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Orientierungshilfen fir die ansonsten dort noch relativ
flexiblen Wechselkurse.

Eine solche Politik wére kein Rlckschritt im
IntegrationsprozeB, sondern wirde verhindern, daf
O6konomische Instabilitdten im Zuge einer zu frihen
Wahrungsunion den politischen Integrationsprozef
destabilisieren. Im Gegensatz dazu wiirde eine zu
friihe oder zu kleine Wahrungsunion die derzeit solide
ékonomische Basis angreifen, die ein wesentliches
Fundament der schon heute weltweit einmaligen
Integrationstiefe Europas ist.

Es ist schade, daB manchen Maastricht-Befir-
wortern, wenn die Argumente fehlen, nur noch die
Diffamierung der wissenschaftlichen Skeptiker als an-
gebliche Anti-Europ&er und Nationalisten einfallt. Statt
dessen sollten auch sie sich die Frage stellen, ob

bedenkenlose Schénfirberei und das Herunterspielen
6konomischer und politischer Risiken dem Ziel der eu-
ropdischen Integration nicht mehr schadet als der
Versuch, auch alternative Wege des Zusammen-
wachsens aufzuzeigen und zu diskutieren. Nicht zu-
letzt das Auseinanderbrechen der Vielvdlkerstaaten
Osteuropas hat gezeigt, daB man Nationen nicht von
oben zusammenzwingen kann, schon gar nicht durch
eine gemeinsame Wé&hrung. Damit wirde man der ge-
meinsamen Geldpolitik zuviel zumuten, indem man ihr
eine Aufgabe als Integrationsmotor zuwiese, fir die sie
nicht geschaffen ist. Eine enge wahrungspolitische
Zusammenarbeit auf der Basis der oben ausgefiihrten
Revitalisierung des EWS - im Gleichschritt mit einer
verstérkten Integration in wichtigen anderen ékonomi-
schen und politischen Bereichen ~ ist dagegen ein sta-
bilerer und sicherer Weg zu einem vereinten Europa.

Peter Bofinger*

Die Krise der europaischen Wahrungs-
integration: Ursachen und Lésungsansatze

er europdische IntegrationsprozeB ist in diesem

Jahr in die schwerste Krise seit der Griindung der
Europdischen Union geraten. Wahrend die Techno-
kraten in den nationalen Regierungen, bei der Kom-
mission und beim Européischen Wahrungsinstitut im-
mer prézisere Szenarien flUr den Eintritt in die W&h-
rungsunion entwickeln, bleibt in der deutschen Be-
vélkerung die Zustimmung zu einer européischen Ge-
meinschaftswahrung duBerst gering. Nach wie vor ist
kaum jemand davon (berzeugt, daB Deutschland
durch den Wechsel von der D-Mark zum Euro per Sal-
do 6konomische Vorteile zu erwarten hat. Wir haben
es also heute mit einem gravierenden Akzeptanz-
problem zu tun.

Das Akzeptanzproblem der Wahrungsunion

Hierzu haben nicht zuletzt auch manche Wirt-
schaftswissenschaftler wesentlich beigetragen. An-

Prof. Dr. Peter Bofinger, 41, ist Inhaber des Lehr-
stuhls fiir Volkswirtschaftsiehre, Geld und Interna-
tionale Wirtschaftsbeziehungen an der Universitét
Wiirzburg.
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statt den eher irrationalen Angsten der Bevélkerung
eine ausgewogene und sachliche Analyse der Vor-
und Nachteile einer Wéhrungsunion entgegenzustel-
len, haben sich zahlreiche Okonomen darauf konzen-
triert, noch zusatzlich O! ins Feuer zu gieBen. Die
Methode ist ebenso einfach wie effizient: Man muB
nur alle erdenklichen Risiken der Wahrungsunion
gleichsam unter dem Mikroskop herausarbeiten,
wéhrend man bei der Analyse des ,Status quo“ durch
kurzen Augenschein zu dem Ergebnis kommt, daB
schon nichts Schlimmeres passieren werde.

Bedenklich ist dabei auch, mit welch verzerrenden
und pauschalen Verhaltensannahmen in vielen Stu-
dien gearbeitet wird.

O Fast durchweg wird davon ausgegangen, daB in
den europaischen Partnerlandern ein Denken im Stil
der Phillips-Kurve vorherrsche. Die Regierungen seien
also stets geneigt, auftretende wirtschaftspolitische
Probleme durch die Inkaufnahme von Inflation zu 16-
sen. Dabei sagt man letztlich nichts anderes, als daB

* Vortrag gehalten im Rahmen eines ,Aktuellen Gespréches am
19. 12. 1995 im HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung-Hamburg.
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europdische Okonomen und Politiker keinerlei Lehren
aus den Erfahrungen der siebziger Jahre gezogen hat-
ten.

3 Noch abenteuerlicher sind die Pramissen bei der
Fiskalpolitik. Hier wird immer wieder unterstellt, daB
Regierungen in den EU-Lindern geradezu bestrebt
seien, ihr Land in den Staatsbankrott zu treiben. So
lieBen sich Unterstltzungszahlungen durch die EU,
vor allem natlrlich aus Deutschland, erhalten. Er-
staunlich ist dabei vor allem, daB solche Vorstellungen
oft von Okonomen vorgetragen werden, die eine aus-
gepragte polit-6konomische Orientierung aufweisen.
Es ist aus dieser Theoriececke heraus jedoch nur
schwer nachvollziehbar, daB eine Partei, die wieder-
gewahlt werden mdchte, gezielt einen Staatsbankrotit
herbeiflihrt.

0O Ebenso beliebt wie wirkungsvoll ist schlieBlich die
Annahme, daB3 die Tarifparteien in den EU-Partner-
landern bestrebt seien, mdglichst rasch eine Anglei-
chung auf das Niveau der europdischen Hochlohn-
lander zu erreichen. Zwar komme es dadurch zu noch
gréBeren Beschéftigungsproblemen, aber das wirke
nicht lohndadmpfend, da dann ja mit massiven Trans-
fers aus der EU-Kasse zu rechnen sei'.

In solchen dkonomischen Analysen wird den wirt-
schaftspolitisch Verantwortlichen in den EU-Partner-
landern somit entweder eine mangelnde Kenntnis
fundamentaler dkonomischer Zusammenhange oder
aber ein vollig irrationales Verhalten unterstellt. Beides
sollte man als Okonom jedoch nicht vorschnell vor-
aussetzen, vor allem dann, wenn die daraus abge-
leiteten Analysen zu einer erheblichen Verunsicherung
in der Bevdlkerung fiihren.

Anstelle der zahllosen Horrorszenarien wére es da-
her nitzlich gewesen, einmal die Entwicklung der In-
flationsraten in den anderen EU-L&ndern etwas ge-
nauer anzusehen. Sie spiegelt schlieflich das Zusam-
menspielen aller makrodkonomischen Beteiligten und
damit sowohl den vorhandenen Grad an Stabilitéts-
praferenz als auch die Fahigkeit, wirtschaftspolitische
Probleme inflationsfrei zu 16sen.

Legt man dabei eine Mefllatte von 2% Inflation an,
ein Wert, der weithin als noch vereinbar mit Preissta-
bilitdt angesehen wird, dann gibt es kein einziges EU-
Land, das in der Lage war, diesem Kriterium Uber ei-
nen mehrjahrigen Zeitraum gerecht zu werden (vgl.

' Das ist in etwa diesselbe Logk, wie wenn ein Mitglied einer
Krankenversicherung auf den Gedanken kéme, sich selbst das Bein
zu brechen, weil dann die Behandlungs- und Krankenhauskosten von
der Krankenkasse Ubernommen wirden.

WIRTSCHAFTSDIENST 1996/

Tabelle 1). Bei einem Schwellenwert von 3% kdnnen
immerhin finf Lander (Belgien, Finnland, Frankreich,
Irland und die Niederlande) eine ,,Stabilitdtskultur” seit
1992 aufweisen. Erhéht man den Grenzwert auf 4%,
dann erhélt man eine Spitzengruppe von drei Ladndern
(Belgien, Frankreich und die Niederlande), die diesen
seit 1986 einhalten konnten. Was bei diesen Sensitivi-
tatsanalysen eindeutig zum Ausdruck kommt, ist die
Tatsache, daB Deutschland keinesfalls eine beson-
ders gute , Stabilitatsperformance” aufweist. Natlrlich
liegt das nicht unwesentlich an den Problemen, die
mit der Vereinigung entstanden sind. Aber dieser
Tatbestand macht es nicht sehr glaubwiirdig, anderen
Landern eine Stabilitdtskultur abzusprechen.

Die Reaktion der deutschen Politik

Die deutsche Politik ist sich erst in diesem Jahr des
Akzeptanzproblems der Wahrungsunion so richtig be-
wuBt geworden. Die Reaktion darauf war jedoch dem
Ziel der europdischen Integration im ganzen gesehen
nicht allzu zweckdienlich:

[ Eine sinnvolle Losung des Akzeptanzproblems hat-
te darin bestehen miissen, die Angste der Bevolke-
rung durch umfassende und sachliche Informationen
Uber die Wahrungsunion sowie die Wirtschaftspolitik
in den potentiellen Beitrittslandern abzubauen. Dieser
Versuch wurde zwar unternommen, aber er war letzt-
lich nicht sehr erfolgreich.

0O Somit hat sich die Regierung mehr und mehr von
der allgemeinen Welle der Verunsicherung davontra-
gen lassen und sich darauf konzentriert, die fiskalpo-
litischen Handlungsspielraume auf nationaler Ebene
einzuengen. ‘

In besonders deutlicher Form kommt diese Strate-
gie im sogenannten ,Stabilitatspakt” zum Ausdruck.

Tabelle 1

»Otabilitatskultur in Europa
(Die jeweils besten Werte sind fett gedruckt)

Inflationsrate unter 2% 3%

% seit ...

Deutschland 1995 1994 1994
Belgien 1995 1992 1986
Danemark - 1995 1993
Finnland 1994 1992 1992
Frankreich 1994 1992 1986
GroBbritannien - - 1995
Irland - 1992 1992
Niederlande 1992 1986
Osterreich - - 1995
Schweden 1994 -

Quellen: Fur die Grundzahlen: OECD: Economic Outlook, diverse
Jahrgédnge, Paris; Sachverstédndigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, diverse Jahresgutachten, Bonn.
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Um fiskalpolitisches Fehlverhalten von vornherein
auszuschlieBen, wird darin ein mittelfristiger Referenz-
wert fur die &ffentliche Neuverschuldung von gerade
noch 1% des BIP vorgeschlagen. Ob ein solcher Wert
realisierbar ist und wenn ja, mit welchen Kosten, wird
dabei (iberhaupt nicht néher gepriift. Zu denken ge-
ben sollte dabei, daB in den Jahren von 1975 bis heu-
te selbst Deutschiand diesen Wert nur ein einziges
Mal im Aufschwungsjahr 1989 erreichen konnte. Sehr
viel wichtiger als die Fixierung eines solchen arbitré-
ren Grenzwertes waren daher mittelfristige Szenarien
fur die éffentlichen Einnahmen und Ausgaben in den
EU-Landern gewesen.

Der Weg, der hier beschritten wird, fuhrt in die fal-
sche Richtung. Man kann ein gemeinsames GroBpro-
jekt wie die Wahrungsunion nur mit Landern durch-
fuhren, denen man ein gewisses wirtschaftspoliti-
sches Grundvertrauen entgegenbringt. Ist dies nicht
der Fall, dann sollte man lieber auf die Wahrungsunion
ganz verzichten. Niemandem kann mit einer Gemein-
schaftswahrung gedient sein, wenn sie nur mit finanz-
politischen Zwangsjacken fir die nationalen Regie-
rungen realisierbar ist.

Nicht unproblematisch ist auch die von der Regie-
rung seit langerem geforderte ,strikte Einhaltung” der
Konvergenzkriterien, insbesondere die fiir den Be-
reich der Fiskalpolitik. Diese Forderung steht jedoch in
einem offenen Widerspruch zum Wortlaut des Ver-
trages, der durchaus Abweichungen von den fiskalpo-
litischen Konvergenzkriterien zuléBt (Artikel 104c):

O bei der Neuverschuldung, wenn ,das Verhaltnis er-
heblich und laufend zurlickgegangen ist oder einen
Wert in der Ndhe des Referenzwertes erreicht hat,
oder wenn der Referenzwert nur ausnahmsweise und
vorlibergehend Uberschritten wird und das Verhéltnis
in der Nahe des Referenzwertes bleibt”;

O beim Schuldenstand, wenn ,das Verhéaltnis hinrei-

chend ricklaufig ist und sich rasch genug dem Refe-
renzwert nahert”.

Fiskalpolitische Risiken einer iberzogenen
Sparpolitik

Der in den meisten EU-L&ndern (und auch in
Deutschland) derzeit gleichwoh! unternommene Ver-
such, die fiskalpolitischen Kriterien bis 1997 uneinge-
schrankt einzuhalten, stellt einen massiven restrikti-
ven Impuls fiir die konjunkturelle Entwicklung in ganz
Europa dar. In den Worten des jlingsten Konjunktur-
berichts der UN-Wirtschaftskommission fiir Europa:
+(---) greater than usual uncertainty surrounds the fu-
ture domestic demand in western Europe given the
impact of restrictive fiscal policies.*

In Anbetracht der ohnehin schon hohen und lber-
wiegend persistenten Arbeitslosigkeit in Europa sind
solche Anpassungskosten AuBerst bedenklich, zumal
die fiskalpolitischen Kriterien in keiner Weise wissen-
schaftlich fundiert sind®. Die konkreten Referenzwerte
orientierten sich vielmehr an den Boomjahren 1990/91
und sind daher kaum als MeBlatte fur wirtschaftlich
schwéchere Phasen geeignet. Alles in allem weisen
sie so letztlich einen prohibitiven Charakter auf’, was
vom Bundesfinanzministerium durchaus auch einge-
raumt wird: ,Im Kern ging es darum, die MeBlatte der
Stabilitat so hoch wie méglich zu legen.*®

2 UN Economic Commission for Europe (ECE): Economic Bulletin for
Europe, Vol. 47, Genf 1995, S. 16.

? Siehe dazu Willem H. Buiter: Macroeconomic Policy During a
Transition to Monetary Union, Centre for Economic Performance,
Discussion Paper Nr. 262, London 1995, S.39: ,(...) while fiscal
restraint is a wonderful thing, the two numerical criteria of the
Maastricht Treaty (...} make no sense.“ Buiter weist dabei explizit dar-
aufhin, dal3 es entscheidend darauf ankomme, die Kriterien ,sensibly*
anzuwenden: ,As long as it is applied sensibly, as it was in the lrish
case, no serious damage needs to result from the pursuit of these fis-
cal norms. The automatic stabilizers can continue to perform their
normal cyclical stabilizing functions at the national level and each
government can aim to reduce its claim on national savings in ways
and at a rate that respects differences in initial conditions, economic
structures and external environments.” (Willem H. Buiter, a.a. O,
S. 39))
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Fur die Fiskalpolitik kann eine solche eindimensio-
nale Sichtweise jedoch sehr leicht das Gegenteil des-
sen bewirken, was eigentlich angestrebt wird. Anders
als ein privater Haushalt darf der Staat bei seinen
Sparbemiihungen nie die gesamtwirtschaftlichen
Ruckkopplungseffekte auBer Acht lassen. Dies gilt
insbesondere dann, wenn eine solche Politik im eu-
ropdischen Gleichschritt betrieben wird: Kommt es
durch diskretionare fiskalpolitische SparmaBnahmen
zu einer konjunkturellen Abschwéchung, kann dies
leicht hdhere Ausgaben (insbesondere fur Arbeitslose)
und geringere Steuereinnahmen als urspriinglich ge-
plant induzieren. Das strukturelle Defizit, d.h. das um
solche konjunkturellen Effekte bereinigte Defizit,
nimmt dann zwar ab, das tatséchliche Defizit nimmt
jedoch zu.

Szenarien unter Status-quo-Bedingungen

Aus integrationspolitischer Sicht ist daher die der-
zeitige Haltung der Bundesregierung nicht nur inkon-
sistent, sondern auch konjunkturpolitisch héchst be-
denklich. Der Bundeskanzler und die zustandigen
Minister betonen zwar allenthalben, daB sie europa-
politische Fortschritte anstreben, durch die zuneh-
mende Verschérfung der Eintrittsbedingungen in der
WWU machen sie dieses Ergebnis jedoch immer we-
niger wahrscheinlich. Bleibt die Regierung bei dieser
Position, kénnen sich flir Europa zwei duBerst unvor-
teilhafte Szenarien ergeben:

(J Aufgrund massiver Sparanstrengungen gelingt es
1999 tatsidchlich einer groBeren Gruppe von Landern,
sich fur die WWU zu qualifizieren. Der Preis dafiir be-
steht jedoch in einer mehrjdhrigen konjunkturellen
Schwiéchephase, die zu einer weiter zunehmenden
Arbeitslosigkeit fiihrt. Damit ist die Ausgangsposition
flr die Européische Zentralbank von vornherein wenig
glinstig, da die Stabilitétspréaferenz der Bevdlkerung
bei steigenden Beschéaftigungsproblemen abnimmt.
Dies gilt, wie die jingsten AuBerungen von Oskar
Lafontaine zeigen, selbst fiir Deutschland.

[(J Noch problematischer wére es, wenn es 1999 —
trotz fiskalischer Sparbemuihungen - nicht zu einer
sKritischen Masse* von WWU-Mitgliedsl&ndern kdme.
In diesem Fall trate zur steigenden Arbeitslosigkeit
auch noch das Scheitern der in Maastricht beschlos-

¢ So miBte beispielsweise Belgien, wenn es in zehn Jahren einen
Schuldenstand von unter 60% erreichen wollte, einen durchschnitt-
lichen Haushaltstuiberschu8 von 2,8% aufweisen. Siehe dazu
Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung: Jahresgutachten 1995/96, Tz. 437.

5 Bundesministerium der Finanzen: Stabilitdtspakt fur Europa -
Finanzpolitik in der dritten Stufe der WWU, Text vom 10. November
1995.

WIRTSCHAFTSDIENST 1986/

senen Integrationspolitik. Ein solches Ergebnis be-
deutete dann nicht nur das Ende der in den neunziger
Jahren von der Regierung Kohl betriebenen Europa-
politik, es hatte auch duBerst negative Effekte auf das
Ansehen Deutschlands in Europa und der Welt.

Auch ein Verschieben des Eintritts in die Wahrungs-
union wirde an dieser Problematik nichts Grundie-
gendes dndern. Der fiskalpolitische Restriktionsdruck
miBte dann nur noch langer durchgehalten werden.
AuBerdem waére es aus ordnungspolitischer Sicht we-
nig sinnvoll, daB Uber viele Jahre hinweg offenbleibt,
wie die Geld- und Wahrungsordnung in den EU-L&n-
dern definitiv beschaffen ist. Mit der von Eucken ge-
forderten ,Konstanz der Wirtschaftspolitik® ware ein
solcher langjahriger Schwebezustand jedenfalls véllig
unvereinbar.

Integrationspolitische Alternativen

Es ist daher dringend nétig, Alternativen zum bishe-
rigen integrationspolitischen Kurs der Bundesregie-
rung zu entwickeln. Als Ausgangspunkt hierfar ist in
Deutschland zundchst eine klare Standortbestim-
mung zur Wahrungsunion erforderlich: Politiker, Ver-
bande und Unternehmen miiBten sich grundsatzlich
dariiber klar werden, ob sie die WWU wirklich wollen.
Ein klares ,Nein* zur Wahrungsunion wére allemal
besser als der Versuch, die Gemeinschaftswéhrung
durch fiskalpolitische Abwehrkonditionen zu verhin-
dern.

Umgekehrt wére es bei einer positiven Entschei-
dung zur Wahrungsunion dringend geboten, eine um-
fassende und vorurteilslose Analyse der Stabilitats-
kultur in den Partnerlandern vorzunehmen. Dieses Ur-
teil sollte man jedoch nicht langer von der stich-
tagsbezogenen Erflllung willkilicher Konvergenzkri-
terien abhangig machen, sondern von einer sorgfilti-
gen Prifung der gesamten Wirtschaftspolitik, die von
einem Land in den letzten zehn bis flinfzehn Jahren
betrieben worden ist.

Bei einer solchen Untersuchung kdme man meines
Erachtens relativ schnell zu einer Kerngruppe von EU-
Landern, die sich in der Vergangenheit nachhaltig um
eine stabilitatsorientierte Wirtschaftspolitik bemiht
haben und dabei auch - ausweislich der Inflationsrate
- durchaus erfolgreich gewesen sind. Sie umfaft Bel-
gien, Danemark, Deutschland, Frankreich, Irland,
Luxemburg, die Niederlande und Osterreich. Mit Aus-
nahme Irlands, das sehr enge wahrungspolitische
Verflechtungen mit GroBbritannien aufweist, handelt
es sich dabei ausschlieBlich um Lé&nder, die auch
schon seit vielen Jahren nahezu stabile Wechselkurs-
relationen zueinander aufweisen. Sie haben also zu-
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gleich bewiesen, daB sie in der Lage sind, eine ge-
meinschaftliche Geldpolitik zu betreiben.

Frankreich: Hohe Defizite wegen ausgepragter
Stabilitédtskultur

Derzeit besonders interessant ist hierbei die Situa-
tion Frankreichs. Von der Inflationsrate her gesehen,
gehort dieses Land schon seit ldngerem zur EU-
Spitze. Seit 1991 liegt die franzésische Preissteige-
rungsrate teilweise deutlich unter der deutschen.
Dreh- und Angelpunkt dieser Stabilittspolitik ist die
Strategie des ,franc fort", d.h. eine Geldpolitik, die
sich ausschlieBlich am Zwischenziel eines festen Kur-
ses zur D-Mark ausrichtet. Seit Januar 1987 ist daher
der D-Mark-Wechselkurs des Franc nahezu konstant.
Wie stark die Stabilitdtspraferenz der franzdsischen
Regierung ist, 148t sich daran ablesen, daB die Ban-
gue de France an diesem Kurs auch noch festhielt, als
es in Deutschland wegen der Wiedervereinigung zu
einer sehr restriktiven Geldpolitik kam. Mit der EWS-
Krise vom Herbst 1992 verschérfte sich dies noch zu-
satzlich, da Frankreich zu dem schon sehr hohen
deutschen Zinsniveau auch noch eine Risikopramie
far eine von den Mérkten - trotz guter franzdsischer
Fundamentalfaktoren — erwartete Franc-Abwertung zu
zahlen hatte. Im Ergebnis muBte Frankreich in den
Jahren 1990 bis 1993 mit einem extrem hohen Real-

zinsniveau leben (vgl. Schaubild). Beachtlich ist dabei,
daB es fiir diese Politik einen offensichtlich breiten po-
litischen Konsens gab, da in dieser Phase - trotz der
Rezession von 1993 - keine groBeren Unmuts-
bezeugungen der Offentlichkeit kamen.

Paradoxerweise liegt es nun genau an dieser aus-
gepragten Stabilitatspréaferenz Frankreichs, daB sich
das Land heute so schwer tut, die fiskalpolitischen
Konvergenzkriterien zu erflllen. Bis zum Jahr 1992
wies Frankreich sowohl beim Schuldenstand als auch
bei der Neuverschuldung (vgl. Tabelle 2) Werte auf, die
deutlich unterhalb der Referenzwerte von Maastricht
lagen. Bei den Budgetdefiziten war Frankreich in den
achtziger Jahren teilweise sogar noch besser als
Deutschland, beim Schuldenstand lag und liegt es bis
heute unter dem deutschen Niveau. Die fiskalpoliti-
sche Verfassung Frankreichs verschlechterte sich je-
doch massiv mit dem - vor allem geldpolitisch be-
dingten — starken Konjunktureinbruch des Jahres
1993, der zu einem Anstieg der Arbeitslosenrate auf
Uber 12% fiuhrte.

So gesehen ist mdglicherweise sogar ein Zuviel an
franzosischer Stabilitatskultur dafir verantwortlich,
daB man die franzdsische Wirtschaftspolitik mit Skep-
sis betrachtet.

Kurzfristiger Realzins in Deutschland und Frankreich

F

1981

1982 1983 1984 1985 1986 1987
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Pragmatische Interpretation
der fiskalischen Kriterien

Wenn man also ernsthaft an der Verwirklichung der
Wahrungsunion interessiert ist, kommt man heute um
eine pragmatische Interpretation der fiskalpolitischen
Konvergenzkriterien nicht umhin. Dies wirde in der
Offentlichkeit zwar gewisse Irritationen ausldsen, es
wére dann Aufgabe von Politik und Wissenschaft, zu
verdeutlichen, daf3 die strikte Einhaltung dieser Krite-
rien fir eine friktionsfreie und stabilititsorientierte
Wahrungsunion weder hinreichend noch notwendig
ist.

[ Dies ergibt sich schon daraus, daB die fiskalpoliti-
schen Referenzwerte Uberhaupt keine Konvergenz
zwischen den Teilnehmerldndern messen. Da sie ab-
solut formuliert worden sind, kann also auch bei ei-
nem Uberschreiten der Richtwerte eine Konvergenz
zwischen den potentiellen Mitgliedsléndern bestehen.

Tabelle 2

Vergleich wichtiger Konvergenzkriterien
Deutschlands und Frankreichs

Schuldenstand des
offentlichen Sektors

Finanzierungssaldo
des offentlichen Sektors

(in % des BIP) (in %)
D F D F

1978 30,1 31,0 -24 -2,1
1979 30,8 31,4 -2,6 -0,8
1980 32,8 30,9 29 0

1981 36,5 30,1 -37 -1,9
1982 39,6 34,2 -33 -2,8
1983 41,1 35,3 2,6 -3,2
1984 41,7 37,1 -1,9 2,8
1985 42,5 38,6 ~12 ~2,9
1986 42,5 39,3 -1,3 -2,7
1987 43,8 40,7 =19 -1,9
1988 44,4 40,6 22 -1,7
1989 43,2 40,6 0,1 -1,2
1990 43,4 40,2 -2 -1,6
1991 41,2 41,1 -33 -2,2
1992 45,6 45,4 -2,8 -4,0
1993 52,0 52,6 =35 -6,1
1994 51,5 54,7 -2,6 ~-6,0
1995 60,0 57,5 -3,1 -5,0

Tabelle 3

Strukturelle und tatsachliche Defizite (1995)

Land tatséchliches Defizit - strukturelles Defizit
Belgien 4,3 3,2
Danemark 21 1,8
Deutschland 2,3 1,8
Frankreich 5,0 3,4
irland 2,5 2,7
Niederlande 3,3 2,7
Osterreich 4,5 4,3

Quelle: OECD: Economic Outlook, Paris, Juni 1995.

WIRTSCHAFTSDIENST 1996/

Dies zeigt sich deutlich beim Kriterium des Schul-
denstandes, wo die Niederlande (78,5%) und Oster-
reich (67,5%) zwar Uber dem Niveau von 60% liegen,
jedoch nicht allzu weit vom deutschen Schuldenstand
(59,2%) entfernt sind. Tabelle 2 verdeutlicht dies fur
das Verhdltnis zwischen Deutschland und Frankreich.

[0 Die Erfahrung der letzten zehn Jahre zeigt zudem,
daB Lander auch dann niedrige Inflationsraten und
stabile Wechselkurse erreichen kdnnen, wenn sie die-
se Richtwerte Uberschreiten®, Dies gilt fur alle LAnder
der oben aufgefiihrten Kerngruppe, selbst flir Belgien,
das derzeit einen Schuldenstand von 134,5% auf-
weist. Dieser eigentlich Uberraschende Befund ist da-
mit zu erkldren, dal man bei der Analyse des Schul-
denstandes nicht alle Lander Gber einen Kamm sche-
ren darf. Im Fall Belgiens hat man vor allem zu be-
riicksichtigen, daB8 dort die Sparneigung der Haus-
halte mit 22% weit Uber dem Durchschnitt der EU
liegt und immerhin doppelt so hoch ist wie in
Deutschland. Unter diesen spezifischen Bedingungen
kann es aus der Sicht des Staates durchaus rational
sein, sich stérker Uber Anleihen als Uber Steuern zu
finanzieren. Der hohe Schuldenstand spiegelt dann
weniger einen Mange! an Stabilitatskultur als vielmehr
die Tatsache, daB sich der Staat an die Préferenzen
der Privaten anpaBt. Eine pauschale Anwendung der
60%-Grenze kann solchen nationalen Besonderheiten
in keiner Weise gerecht werden.

[ SchlieBlich sollte man auch darauf verweisen, daB
die Konvergenzkriterien Deutschland keinesfalls da-
vor schiitzen, nicht doch flir das fiskalpolitische Fehl-
verhalten eines anderen EU-Landes aufzukommen.
K&me es in einem EU-Land, das nicht der WWU ange-
hort, zu einem Staatsbankrott, kénnte sich Deutsch-
land einem umfassenden Hilfsprogramm wohl kaum
entziehen. Dies wird durch den Fall Mexikos nach-
dricklich belegt.

Das strukturelle Defizit als MeBlatte

Ein wesentlicher Schritt zu einer pragmatischen In-
terpretation der Konvergenzkriterien sollte darin be-
stehen, dafB anstelle der tats&chlichen Budgetdefizite
Werte fur die strukturellen Defizite herangezogen wer-
den. Diese ldee wurde erstmals in letzten Herbstgut-
achten der Forschungsinstitute unterbreitet’. Auf die-
se Weise wirde zumindest verhindert, daB sich in Eu-
ropa ein Teufelskreis aus fiskalischen SparmaBnah-

® Sogar die Schweiz kann seit langerem das Kriterium einer
Neuverschuldung von unter 3% nicht erfiillen.

? Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirschaft im
Herbst 1985, Halle, 19, Oktober 1995, S. 66.
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men und konjunktureller Abschwéchung herausbildet.
Tabelle 3 zeigt, daB es dadurch vor allem Belgien und
Frankreich erheblich leichter fiele, die 3%-Grenze bei
der Neuverschuldung zu erreichen.

Darliber hinaus wére es dringend geboten, die fis-
kalpolitische Situation in Belgien durch eine Gruppe
unabhéngiger Wissenschaftler einmal umfassend
analysieren zu lassen. Es wére absurd, wenn ein
Land, das seit 1987 einen stabilen Kurs zur D-Mark
aufweist, nicht zu den Grindungsmitgliedern der
WWU zé&hlen kdnnte, nur weil es bei einer pauschalen
Anwendung des Schuldenstandskriteriums disqualifi-
ziert wiirde.

Pakt der Vernunft
Wenn eine tiefe integrationspolitische Krise verhin-

dert werden soll, bedarf es in Deutschland daher drin-
gend eines ,Pakts der Vernunft“. Dazu gehorte vor al-

lem, daB die wirtschaftspolitisch Verantwortlichen end-
lich davon abgehen, die Konvergenzkriterien gleich-
sam wie eine Monstranz vor sich herzutragen. Dazu
gehort aber noch sehr viel mehr, vor allem aber, daB
ein breiter Konsens dariber hergestellt wird, ob die
Wahrungsunion - zumindest mit den oben genannten
Landern - (iberhaupt gewollt wird.

Ich bin davon tiberzeugt, daB es gute Griinde flr ei-
ne solche einheitliche und zugleich stabilitatsorientier-
te Geld- und Wahrungsordnung in der EU gibt. Wenn
man dies in der deutschen Bevdlkerung jedoch mehr-
heitlich anders sieht, wére es das beste, mdglichst
schnell die Notbremse zu ziehen und sich offiziell vom
Projekt der Wahrungsunion zu verabschieden. Denn
s0, wie die Weichen derzeit gestellt sind, ist die Wahr-
scheinlichkeit groB, daB der Integrationszug friiher
oder spéter in einen Abgrund fahrt.
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