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Die Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion:
Probleme des Ubergangs

Von Harmen Lehment und Joachim Scheide

Auf ihrem Treffen in Maastricht am 9./10. Dezember 1991 haben die Staats-
und Regierungschefs der EG-Mitgliedslinder den Ubergang zu einer Wirt-
schafts- und Wihrungsunion (WWU) beschlossen. Kernstiicke der Wihrungs-
union sind

- die unwiderrufliche Fixierung der Wechselkurse zwischen den Mitgliedswih-
rungen in Hinblick auf die Einfiihrung e¢iner Einheitswihrung, der ECU;

— cine einheitliche, vorrangig dem Ziel der Geldwertstabilitit verpflichtete
Geld- und Wihrungspolitik.

Fiir den Ubergang zur Wihrungsunion sind folgende Schritte vorgesehen.
1992 werden die Beschlisse von Maastricht den nationalen Parlamenten zur
Ratifizierung vorgelegt. AuBerdem sollen die Staats- und Regierungschefs in
diesem Jahr einvernchmlich {ber den Sitz der kiinftigen Europiischen Zentral-
bank (EZB) entscheiden. Bis Ende 1993 sollen die Mitgliedslinder — soweit niche
schon geschehen — alle Kapitalverkehrsbeschrinkungen abgebaut haben,

Am t. Januar 1994 tritt die zweite Stufe auf dem Weg zur Wihrungsunion
in Kraft. Zu diesem Zeitpunkt wird das neugegriindete Europiische Wihrungs-
institut (EW I} seine Arbeit aufnehmen. Seine Aufgabe besteht unter anderem in
einer verstirkten stabilititsgerechten Koordinierung der nationalen Geldpoliti-
ken und in der instrumentelien Vorbereitung einer einheitlichen Geldpolitik in
der Endphase der Wihrungsunion. Wihrend der zweiten Stufe verbleib: die
Zustindigkeit fiir die Geldpolitik bei den nationalen Notenbanken.

Mit dem Eintritt in die dritte Stufe werden die Wechselkurse zwischen den
Wihrungen der WWU-Mirgliedslinder unwiderruflich fixiert und die Zustin-
digkeit fiir die Geldpolitik an das Europiische System der Zentralbanken
(ESZB) tibertragen, das aus der Europiischen Zentralbank und den jeweiligen
nationalen Zentralbanken besteht. Der Beginn der dritten Stufe wird gemil den
vorliegenden Beschliissen frithestens im Verlauf des Jahres 1997, spitestens aber
am 1. Januar 1999 erfolgen. Allerdings ist es méglich, dal3 zunichst nicht alle
EG-Staaten an der Wihrungsunion teilnehmen. Im Abstand von jeweils hdch-
stens zwei Jahren nach dem Inkrafttreten der WWU soll dariiber entschieden
werden, ob weitere EG-Lander der Wihrungsunion beitreten.

Ziel des vorliegenden Beitrags ist es, eine Reihe von Problemen aufzuzeigen,
die sich beim Ubergang zur Wihrungsunion ergeben.! Besonderes Augenmerk
findent dabei

¢ Die Ausgestaltung der WWU in der Endstufe und die damit verbundenen Fragen werden in
dem Beitrag von Horst Siebert in diesem Heft behandelt.
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- die Kriterien fiir den Ubergang in die dritte Stufe,

— die Harmonisierung des geldpolitischen Instrumentariums und

- die geld- und wechselkurspolitischen Strategien bis zur Einfiihrung der euro-
piischen Einheitswihrung,

Bedingungen fiir den Ubergang in die dritte Stufe

Uber den Zeitpunkt fiir den Eintritt in die dritte Stufe der WWU entscheiden
die Staats- und Regierungschefs der EG-Mitgliedstaaten, Dabei sollen sie sich
von den im Vertrag genannten und in den dazugehorigen Protokollen prizisier-
ten Konvergenzkriterien leiten lassen.? Im einzelnen lauten diese wie folgt:

— Ein Mitgliedsland muB eine ,,anhaltende Preisstabilitit aufweisen; im letzten
Jahr vor der Priifung darf die Inflationsrate — gemessen als Verinderung eines
vergleichbaren Verbraucherpreisindex — nicht um mehr als 1,5 Prozentpunkte
tiber dem Durchschnitt der drei Mitgliedstaaten mit dem niedrigsten Preisan-
stieg liegen.?

— Die Zinssitze langfristiger Staatsschuldverschreibungen eines Mitgliedslandes
diirfent im Verlauf des Jahres vor der Priifung hochstens zwei Prozentpunkte
hiher sein als in den drei Mitgliedstaaten mit der niedrigsten Inflationsrate.

— Eine Teilnahme am Wechselkursmechanismus des Europiischen Wihrungs-
sytems (EWS) ist erforderlich. Dabei miissen die normalen Bandbreiten
innerhalb des EWS iiber zwei Jahre ohne starke Spannungen cingehalten
worden sein. Ein Land darf seine Wihrung in dieser Zeit nicht auf eigene
Initiative hin abgewertet haben.

— Hinsichtlich der &ffentlichen Finanzen bezichen sich die Kriterien auf den
gesamten Staatshaushalt {(d.h. alle Gebietskorperschatten einschlielich der
Sozialversicherungseinrichtungen). Die Haushaltstage mul} auf Dauet tragbar
sein. Sie ist es laut Vertrag nicht, wenn die Budgetdefizite 3 vH des nominalen
Bruttoinlandsprodukes {iberschreiten, oder wenn die Bruttogesamtverschul-
dung mehr als 60 vH des nominalen Bruttoinlandsprodukts betriigt und eine
hinreichende Anniherung an die Referenzwerte nicht zu erkennen ist,

Am wichtigsten im Hinblick auf stabile nominale Wechselkurse ist die Bedin-~
gung, daf} die Inflationsraten nicht stark voneinander abweichen diirfen. Dies
entspricht den Erfahrungen mit den Systemen fester Wechselkurse. Zum Bei-

2 Dabei handelr es sich um die Prowokotle hinsichtlich der Konvergenzkricerien und des {iber-
miBigen Defizits permifl Art. 104 b und 109 £ des Vertrags. '

* Bei der Messung bezieht man sich auf eine einheitliche Definition des Preisindex. Das ist
sinnvoll, denn andernfalls kime es moglicherweise zu Vor- oder Nachteilen fiir einzelne Linder. Im
Vereinigten Konigreich beispielsweise enthile der tiblicherweise verstientlichte Verbraucherpreisin-
dex auch die Hypothekenzinsen, die gerade in letzter Zeir hefiig geschwanke haben. Solche Diskre-
panzen sind weitgehend ausgeschlossen, wenn der Deflator des Privaten Verbrauchs in der Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, die fiir die EG cinheitlich ist, gewihle wird.
Abgesehen von dem Problem der Messung entsteht eine Schwierigkeit, wenn die Steverpolitik
curopaweit harmonisiert werden soll. Kommt es beispielsweise zu der gew{inschten Harmonisierung
der Mehrwertstever, so ist der gemessene Preisansticg eine Zeitlang verzerrt.
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spiel funktionierte das Bretton-Woods-System so lange ohne grofie Spannun-
gen, wie die Inflationsraten eng beieinander lagen; es brach zusammen, als
grofere Divergenzen anftraten, ausgeldst durch die Inflationspolitik der Verei-
nigten Staaten gegen Ende der sechziger Jahre.* Auch das EWS kam ohne
grofere Realignments aus, nachdem sich die Inflationsdifferenzen markant ver-
ringert hatten. Entscheidende Voraussetzung hierfiir war eine weitgehend
gleichgerichtete Geldpolink der Mitgliedslander.

Auffallend ist, daB diese so wichtige Bedingung nicht als absolutes, sondern
relatives Kriterium formuliert ist; fiir die einzelnen Linder gilt nur der Vergleich
mit anderen Lindern als Maflstab. Was die Vertragsparteien unter Preisniveau-
stabilitic verstehen, ist nicht definiert; das im Vertrag genannte Kriterium, ein
Land miisse eine anhaltende Preisniveaustabilitic aufweisen, ist entsprechend
vage. Wenn man — wie es die Deutsche Bundesbank tut — eine Inflationsrate von
2 vH noch als zielgereche interpretiert, gibt es'nur wenige Jahre, in denen ein
Land das Kriterium erfiillt hitte. Selbst in der Bundesrepublik wurde das Ziel
nur in der Mitte der achrziger Jahre erreicht, als es mit dem kriftigen Riickgang
der Olpreise einen giinstigen Sonderfaktor gab.

Die Vorgabe, ein Land kdnne nur in die dritte Stufe eintreten, wenn seine
Inflationsrate hochstens 1,5 Prozentpunkte itber dem Durchschnitt der drei
Linder mit der niedrigsten Inflationsrate liegt, ist sehr eng gefaBt. Sie impliziere,
daB es in vielen Landern aulerordentliche Stabilititsanstrengungen geben muf},
wenn die Bundesrepublik und andere Linder es wirklich ernst meinen mit dem
Ziel der Preisniveaustabilitit, Eine solche Konvergenz nach unten scheint aber
auch im Hinblick auf das Zinskriterium notwendig; denn unterschiedlich hohe
Zinssitze reflektieren Ublicherweise unterschiedlich hohe Inflationserwartun-
gen. In dem Mafie, in dem es gelingt, die Inflationsrate auf ein einheitliches
Niveau zu bringen, diirften sich somit auch die Zinssitze angleichen.

Das Wechselkurskriterium impliziert, daB das betreffende Land — wie auch in
einer Wihrungsunion — den’ Auflenwert seiner Wihrung gegeniiber den ande-
ren Mitgliedslindern tiber lingere Zeit stabil gehalten hat. Dazu gehdrt auch,
daf} erstens einem Land keine besonders grofen Bandbreiten mehr gewihrt
werden® und zweitens alle Linder, die in die dritte Stufe eintreten wollen, fiir
mindestens zwei Jahre ohne Abwertung ,,auf eigenen Wunsch* ausgekommen

4 Vgl. dazu die Analyse in Scheide [£988]. In den sechziger Jahren betrug fiir die sieben groBen
Industrielinder der Abstand zwischen der hchsten und der niedrigsten Inflacionsrate rund vier
Prozentpunkie.

% Ein Festkurssystem impliziert nicht, daf} alle Linder die gleiche Inflationsrate aufweisen miis-
sen. So gibt es z. B. auch in den Lindern der Bundestepublik unterschiedlich hohe Preissteigerungs-
raten. Das heifit, daB sich die realen Wechselkurse durchaus indern kénpen. Unterschiedliche
Inflationsraten kdnnen auch auf strukturellen Faktoren beruhen. Ein Land wird tendenziell einen
groBeren Preisanstieg aufweisen, wenn die Preise der nichthandelbaren Giiter (vor allem Dienstlei-
stungen) rascher steigen als die der handelbaren Giiter. Dies ist iblicherweise dann der Fall, wenn
der Produktividitsanstieg im Exportsektor besonders hoch ist. Erfabrungen in Festkurssystermnen
belegen das. So wiesen 2. B. die Bundesrepublik und Japan im Bretton-Woods-System fiir lange Zeit
eine hohere Inflationsrate auf als die Vereinigten Staaten.

¢ GrébBere Bandbreiven gibt es derzeit fiir das britische Plund und die spanische Peseta. Portugal
und Griechenland nehmen nicht am Wechselkursmechanismus des EWS teil.
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sein miissen. Mit dieser Klause] wird das Wechselkurskriterium allerdings aufge-
weicht, denn Realignments sind nicht prinzipieil ausgeschlossen. Sie diirfen nur
nicht einseitig vorgenommen werden, was allerdings bisher im EWS auch nie
der Fall war, denn iiber Realignments hat es stets Absprachen und letztlich das
Einverstindnis der iibrigen Linder gegeben. Auch ist es mioglich, die Wechsel-
kurse unmittelbar vor Beginn der dritten Stufe noch zu indern, falls der Ein-
druck vorherrscht, es gebe einen aufgestauten Anpassungsbedart infolge ciner
anhaltenden Unter- oder Uberbewertung von Wihrungen.

Die Kriterien fiir die staatliche Verschuldung und deren Verinderung bezie-
hen sich auf Grofien, die die Gesamtheit der Gebietskbrperschaften umfaBit. So
soll ausgeschlossen werden, daBl ein Land versucht, das Defizitkriterium durch
Verlagerung von Ausgaben auf andere Ebenen zu erfiillen. Fraglich bleibt aller-
dings, ob die Entwicklung der Staatsverschuldung und der Defizite fiir das
Funktionieren einer Wihrungsunion tatsichlich von Bedeutung ist. Die Har-
monisierung der Finanzpolitik war bereits im Delors-Report fiir notwendig
befunden worden; im Vertrag zur WWU wurde dies anhand von Quoten
prizisiert, die als Indiz fiir eine ,,auf Dauer tragbare Finanzlage der Sffentlichen
Hand* {(Art. 109 {) und ,,gesunde &ffentliche Finanzen** (Art. 3 a) geleen sollen.

Hintergrund fiir die Referenzwerte im Rahmen der WYWU ist die Befiirch-
tung, der Staat kdnnte sich bei hoher Verschuldung eher veranlaBt sehen, die
Staatsausgaben durch die Notenbank finanzieren zu lassen; dies wiirde inflatio-
nir wirken. Eine solche Annahme ist prinzipiell berechtigt, insbesondere dann,
wenn eine Notenbank nicht wirklich unabhingig oder sogar — wie in einigen
Lindern — Teil der Regierung ist. Der Vertrag zur WWU schliet aber eine
Finanzierung durch nationale Notenbanken oder durch die unabhingige EZB
aus. Gleichwohl wird die Gefahr gesehen, ein Land kénne fortwihrend eine
unsolide Finanzpolitik betreiben und darauf spekulieren, dafi es im Falle einer
Zahlungsunfihigkeit doch zu einem ,,bailout” durch die Notenbank und —
dessen Folge — zu mehr Inflation n der Wihrungsunion kommen wiirde, Die
Befiirchtung, daf} einzelne Staaten mit einer Spekulation auf einen ,.bailout* im
Fall eines Staatsbankrotts Erfolg haben kinnten, zeigt, daf die Vertragsparteien
offenbar skeptisch sind, ob die EZB in einem solchen Konfliktfall wirklich
unabhingig agieren kann.

Eine notwendige Voraussetzung fitr den Bestand einer Wihrungsunion ist dle
Harmonisierung der Finanzpolitik allerdings nicht. So hat es in den Vereinigten
Staaten und in der Bundesrepublik Deutschland stets erhebliche Unterschiede
bei der Verschuldung und den Defiziten der einzelnen Bundesstaaten bzw.
Bundeslinder gegeben [Scheide, Trapp, 1991]. Auch innerhalb des EWS beste-
hen solche Divergenzen; sie haben in den letzten Jahren sogar eher zugenom-
men, ohne dafB dies die Stabilitit der nominalen Wechselkurse entscheidend
beeintrichtigt hitte. Zudem sind — anders als die Befiirworter einer Harmonisie-
rung behaupten — niedrige Haushaltsdefizite nicht Voraussetzung fiir niedrige
Inflationsraten. Dies zeigt sich beispielsweise in den Vereinigten Staaten, wo die
Inflationsrace in der ersten Hilfte der achtziger Jahre deutlich sank, obwohl die
Defizite stark zunahmen, und in Italien, wo die Inflationsrate trotz anhalcend
hoher Defizite in den acheziger Jahren um mehr als zehn Prozentpunkte ab-
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nahm. Andererseits beschleunigte sich die Inflation im Vereinigten Kdnigreich
erheblich, obwohl dieses Land Haushaltsiiberschiisse und eine abnehmende Ver-
schuldungsquote aufwies. Entscheidend fiir die Inflationsentwicklung war in
allen Fillen der Kurs der Geldpolitik, nicht das AusmaB oder die Verinderung
der Staatsverschuldung. Tatsdchlich IiBt sich ein systematischer Zusammenhang
zwischen Haushaltsdefiziten und Inflation fiir die Industrielinder nicht feststel-
len [King, Plosser, 1985]. Er gilt c¢her fiir hochverschuldete Linder in Latein-
arnerika, doch sind die Verhiltnisse dieser Staaten wohl nicht auf die europiische
Wihrungsunion zu tibertragen.

Selbst wenn man eine Harmonisierung bei den Staatsschulden fiir wiinschens-
wert hilt, ist es fraglich, ob die festgelegten Defizit- oder Verschuldungsquoten
ein geeigneter Mafstab fiir die Tragfihigkeit der Finanzpolitik sind. Tragfihig
kann eine Budgetsituation auch dann sein, wenn die Quoten von 60 und 3 vH
fiir die Verschuldung bzw. das Defizit tiberschritten werden. Entscheidend fiir
die Tragfihigkeit ist ndmlich, ob die Verschuldungsquote, gleich in welcher
Héhe, stabil ist oder ob sie unbegrenze ansteigt.?

Wer erfiillt die Kriterien?

Die Konvergenzkriterien sind recht prizise formuliert. Offen ist allerdings,
welche Inflationsrate die drei erfolgreichsten Linder zum Referenzzeitpunkt
aufweisen werden, an der dann die Inflationsraten und die Zinssitze der iibrigen
Linder gemessen werden. Dabei ist nicht sicher, ob alle drei Linder auf jeden
Fall in die dritte Stufe eintreten kdnnen; denn es ist moglich, daB ein Land mic
sehr niedriger Inflationsrate eine unzureichende Lage der 6ffentlichen Finanzen
aufweist und von daher fiir diese Phase nicht qualifiziert ist. Gegenwiirtig wiirde
dies z. B. fiir Irland zutreffen.

Wenn die Referenzwerte strikt angewendet werden, erfiilleen 1991 nur zwei
Linder, nimlich Frankreich und Luxemburg alle Kriterien (Tabelle 1). Die
geringsten Hindernisse bereiten bislang das Kriterium der Zinsen und das Wech-
selkurskriterium, die jeweils von acht Lindern erfiillt werden. Das Inflationskri-
terivm wird von sieben Lindern erfiille. Als besonders reseriktiv erweisen sich
die Kriterien fiir die 8ffentlichen Finanzen, die bislang lediglich von drei Lin-
dern eingehalten werden. Allerdings ist zu beriicksichtigen, daB3 die Kriterien so
formuliert sind, dall auch Liander, die sich geniigend rasch der Referenz nihern,
noch akzepticrt werden kdnnen. Der dabei bestehende Ermessensspielraum
kénnte insbesondere fiir die Entscheidung iiber den Beitritt von Belgien, Irland
und Iralien bedeutsam werden.

Wird man sich an die Kriterien halten?

Linder mit hoher Staatsverschuldung wie Belgien, Irland und Italien diirften
grofie Schwierigkeiten haben, die Vorgabe zu erreichen. Italien beispielsweise
wies in den Jahren 1990 und 1991 eine Verschuldungsquote von rund 100 vH
auf, die Defizitquote betrug rund 10 vH; auflerdem lagen die Ausgabengquote

? Vgl, dazu die Analyse in Bohn [1991].
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Tabelle 1 — Konvergenzkriterien fiir die EG-Mitgliedstaaten 1990—-19911

Land Inflations- Zins- Defizit- Ver- Wechsel-
- 2 schuldungs- kurs-
rate niveau quote -
quote kriterium
1991 1991 1990 | 1991 | 19590 | 19 1991
Belgien ............ ..., 32 93 57 6,4* 127 129* ja
Danemark ........... ... 2.4 10,1 1,5 1,7 66 67 * i
Bundesrepublik Deusschland 3.5 B,6 1,9 3.2% 44 46 ja
Frankreich ... ....... ... 30 9,0 1,7 1,5 47 47 ja
Griechenland ... ....... .. 18,3* 208+ 204 179* o4 6> nein
Ieland . ... ... ....... ... 3,0. 92 36 41% 103  103* ja
Italiem ................. 6,4 % 13,0* 10,7 9.9% 92  10* ja
Luxemburg ............. 3.4 R.1 —47 —19 7 7 ja
Niederlande ............ 32% 89 53 44% 78 8w ja
Portugal ............... 11,7% 17,1* 58 54*% 68 65%* nein
Spamien .. ... ... 58* 124* 4,0 g 45 46 nein
Vereinigtes Kimigreich .. .. 6,5% 99 07 19 EX T 2! nein
L Alle Zahlenangaben in vH. Werte fiir 1991 teilweise geschitzt. Ein * bedeuter Nichterfiillung
des Kriteriums im Jahr 1991; Inflationsrate und Zinsniveau im Durchschnite der drei Linder mit
dem geringsten Preisanstieg 1991: 2,8 bzw. 9,4 vH. — 2 Minuszeichen bedeuter UberschuB. —
¥ Inflacionsrate fir Westdeutschland.

Quelle: Commission of the Furopean Communities

bei etwa 50 vH und die Einnahmenquote bei etwa 40 vH. Unterstellt man, daf3
das nominale Bruttoinlandsprodukt um 8 vH pro Jahr steigt und daf3 es bei
Defiziten in der GroBenordnung von 10 vH des Bruttoinlandsprodukts und bei
unverinderten Ausgaben- und Einkommensquoten bleibt, wiirde die Verschul-
dungsquote im Zeitablauf sogar ansteigen und in fiinf Jahren etwa 110 vH
betragen. Dies wire ein Grund, Italien den Zutritt zur Wihrungsunion zu
verweigern.

Will Iralien sich fiir die Teilnahme an der WW U qualifizieren, so mubB es auf
jeden Fall versuchen, das Budgetdefizit deutlich zu reduzieren, beispielsweise
innerhalb von fiinf Jahren auf einen Wert, der 5 vH des Bruttoinlandsprodukts
entspricht. Geschehen konnte dies dadurch, daB die Ausgabenquote bei
gleichbleibender Einnahmenquote um ecinen Prozentpunkt pro Jahr gesenke
wird. Eine solche Politik, die bedeutet, dafl diec Staatsausgaben real gerechnet
kaum noch zunehmen, wiirde einschneidende MaBnahmen erfordern. Dies gile
um so mehr, als ein sehr groBer Teil Zinszahlungen des Staates darstellt und
damit nicht als ,,Mandvriermasse” flir Ausgabenkiirzungen zur Verfiigung
stehi.

Wie schwierig das Vorhaben einer Riickfithrung des italienischen Haushalts-
defizits ist, zeigt auch ein Vergleich mit den Budgetproblemen der Vereinigten
Staaten. Im amerikanischen Fall wiren ab Mitte der achtziger Jahre sogar weni-
ger einschneidende MaBnahmen bei den Ausgaben nitig gewesen als im Fall
ltaliens, um das Defizit dem damals geltenden Gramm-Rudman-Hollings-Act
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entsprechend abzubauen [Scheide, 1986]. Auch schien die Unterstiitzung fiir ein
solches Vorgehen dort eher groBer gewesen zu sein als jetzt in [talien; dennoch
ist das Defizit im amerikanischen Bundeshaushalt hoch geblieben und zuletzt
sogar wieder angestiegen.

Wird das Kriterium fiir die dffentlichen Finanzen streng angewendet, dann
ist ein Beitritt Italiens aus heutiger Sicht wenig wahrscheinlich. Damit wiirde ein
grofles und wichtiges Land der Gemeinschaft von der Mitwirkung an der
Wirtschafts- und Wihrungsunion zunichst ausgeschlossen. Ob man dies hin-
nchmen wiirde, ist letztlich auch eine politische Frage, Der Vertrag von Maast-
riche IaBt es zu, dafl man Italien auch bei Nichterfiillung des Finanzkriteriums
aufnimmut. In diesem Fall wiire aber eine strenge Anwendung des Kriteriums bei
anderen Lindern ebensowenig durchzusetzen. Dies hiefle, dali auch ein Land
wie Belgien mit einer Verschuldungsquote von rund 130 vH und einer Defizit-
quote von rund 6 vH Mitglied werden kénnte-Die Kette lieBe sich fortsetzen
bis zu anderen EG-Lindern mit ebenfalls hohen Defiziten und hoher Verschul-
dung. Wiirde eine groBziigige Auslegung oder gar diec MiBachtung der Krite-
rien von den betroffenen Regierungen fiir wahrscheinlich gehalten, so bestiinde
fiir dicse aber keine Veranlassung, unpopulire MaBnahmen wie Ausgabenkiir-
zungen oder Steuererhdhungen vorzunehmen. Das war den Regierungen ver-
mutlich bei Abfassung des Vertrags durchaus klar; denn sie hitten ihm wohl
kaum zugestimmt, wenn er Bedingungen gesetzt hitte, die sie realistischerweise
nicht einhalten kdnnen — es sei denn, sie hitten ohnehin kein Interesse, der
WWU beizutreten. In dem nun strategischen Spiel kénnen sie auf eine Nicht-
einhaltung der Regeln spekulieren. Das mit der Aufstellung der Kriterien ver-
folgte Vorhaben, eine Konvergenz in den Mitgliedstaaten herbeizufiihren, wire
dann gescheitert.

Dieses Ergebnis hitte weitreichende Konsequenzen fiir die Ausgangssitnation
der WWUJ. Eine Harmonisierung der Finanzpolitik ist fiir das Funktionieren
einer Wihrungsunion zwar nicht unbedingt erforderlich. Doch die Regeln sind
nun einmal Bestandteil des Vertrags. Die Nichteinhaltung der Kriterien fiir die
Finanzpolitik konnte dazu fithren, daB3 auch bei den anderen Kriterien auf die
Nichteinhaltung spekuliert wird. Mit gewissem Recht kénnte beispielsweise das
Vereinigte Konigreich fordern, ebenfalls in die Wihrungsunion aufgenommen
zu werden, denn es erfiillt — anders als Italien — das Kriterium beziiglich der
Finanzlage, hat aber (zumindest gegenwiirtig) eine zu hohe Inflationsrate. Damit
ist klar, daB es sehr schwer wire, eine Grenze zu ziehen zwischen solchen
Lindern, die trotz Verfehlung cinzelner Kriterien teilnehmen kdnnen und sol-
chen, denen die Teilnahme verweigert wird. Deshalb sollte man sich strikt an
die im Vertrag gesetzten Regeln halten und sich auch nicht aus politischen
Griinden — im Rahmen des im Vertrag zugelassenen Ermessensspielraums — iiber
die Konvergenzkriterien hinwegsetzen.

Harmonisierung des geldpolitischen Instrumentarinms

Eine der Hauptaufgaben beim Ubergang zur Wihrungsunion besteht in der
Schaffung eines einheitlichen geldpolitischen Instrumentariums. Derzeit ist die
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Ausgestaliung und die relative Bedeutung der geldpolitischen Instrurnente in
den einzelnen EG-Mitgliedstaaten recht unterschiedlich. Dies gilt fiir die Festset-
zung von Zinsen und Kontingenten im Rahmen der Refinanzierungspolitik
ebenso wie fiir die Durchfiihrung der Offenmarktpolitik und die Handhabung
der Mindestreservepolitik. Der Ubergang zu einer einheitlichen Geldpolitik
macht es erforderlich, die derzeit bestehenden Regelungen zu harmonisieren.
Eine regionale Differenzierung der Geldpolitik, beispielsweise {iber unterschied-
liche Diskont- oder Mindestreservesitze, wire auf Dauer weder mit dem Ziel
einer moglichst effizienten Geldmengensteuerung noch mit dem Gebot der
regionalen Wettbewerbsneutralitit der Geldpolitik vercinbar. Bei einer anste-
henden Harmonisierung der geldpolitischen Instrumente stellen sich vor allem
zwel Fragen. Erstens: In welche Richtung soll die Harmonisierung erfolgen?
Zweitens: Wann soll die Harmonisierung stattfinden? '

Ein Bereich, in dem ein erheblicher Harmonisierungsbedarf besteht, ist die
Mindestreservepolitik. Bislang weisen die EG-Mitgliedstaaten sehr unterschied-
liche Mindestreservesitze auf, die in einer Spanne von 0 % in Luxemburg bis
25 % in Italien liegen [Giovannini, 1991b, S.97]. In der Bundesrepublik
Deutschland sind die Mindestreservesitze nach Einlagearten differenziert,® wih-
rend sie in anderen Lindern einheitlich sind. In einigen Lindern, wie beispiels-
weise in [talien, werden Zinsen auf die bei der Notenbank gehaltenen Minde-
streserven gezahlt; in anderen Lindern, darunter auch der Bundesrepublik, ist
dies nicht der Fall.

Entscheidungen iiber Mindestreserveregelungen werden vor allem von drei
Gesichtspunkten bestimmt, nimlich

~ der Effizienz der Geldpolitik,

— der internationalen Wettbewerbsfihigkeit des inlindischen Finanzplatzes und

— der Bedeutung von Notenbankgewinnen fiir die Finanzierung des Staatshaus-
halts.

Unter dem Aspekt einer wirksamen Geldmengenkontrolle hilt die Deutsche
Bundesbank — als derzeitige , ,Fiihrungsnotenbank'* im EWS - die Erhebung
von Mindestreserven nach wie vor fiir erforderlich, vor allem wegen threr
Wirkung als quasiautomatische Geldschépfungsbremse.® Die Erhebung von
Mindestreserven kann die Geldmengensteuerung aber auch erschweren. Dies ist
dann der Fall, wenn die Mindestreserven nicht verzinst werden und dies dazu
fithrt, dafi Bankguthaben in andere Linder verlagert werden, in denen keine

8 Die Sitze reichen derzeit von 4,15 % fiir Spareinlagen bis 12,1 % fir Sicheverbindlichkeiten
iiber 100 Mil. BXM.

* Vgl hierzu inshesondere Hesse {1991, 8. 443 ff]. Die Bedeurung dieser Funktion kénnte in den
nichsten Jahren noch zunehmen, insbesondere dann, wenn Umwilzungen im Zahlungsverkehr —
wie die automatische Abbuchung vom Konto bei Zahlungen an der Ladenkasse — die Bargeldhal-
tung stark verringern und damit die Funktion des Bargeldumlaufs als Geldschpfungsbremse min-
dern; hierauf verweisen auch Rohde, Simmert [1986] und Kath, Franz [1991].



58 Harmen Lehment und Joachim Scheide

Mindestreserven erhoben werden.!® Ein derartiger Abflull von Guthaben re-
flektiert zugleich einen Wettbewerbsnachteil des inlindischen Finanzplatzes. Die
hier genannten Probleme fiir die Geldpolitik und die Wettbewerbsfihigkeit des
inlindischen Finanzplatzes stellen sich nicht, wenn die Mindestreserven marke-
gerecht verzinst werden, Die Verzinsung von Mindestreserven ist daher sowohl
aus der Siche der Geldmengensteuerung als auch aus der Sicht der Allokationsef-
fizienz eine attrakeive Losung.!! Die Tatsache, dall sie in vielen Landern -
darunter auch der Bundesrepublik Deutschland ~ bislang nicht realisiert ist, 13t
sich mit dem fiskalischen Interesse an mdglichst hohen, nicht durch Zinszahlun-
gen auf Mindestreserven geschmilerten Notenbankgewinnen erkliren [Engels,
1979).12

_Im Zuge der Errichtung der-ESZB wreten fiskalische Interessen allerdings in
den Hintergrund. Die Entscheidung {iber die Héhe und Verzinsung der Min-
destreserven licgt dann im Zustindigkeitsbereich des europiischen Zentral-
bankrats.'? Von daher ist zu erwarten, dal die Mindestreserveregelung in der
Wihrungsunion votrangig unter dem Aspekt einer méglichst wirksamen geld-
politischen Kontrolle stehen wird; dies hieBle :
— einheitliche Mindestreservesitze in allen Mitgliedslindern, die ausreichend

hoch sind, um eine effiziente Geldmengenkontrolle zu gewihrleisten, und
— einheitliche, marktgerechte Verzinsung der Mindestreserven, um Tendenzen
in Richtung auf einen ,,Off-shore-ECU-Markt“ zu begegnen.!4

1 Allerdings ist darauf hinziiweisen, daBl dies nicht der alleinige Grund fiir die zunchmende
Haltung von Guthaben an auslindischen Bankplitzen ist. Wichuig sind auch andere — beispielsweise
aus steverlichen oder bankenaufsichsrechtlichen Vorschrifien resultierende ~ Kostenvorteile [Hesse,
1991, §. 434], sowie eine striktere Wahrung des Bankgeheimnisses [Walter, 1985, S. 4].

11 Hepp [1989, S. 98] sicht in der Verzinsung ven Mindestreserven eine ordnungspelitische
Idealldsung, die die Witksamkeit der Geldpolitik nicht beeintrichtigt und auch wihrungstechnisch
kein grofBes Problem bereitet.

12 [n der Bundesrepublik Deutschland wird die Verzinsung von Mindestreserven bislang durch
§19 Abs. 1 Zift. 4 des Bundesbankgeseczes verhindert, nach dem die Kreditinstitute bei der Bundes-
bank ausschheflich unverzinsliche Giroeinlagen unterhalten diirfen.

13 Die Erhebung von Mindestreserven ist im Art. 19 des Protokolls Giber die Satzung des ESZB
und der EZB geregelr. Die Zustindigkeit flir die Festlegung der Verzinsung ergibt sich aus Art. 32.4,
der die Maglichkeit einer Verzinsung von Mindestreserven durch nationale Zentralbanken aus-
driicklich vorsieht, in Verbindung mit Arc. 14.3, nach dem die nationalen Zentralbanken an Riche-
linien und Weisungen der EZB gebunden sind, sowie Art. 14.1, nach dem die Satzungen der
nationalen Zentralbanken mit der Saszung des ESZB und dér EZB in Einklzng stehen miissen; die
derzeitige Regelung im Bundesbankgeserz, nach der die Verzinsung von Mindesireserven niche
zulissig ist, widerspricht dem Prinzip einer einheitlichen europiischen Geldpolitik.

14 Der Riickgang der Gewinnabfiihrungen an den Bundeshaushalt, der sich bei einer Verzinsung
der bundesdeutschen Mindestreserven ergibt, wird dadurch gemindert, dafi die Gewinne der natio-
nalen Zentralbanken gemil Art. 325 anteilsmiBig auf alle Mitglieder des ESZB verteilt werden.
Der Anteil der Bundestepublik Deutschiand betrigt — wenn alle EG-Zentralbanken am ESZB
teilnehmen — etwa 25 vH. Somit sind rund 75 vH des Bundesbankgewinns kiinftig an andere
Partnerlinder abzufiithren (im Gegenzug partizipiert die Bundesrepublik Deuarschland zu 25 vH an
den Gewinnen der anderen Mitgliedszentralbanken und der EZB). Eine Verringerung des Bundes-
bankgewinns infolge der — anderswa bereits {iblichen — Verzinsung der Mindestreserven ertolgt
somit iiberwiegend zu Lasten der Gewinnabfiihrung an die anderen Mitgliedslinder und niche zu
Lasten des Bundeshaushalts.
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Neben der Richtung der Harmonisierung der geldpolitischen Instrumente ist
auch der Zepfad der Harmonisierung bedeutsam. Zu kliren ist vor allem,
inwieweit die fir eine einheitliche Geldpolitik erforderlichen Anpassungen
schon in der zweiten Stufe oder erst in der dritten Stufe erfolgen sollen.

Der Eintritt in die dritte Stufe und die damit verbundene unwiderrufliche
Wechselkursfixierung impliziert eine automatische Angleichung der Geld- und
Kapitalmarktzinsen in den Mitgliedslindern — abgesehen von Zinsunterschieden
aufgrund einer unterschiedlichen Schuldnerbonicit. Eine vollige Zinsanglei-
chung schon in der zweiten Stufe ist nicht zu erwarten, da in dieser Zeit nach
wie vor das Risiko diskretionirer Wechselkursinderungen besteht und eine
abwertungsverdichtige Wihrung nur gehalten wird, wenn das Abwertungsri-
siko durch einen relativ hohen Zins kompensiert wird. Die Zinsen werden sich
nur in dem MaBe angleichen, in dem es den Notenbanken oder Regierungen der
betreffenden Linder gelingt, durch die Ankiindigung und strikte Durchfithrung
einer ,,Hartwihrungspolitik® bestehende Abwertungserwartungen zu mindern
oder zu beseitigen.!s

Hinsichtlich der Ausgestaltung der Offenmarkt-, Refinanzierungs- und Min-
destreservepolitik gibt es keine automatische Harmonisierung; vielmehr bedarf
es hierzu konkreter geld- und kreditpolitischer Beschliisse. Diese sind spitestens
in der dritten Stufe zu fassen, kdnnen aber, soweit die einzelnen Notenbanken
hierzu bereit sind, auch schon in der zweiten Stufe erfolgen.

Voraussetzung tiir die Einfiihrung der ECU als europiischer Emheltswahrung
ist die vollstindige Harmonisierung des geldpolitischen Instrumentariums in
allen Mitgliedslindern. Je gréBer der noch verbleibende Harmonisierungsbedarf
zu Beginn der dritten Scufe ausfillt, desto linger diirfte es dauern, bis der Schriet
von der unwiderruflichen Festlegung der Wechselkurse hin zum Ersatz der
bestehenden Wihrungen durch die ECU vollzogen wird. Diese Uberlegung
weist darauf hin, daB3 Linder, die — wie Frankreich und Belgien — an ¢inem
méglichst raschen Ubergang zur ECU als Einheitswihrung interessiert sind,
schon in der zweiten Stufe erhebliche Anstrengungen in Richtung auf eine
frithzeitige Harmonisierung des geldpolitischen Instrumentariums unternehmen
diirften.

Vermutlich wird sich dies darin niederschlagen, daB die genannten Linder ihr
geldpolitisches Instrumentarium weitgehend an das der Deutschen Bundesbank
anpassen. Die Bundesbank hat fiir die instrumentelle Harmonisierung vor allem
insofern eine Leitbildfunktion, als sie iiber ein Instrumentarium vertuigt, das sich
fiir den Zweck einer unabhingigen, auf Preisstabilitit bedachten Geldpolitik als
geeignet erwiesen hat. Dies bedeutet allerdings nicht, daff das geldpolitische
Instrumentarium der Bundesbank bereits ein Optimum darstellt; auch hier gibe
es Verbesserungsmoglichkeiten wie beispielsweise durch die bereits genannte
Verzinsung von Mindestreserven, Insofern kann es sinnvoll sein, daB die Bun-
desbank ihrerseits einige in anderen Lindern iibliche Verfahren iibernimmt oder

1% Diese Strategie haben Belgien, Frankreich und Dinemark in den vergangenen Jahren verfolgt
— mit dem Resultat, daf} die Zinsdifferenz gegeniiber der D-Mark deutlich zuriickgegangen ist.
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dafl die nationalen Zentralbanken im Rahmen von Konsultationen im EWI
gemeinsame Neuregelungen vereinbaren.

Wechselkursanpassungen in der Ubergangsphase

Bis zur unwiderroflichen Fixierung der Wechsetkurse durch Errichtung der
Wihrungsunion sind diskretionire Wechselkursinderungen zwischen den
EWS-Mitgliedswihrungen moglich. Zwar hat es zwischen den seit 1979 am
Wechselkursmechanismus des EWS teilnchmenden Wihrungen seit Anfang
1987 kein Redlignment mehr gegeben, und auch die Leitkurse der Peseta und des
Pfund Sterling sind seit ihrem Beitritt zum Wechselkursmechanismus unverin-
dert geblieben. Hieraus kann man jedoch niche schlieBen, dal3 die Leitkurse in
den nichsten Jahren weiter stabil bleiben werden. Ein Vergleich der in Tabelle
1 aufgefiihrten Zinssitze zeigt, daf das Zinsniveau in Italien und Spanien deut-
lich héher liege als in den anderen am EWS-Wechselkursmechanismus teilneh-
menden Staaten. Dies weist darauf hin, daf} die Marktteilnehmer eine Abwer-
tung der Lira und der Peseta erwarten. Erkliren lafit sich diese Erwartung damit,
dafl die Preiswettbewerbsfihigkeit dieser beiden Linder in den vergangenen
Jahren deutlich abgenommen hat. So lag der relative Anstieg der Lohnstiickko-
sten und der Exportpreise in [talien im Zeitraum 1987 -1991 um insgesamt 13
bzw. 10 vH héher als in Deutschland [OECD, 1991, S. 167]. Die Preiswettbe-
wetbsfihigkeit der spanischen Produzenten nahm sogar noch stirker ab. Dies
mag dazu gefiihrt haben, daf die Wihrungen dieser beiden Linder inzwischen
als tiberbewertet angesehen werden. Angesichts der auch fiir 1992 erwarteten
iiberdurchschrittlich hohen Inflationsrate in Italien und Spanien [OECD, 1991]
diirfre sich die Preiswettbewerbssituation zudem tendenziell weiter verschlech-
terit und bestehenden Abwertungserwartungen zusitzliche Nahrung geben.

Damit stellt sich die Frage, wie die betreffenden Linder auf die Verschlechte-
rung ihrer Preiswettbewerbsfihigkeit reagieren sollen. Eine Umkehr des Prozes-
ses in der Weise, daf} die Linder mit bislang relativ starkem Preisanstieg ihre
Inflationsraten kiinftig unter die der iibrigen Mitgliedslinder driicken, diirfte
schwer zu realisieren sein. Dies gilt um so mehr, als zu erwarten ist, dal3 die
Bundesbank den Preisanstieg in der Bundesrepublik durch eine straffe Geldpoli-
tik deuntlich zuriickfithren wird.

Eine Alternative zur Verbesserung der internationalen Wettbewerbsfihigkeit
konnte dann in einer nominalen Abwertung der Wihrung gesehen werden, die
die am Markt bestehenden Erwartungen bestitigen wiirde. In diesem Fall stellt
sich die Frage nach dem optimalen Zeitpunkt einer solchen Abwertung. Eine
Abwertung im Zeitraum zwischen dem Beginn der zweiten Stufe Anfang 1994
und dem Ubergang zur dritten Stufe ist fiir die betreffenden Linder nicht
attraktiv, weil dies die Chancen verschlechtern wiirde, zu den Griindungsmit-
gliedern der WWU zu gehdren. Denkbar ist eine Abwertung unmittelbar vor
Beginn der dritten Stufe. Allerdings miiissen alle anderen Mitglieder zustimmen,
und es ist ungewil}, inwieweit diese den Versuch unterstiitzen, in ,letzter Se-
kunde* iiber ¢ine Abwertung noch cine Wettbewerbsverbesserung zu Lasten
der anderen Mitglieder zu erzielen. Zudem ist es angesichts des relativ langen
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Zeitraums bis zum Eintritt in die dritte Stufe fraglich, ob eine anhaltende
Wettbewerbsverschlechterung bis dahin politisch tragbar ist.

Diese Uberlegungen sprechen dafiir, daB Italien, welches an der Griindungs-
mitghedschaft der WWU besonders interessiert ist (moglicherweise aber auch
das Vereinigte Konigreich und Spanien, die derzeit noch die gréfleren Wechsel-
kursbandbreiten in Anspruch nehmen), den Leitkurs seiner Wihrung im EWS
vor Beginn der zweiten Stufe anpassen wird. Das Hauptproblem besteht dabei
darin, dafiir zu sorgen, daf} die Abwertung und der damit verbundene Import-
preisanstieg nicht zu zusitzlichen Eohnerhéhungen fiihren, die den abwertungs-
bedingten Wettbewerbsvorteil wieder zunichte machen. Dies liit erwarten, daB
eine Abwertung erst dann vorgenommen wird, wenn die Situation am Arbeits-
markt sich so weit verschlechtern sollte, dal} die Gewerkschaften zu einem
Stabilitdespakt bereit sind, in dem sie auf importpreisbedingte Lohnzuschiage
verzichten und — méglicherweise mehrjihrige — Tarifabschliisse vereinbaren, die
denen in den Hartwihrungslindern des EWS entsprechen. Ein zusitzliches
stabilisierendes Elenment kdnnte in einer Verpflichtung der Regierungen beste-
hen, den Leitkurs threr Wihrungen im EWS einseitig festzuschreiben — dhnlich
wie Belgien es getan hat. Zwar ist nicht sicher, ob die Marktteilnehmer cine
solche Ankiindigung als glaubhaft anschen. Dic , Innovation® des Eintritts in die
zweite Stufe kdnnte die Glaubwiirdigkeit allerdings férdern, insbesondere dann,
wenn sie mit ¢inem mehrjahrigen Stabilitiespake verkniipft ist. Von daher er-
scheint es als nicht unwahrscheinlich, dafl Abwertungen kurz vor oder mit
Beginn der zwetten Stufe erfolgen — es sei denn, die Arbeitsmarktsituation spitze
sich schon vorher so weit zu, dal} die Regierungen fiir ein Abwarten keine Zeit
mehr sehen.

In der Litevatur wird auch das Verfahren beim Festlegen des ECU-Kurses der
naticnalen Wihrungen zu Beginn der letzten Stufe diskuticrt. Hier gibt es eine
Vielzahl ven Optionen. Eine besteht darin, die Leitkurse im EWS als Umrech-
nungsfaktor zu nehmen und dies friihzeitig anzukiindigen. Zweitens kdénnte
man die unmittelbar vor Beginn der dritten Stufe herrschenden Marktkurse
verwenden. Eine dritte Méglichkeit besteht darin, bei der Umtauschrate die von
den Markticilnehmern erwartete Wechselkursanpassung zu beriicksichtigen
[Giovannini, 19914, S. 11]. Ein solches Vorgehen erscheint allerdings nicht prak-
tikabel; denn es wiirde bedeuten, dal beispielsweise Kreditvertrige je nach
Laufzeit zu unterschiedlichen Kursen umgerechnet werden miifiten.!®

Eine vierte und besonders attraktive Lésung besteht darin, die Umrechnungs-
kurse so festzulegen, daf} die ,,neue’” ECUJ in ithrem Wert einer D-Mark ent-
spricht [Giovannini, 1991a, S. 8]. Diese Losung hat vor allem zwei Vorteilc:
Zum cmen wire cin groBer Teil des EG-Wihrungsgebiets, nimlich Deutsch-
land, von der Wihrungsumstellung kaum betrofien - die Preise blicben gleich,

1% So impliziert cine Zinsdifferenz von 2 % zwischen Lira und D-Mark bei einjzhrigen Verirs-
gen eine erwartete Abwertung von 2 vH, bei Rinfjihrigen Vertrigen dagegen eine erwartete
Abwertung von rund 10 vH.
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sie wiirden lediglich statt auf D-Mark auf ECU lauten;!? zum anderen kénnte
ein solches Vorgehen geeignet sein, um den nahtlosen Ubergang von der Anker-
wihrung D-Mark zu einer ebenso stabilititsorientierten europiischen Einheits-
wihrung zusitzlich glaubwiirdig zu machen. Die iibrigen nationalen Mitglieds-
wihrungen wiirden dann zu ihren jeweiligen DM-Kursen in ECU umgerech-
net; das gleiche gilt fitr Kontrakte, die auf ,alte ECU lauten. Eine solche
Losung wiire auch vorteilhafi fiir die anderen EG-Lander, weil viele Vertrige im
innereuropiischen Hande! auf D-Mark lauten, so daf3 die Betrige bei einer
Unmstellung auf ECU im Verhilenis 1:1 nicht beriihet werden,!®

Die zweite Stufe: Bewahrungsprobe fiir den Stabilititskonsens

[n den kommenden Jahren, spitestens aber mit dem Beginn der zweiten Stufe
Anfang 1994, wird der Konvergenzdruck bei der Geldpolitik zanehmen. Neben
der Angleichung des geldpolitischen Instrumentariums ist es vor allem erforder-
lich, die Geldpolitik mehr als bisher auf das Ziel der Preisniveaustabilitit auszu-
richten, um den Ubergang in die dritte Stufe zu erméglichen. Dariiber hinaus
miissen einige Linder ihre Haushaltsdefizite deutlich verringern, wenn das Kri-
terium fiir die Aufnahme in die dritte Stufe ernst genommen wird und sie dem
geniigen wollen. Auch von Gewerkschaften und Unternehmen in den ¢inzelnen
Lindern wird cine weitgehende Neuorientierung verlangt. Insofern kann sich
die zweite Stufe als eine besonders kritische Phase auf dem Weg zur Wihrungs-
union erweisen,

Die Grundausrichtung der Geldpolitik wird vermatlich, wie auch bislang im
EWS, von der Deutschen Bundesbank bestimmt werden; die D-Mark diitfte
dabei die Funktion ciner Ankerwihrung noch sichtbarer als bisher ausiiben.
Dabei wird die Bundesbank im Rahmen ihrer potentialorientierten Strategie
bestrebt sein, den Preisanstieg auf 0—2 vH zu begrenzen, wie es jetzt schon thr
erklirtes Ziel ist,

Der Stufenplan fiir die WWU kann die Bundesbank moglicherweise sogar
veranlassen, eher den unteren Bereich dieser Bandbreite anzustreben. Denn im
Vertrag von Maastricht wird ein hohes Maf} an Preisstabilitdt auch dann noch
als gegeben angesehen, wenn die Inflationsrate um 1,5 Prozentpunkte iiber dem
Wert der drei Linder mit dem niedrigsten Preisanstieg liegt. Will die Bundes-

17 Der Anteil der deutschen Bevilkerung an der Gesamibevolkerung der EG betrigt rund ein
Viertel; wiirden die siideuropiischen Linder und das Vercinigte Kbnigreich an der dritten Srufe
niche teilnehmen, so lige der Anteil der Bevilkerung, der von der Wihrungsumstellung praktisch
nicht becroffen ist, sogar bei knapp 50 vH.

'8 Hinsichilich der Umstellung der auf andere EG-Wihrungen lautenden Vertriige und Listen-
preise ergibt sich in diesem Fall die Frage, ob und inwieweit fiir die Umrauschkurse ,,runde’” Werte
festgeserzt werden sollen. ,,Runde” Umreauschkurse erleichtern zwar die Anpassung, setzen aber
méglicherweise ein vorheriges Realignment im EWS voraus. Auch kann es sein, daBl eine Rundung
unier Aspekten der Preiswertbewerbsfihigkeit problematisch ist. So wiirde beispielsweise ein Um-
rechnungskurs von 30 DM fiir 100 Franc die Wihrungsumstellung vergleichsweise einfach machen,
jedoch gegeniiber dem derzeitigen Marktkurs eine Aufwettung um etwa 2 vH bedeuvten und die
Wetthewerbsfihigkeit der franzdsischen Wirtschate — wenn auch nur leicht — mindern; vgl. hierzu
auch Giovannini [1991a].
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bank ihre Auffassung von Preisniveaustabilitit in die WWWU einbringen, so
kann sie es — da das Ziel der Preisniveauostabilitit im Vertrag nicht quantifiziert
ist —nur tun, indem sie durch ¢ine besonders straffe Geldpolitik dafiir sorgt, daf3
die Konvergenzbedingungen fiir die Inflationsrate so streng ausfallen, daff Lin-
der mit einer Inflationsrate von deutlich mehr als 2 vH das Kriterivm nicht
erreichen. Wiirden auch Linder mit beispielsweise 4 vH Inflation das Kriterium
eines hohen Grads an Preisstabilitit erfitflen, so konnte es sein, daf8 die EZB
fortan diese Marke als Orientierungsgrife nimmt. Die Obergrenze fiir die noch
zulissige Preissteigerungsrate wiirde dann nicht mehr 2 vH — wie nach Bundes-
bankauffassung — sondern 4 vH betragen. Das Ziel, die Stabilititsvorstellungen
der Bundesbank auf die EZB zu iibertragen, wire dann gescheitert.

Betreibt die Bundesbank cine strikte Geldpolitik mit dem Ziel, die deutsche
Inflationsrate unter 2 vH zu driicken, so sind die Anforderungen, die an die
Linder mit zur Zeit hohen Inflationsraten gestellt werden, erheblich. Denn sie
ntiissen entsprechend den Harmonisierungsbestrebungen in der Geldpolitik ei-
nen deutlich strafferen Kurs steuern als bisher; zusitzlich werden digjenigen
Linder, die weit vom Kriterium fiir die Lage der Sffentlichen Finanzen entfernt
sind, auch einte restriktive Finanzpolitik betreiben miissen. Dies bedeutet, daf} es
zu Konflikten kommen kann. Denn die Notenbanken und Regierungen der
betroffenen Linder werden auf konjunkturelle Risiken eines derartigen Kurs-
wechsels verweisen und méglicherweise eine stimulierende Politik in anderen
Lindern, vor allemt in der Bundesrepublik Deutschland, fordeen, um iiber eine
stirkere Exportnachfrage die eigene Konjunketur zu stiitzen. Oder sie kénnten es,
mit dem Hinweis auf die rezessiven Folgen fiir ihre Linder, ablehnen, iiberhaupt
eine restriktive Politik zu betreiben.

Alles in allem ist also die Gefahr groB, daB es zu erheblichen Differenzen
zwischen den wirtschaftspolitischen Instanzen der EG-Mitgliedstaaten kommt.
Vor allem die Deutsche Bundesbank kdnnte wegen ihres stabilititsorientierten
Kurses kritisiert werden. Die Akzeptanz von Inflation ist in einer Reihe von
Lindern sicherlich nennenswert hoher als in Deutschland, was sich nicht zuletzt
an dem Niveau der Inflationsraten der achtziger Jahre zeige. Zwar ist ein Kon-
sens fiir das Ziel der Preisniveaustabilitit auf dem Papier leicht zu erreichen, In
kritischen Phasen aber, wenn eine Rezession droht oder iiberwunden werden
soll, gilt ein solcher Konsens hiufig nicht mehr. Zu einer strikten, auf Preis-
niveaustabilitit gerichteten Geldpolitik gibt es aber keine Alternative, wenn die
WWU wirklich eine Stabilititsgemeinschaft werden soll. Deshalb muB ¢s im
Interesse der besonders stabilititsbewuBten Linder liegen, auf der Einhaltung des
Konvergenzkriteriums fiir die Inflationsraten zu bestehen'? und zudem die
Unabhingigkeit der nationalen Notenbanken von den Einfliissen anderer wirt-

“schaftspolitischer Instanzen und Interessengruppen so frith wie moglich in die
politische Praxis vmzusetzen.

1% Dies betont auch die Deutsche Bundesbank {1992, S. 541, Fiir den Erfolg der Stabilicitspoli-
tik in der Wihrungsunion wird es ... entscheidend darauf ankommen, daB sich die Auswahl der
Teilnehmer strikt an den Eintrittskriterien orientiert und dabei nur Linder mit nachhaltig niedrigen
Inflationsraten zugelassen werden. . ..
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Geldpolitische Strategie zu Beginn der dritten Stufe

Mit Beginn der dritten Stufe geht die monetire Fithrungsfunktion der Deut-
schen Bundesbank auf die EZB iiber. Diese steht dann vor der Frage, wie sie die
geldpolitische Kontrolle ausiiben soll.

Eine praktikable Lésung kann darin bestehen, dafl die EZB die D-Mark fiir
einige Zeit weiterhin als europidische Ankerwihrung verwendet. In diesem Fall
wiirde sich zunichst wenig indern. Es gibe weiterhin ein — potentialorientiertes
— Ziel fir den Zuwachs der DM-Geldmenge, nur wird dieses nicht mehr von
der Deutschen Bundesbank, sondern von der EZB formuliert und iiberwacht.
Die nationalen Mitgliedswihrungen bestehen weiter, jedoch mit einem unter-
einander unwiderruflich fixierten Wechselkurs, fiir dessen Einhaltung das ESZB
sorgen muf} — allerdings mit der Mafigabe, da3 die dabei erforderlichen Inter-
ventionen die DM-Geldmenge nicht vom Zielpfad abbringen. Eine solche Lo-
sung hat vor allem zwei Vorziige. Zum ecinen mindert sie die Gefahr einer
. UUbergangsrezession'‘. Diese Gefahr ergibt sich dann, wenn es nach Eintritt in
die dritte Seufe zu einem erwartungsinduzierten Kosten- und Preisschub
kommt, weil Gewerkschaften und Unternehmen damit rechnen, dafl die EZB
eher bereit ist, Lohn- und Preissteigerungen geldpolitisch zu akkommodieren,
als es die Bundesbank war. Gibt die EZB dem Druck nach, riskiert sie einen
erneuten Schub, widersteht sie thm, ergibe sich eine Rezession. Der EZB muf3
also daran gelegen sein, von Anfang an ein hohes Mal an Glaubwiitdigkeit zu
gewinnen. Die nahtlose Fortsetzung der potentialorientierten Geldpolitik der
Bundesbank ist fiir diesen Zweck besonders geeignet. Die hier genannte Losung
hat zum anderen den Vorteil, daB sie geniigend Zeit ViBt, die noch erforderliche
Harmonisierung des geldpolitischen Instrumentariums in Ruhe durchzufiihren
und mit dem Ubergang auf ein europiisches Geldmengenziel und mit der
Einfiihrung der ECU als Einheitswihrung zu warten, bis sich die Geldnachfrage
in den Mitghedslindern so weit stabilisiert hat, daB eine potentialorientierte
europiische Geldpolitik durchfithrbar ist. Dhe Formulierung eines Geldmengen-
ziels fiir die Gesamtheit der Mitgliedstaaten schon zu Beginn der dritten Stufe
wire nur dann sinnvoll, wenn die Harmonisierung des Instrumentariums bereits
in der zweiten Stufe auf freiwilliger Basis durchgefiihrt wird und erkennbar ist,
daB die Umlaufsgeschwindigkeit des relevanten gesamteuropiischen Geldmen-
genaggregats dhnlich stabil ist wie die Umlaufsgeschwindigkeit der bis dahin
von der Bundesbank gesteuerten GeldmengengrofBe.

Die Glaubwiirdigkeit einer stabilititsorientierten curopiischen Geldpolitik
konnte dadurch gestarkt werden, dal man die Potentialorientierung als Regel
fiir die EZB vertraglich verankert. Danach wiirde die EZB verpflichtet, die von
ihr angestrebte Geldmengenzuwachsrate mindestens ein Jaht im voraus anzu-
kiindigen. Die Zuwachsrate ergibt sich aus Schitzungen uber den Trend der
gesamtwirtschaftlichen Produktion sowie der Umlaufsgeschwindigkeit der ge-
wihlten GeldmengengroBe. Beide Trendraten kdnnen zwar nicht prizise, unter
normalen Umstinden aber ohne groBen Fehler geschitzt werden. Dabei ist es
unerheblich, daf} die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes niche iiberall gleich ist.
Auch innerhalb der Bundesrepublik Deurschland gibt es Unterschiede bei dieser
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Gréfle. Worauf es ankommt ist, dafl die Umlaufsgeschwindigkeit im Trend
stetig verlduft; fiir die WWU insgesame ergibt sich das geldpolitisch relevante
MaB als gewichteter Durchschnitt der GréBen in den einzelnen Lindern. Hinzu-
zurechnen ist — wie bei der Potentialorientierung der Deutschen Bundesbank —
die Rate des ,,unvermeidlichen Preisanstiegs*’. Diese GrofBe ist nicht eindeutig
definiert. Sie kdnnte von weniger stabilititsbewufSten Mitgliedern der EZB
allzu groBziigig interpretiert werden. Um diese Unsicherheit zu vermeiden,
sollte festgelegt werden, daB dieser ,,Zuschlag™ maximal zwei Prozentpunkee
betragen darf.

Probleme des Beitritts in mehreren Schiiben

Die dritte Stufe der Wirtschafts- und Wihrungsunion wird, selbst wenn die
Regeln fiir die Konvergenzkriterien groBziigig ausgelegt wiirden, niche mit
allen Lindern, die zur EG gehoren, beginnen. Griechenland und Portugal sind
bei den meisten Indikatoren so weit von den Referenzwerten entfernt, dal sie
in abschbarer Zeit ‘wohi nicht zu den iibrigen Lindern aufschlieBen k&nnen;
mbglicherweise treten auch andere Linder nicht sofort bei oder werden nicht
akzeptiert. Damit wird die WWU nicht in einem groBlen Schritt zu einem
Wihrungsraum, der lange Zeit unverindert bleibe; vielmehr kann er fortlau-
fend erweitert werden — zunichst um die iibrigen EG-Linder, lingerfristig auch
um die Mitglieder der EFTA und schiieBlich auch um Linder in Osteuropa.

Fiir eine einheitliche Geldpolitik kdnnen dadurch Probleme entstehen, sofern
sich Indikatoren, die fiir die geldpolitische Strategie wichtig sind, bei der Aus~
weitung des Wihrungsraums indern. Dies diirfte aber nur in geringem Ausmall
der Fall sein, wenn die EZB cine Geldmengensteuerung gemifl der potential-
orientierten Politik betreibt und die Geldnachfrage in dem neu hinzukommen-
den Gebiet verlifllich abgeschitzt werden kann. Von daher ist es wichtig, dal
jedes Land, das der WWU beitreten will, fiir die eigene Geldpolitik bestimmute
Prinzipien einhilt. Erstens sollte dasselbe geldpolitische Instrumentarium beste-
hen und eingesetzt werden wie in der WWU, damit der Ubergang nicht zu
einer zusitzlichen Unsicherheit hinsichtlich der Schitzung der Geldnachfrage
innerhalb der WYWUJ fithrt. Zweitens sollte sich eine hinreichende Stabilitit in
der Geldnachfrage dadurch einstellen, daf} eine ihnliche Orientierung in der
Geldpolitik erfolgt wie innerhalb der WWU. Dies wire z. B. dadurch gewihr-
leistet, dafBl ein Land, das etnen Beitritt in der Zukunft wiinscht, seinen Wechsel-
kurs an die ECU koppelt. Die Unsicherheiten iiber die Steuerung der Geld-
menge wiitden dann fiir die WWU gering bleiben.

Beispiele fiir die Neuschaffung von einheitlichen Wihrungstiumen hat es in
Jiingster Zeit nur wenige gegeben. Die deutsche Wihrungsunion wird vielfach
mit der WWU in Europa verglichen. Es gibt aber erhebliche Unterschiede.
Zwar wurde der Wihrungsraum der D-Mark ausgeweitet; doch erfolgte dies
praktisch ohne eine Ubergangsphase, wie sie fiir die WWU vorgesehen ist, und
auBerdem kam ein Land mit einem ganz anderen Wirtschafts- und Finanzsystem
hinzu. Innerhalb der EG sind die Unterschiede diesbeziiglich ungleich geringer.
Sie werden sich in den nichsten Jahren im Zuge des EG-Binnenmarkies voraus-
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sichtlich weiter vermindern, ebenso wie die noch bestehenden Unterschiede im
geldpolitischen Instrumentarium. Zudem gibt es auBet in der Bundesrepublik
Deutschland auch in anderen EG-Lindern bereits Erfabrungen mit der Geld-
mengensteuerung, die sich fiir die Gestaltung eines moglichst reibungslosen
Ubergangs zur WWU nutzen lassen.

SchluBifolgerungen

Auf strikte Einhaltung der Konvergenzhriterien achten

Aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht sind die in Maastricht formulierten
Konvergenzkriterien nicht unumstriteen, Dies betrifft insbesondere die Kriterien
fiir das Vorliegen tibermiBig hoher 6ffentlicher Defizite. Im Interesse der Glaub-
wiirdigkeit einer stabilititsorientierten europiischen Wihrungsunion sollte al-
lerdings sichergestellt werden, da} die Linder, die in die Endstufe der Wih-
rungsunion eintreten, alle Kriterien strikt erfiilien. Denn macht man bei einem
Kriterium eine Ausnahme, so konnte dies dazu Fihren, daB auch bei anderen
Kritetien Ausnahmen verlangt werden. Es wire dann sehr schwer, eine Grenze
zu zichen zwischen solchen Lindern, die trotz Verfehlung einzelner Kriterien
teilnechmen kdnnen, und solchen, denen die Teilnahme verweigert wird. Daher
sollte man sich nicht aus politischen Griinden iiber die Konvergenzkriterien
hinwegsetzen.

Harmonisierung der Geldpolitik: Mindestreserven verzinsen

Bei der erforderlichen Vereinheitlichung des geldpolitischen Instrumenta-
riums werden sich die EG-Linder vermutlich weitgehend an die Regelungen
der Deutschen Bundesbank anpassen. Allerdings kann es sinnvoll sein, daf3 auch
die Bundesbank einige in anderen Lindern iibliche Verfahren dibernimmt. Dies
gilt insbesondere fiir die Verzinsung von Mindestreserven, die sowohl fiir die
Wirksamkeit der Geldpolitk als auch fiir die internationale Wettbewerbstihig-
keit des Finanzplatzes Europa erhebliche Vorteile bringt.

Einheitswihrung nicht tiberstiirzt einfithren

Eine praktikable Losung des geldpolitischen Steuerungsproblems zu Be-
ginn der Wihrungsunion besteht darin, dal die Europiische Zentralbank die
D-Mark fiir einige Zeit weiterhin als europiische Ankerwihrung verwendet. In
diesemn Fall wiirde sich zunichst wenig indern. Es gibe weiterhin ein — potential-
orientiertes — Ziel fiir den Zuwachs der DM-Geldmenge, nur wird dieses nicht
mehr von der Deutschen Bundesbank, sondern von der Europiischen Zentral-
bank formuliert und iiberwacht. Die nationalen Mitgliedswihrungen bestehen
weiter, jedoch mit einem untereinander unwiderruflich fixierten Wechselkurs.
Damit bleibt geniigend Zeit, um die noch erforderliche Harmonisierung des
geldpolitischen Instrumentariums in Ruhe durchzufiihren und mit dem Uber-
gang auf ein europiisches Geldmengenziel und mit der Einfiithrung der ECU als
Einheitswihrung zu warten, bis sich die Geldnachfrage in den Mitgliedslindern
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soweit stabilisiert hat, daB eine potentialorientierte europiische Geldpolitik
durchfiihrbar ist. Die Probleme fiir Geldmengensteuerung und Preisstabilitit,
die bei der raschen Einfithrung der D-Mark als deutscher Einheitswihrung
aufgetreten sind, lielen sich dadurch vermeiden.

D-Mark zum Kurs 1:1 auf neue Einheitswihrung umsiellen

. Um die Ubergangskosten bei der Einfilhrung der gemeinsamen europiischen
Wihrung moglichst niedrig zu halten, sollte die ,,neue’ ECU in ihrem Wert
genau einer D-Mark entsprechen. In diesem Fall wire das Land mit dem groB-
ten Bevélkerungsanteil von der Umstellung kaum betroffen: die Preise blieben
gleich, sie wiirden lediglich state auf D-Mark auf ECU lauten. Eine solche
Losung wire auch vorteilhaft fiir andere EG-Linder, weil viele Vertrige im
innereuropiischen Handel auf D-Mark lauten und die entsprechenden Betrige
bei einer Umstellung auf ECU im Verhaltnis 1: 1 niche beriihre werden.
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