Mit beiden Méglichkeiten muBte
gerechnet werden, wenn L&nder in
die Wahrungsunion aufgenommen
wurden, die den in Art. 109j Abs. 1
geforderten ,hohen Grad an dau-
erhafter Konvergenz® offenkundig
nicht erreichen, sondern die nur
mit Mihe die zeitpunktbezogenen
Konvergenzkriterien erflllen. Far
die Bundesrepublik wére eine sol-
che Entwicklung fatal. Eine weite-
re Aufwertung gegenlber wichti-
gen europdischen Partnerwahrun-
gen kann sie sich angesichts des
schon jetzt hohen (Stiick-)Kosten-
niveaus nicht leisten, ohne weitere
substantielle Produktionsverlage-
rungen mit entsprechenden Be-
schiftigungseinbuBen zu provo-
zieren. Die Bundesrepublik muB
daher ein hohes Interesse daran
haben, daB nur solche Lander in
die Wahrungsunion aufgenommen
werden, die sich aufgrund ihrer
bisherigen Stabilitatsperformance
und wirtschaftspolitischen Orien-
tierung in der Lage sehen, diesen
Schritt ohne eine ,letzte“ kréftige
reale Abwertung gegentber der D-
Mark zu vollziehen, und die dies
Uberzeugend kundtun. Zu diesen
Landern zahlen prinzipiell (nur) die
Teilnehmer am ,Stabilitatskern”
des Européischen Wihrungssy-
stems, auch wenn nicht alle von
ihnen die Haushaltskriterien voll
erflllen. Hier steht der Gemein-
schaft eine Gratwanderung bevor,
die sich durch eine Terminver-
schiebung freilich kaum vermei-
den lassen wirde. Mit Frankreich
sollte dabei wegen des groBen
Spekulationspotentials und des
erkennbaren Vertrauensgefalles
eine vertrauenstarkende bilaterale
Zusatzvereinbarung getroffen wer-
den. Die Union im Kreise dieser

Lander sollte termingerecht begin-
nen, da jede Verzdgerung neue Ri-
siken schafft.

Eine Spaltung verhindern

Zugleich hat Deutschland ein
starkes Interesse an einer Vertie-
fung der wirtschafts- und wéh-
rungspolitischen Bindungen der
Wahrungsunion zu den Landern,
die ihr nicht von Anfang an ange-
horen. Eine Spaltung der Gemein-
schaft muB aus politischen wie
aus Okonomischen Griinden ver-
hindert werden. Zu Recht weist
das Grinbuch der Kommission
auf das Risiko hin, daB Turbulen-
zen auf den Devisenmarkten der
Wihrungen nicht-teilnehmender
Mitgliedstaaten entstehen kdnnen,
wenn die Marktakteure erwarten,
daB diese Lander nicht mehr den
konvergenz- und stabilitdtsorien-
tierten Kurs verfolgen, zu dem sie
nach dem Vertrag verpflichtet
sind. Die Losung kann freilich
nicht darin bestehen, diese Lander
— wie von Frankreich offenbar fa-
vorisiert — schon 1999 in die Wah-
rungsunion mit aufzunehmen. Dies
kame einem Fehlstart gleich. Viel-
mehr muB es darum gehen, die
Europdische Zentralbank als Leit-
zentralbank in einem reformierten,
glaubwiirdigen EWS zu installie-
ren.

Mit einer Terminverschiebung
wére keines der Probleme geldst,
die in der kritischen Ubergangszeit
oder — wie aktuell in Deutschland
diskutiert — nach Eintritt in die
Wahrungsunion anstehen. Insbe-
sondere lieBe sich der grundlegen-
de Widerspruch zwischen der po-
litischen Zielsetzung der Wah-
rungsunion und ihren 8konomi-
schen Funktionsbedingungen da-
durch nicht beseitigen. Eine Ver-
schiebung ohne klares Programm
wurde eher dazu beitragen, beste-
hende Unsicherheiten zu verlan-
gern und neue zu schaffen.
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