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1. Einleitung
1.1 Zur Problemstellung

Der Gipfel des Européischen Rates der Staats- und Regierungschefs am
9. und 10. Dezember 1991 im niederlandischen Maastricht beendete die
seit einem Jahr tagende Regierungskonferenz tber die Wirtschafts- und
Wahrungsunion in Europa. Der vereinbarte Vertragsentwurf wurde am
7. Februar 1992 paraphiert, im Oktober 1993 mit der Hinterlegung der
deutschen Ratifizierungsurkunde in Rom ratifiziert und am 1. November
1993 in Kraft gesetzt. Ein wesentliches Ziel dieser Vereinbarungen ist,
eine neue europaische Wahrungsordnung zu schaffen, in der eine euro-
paische Wahrung das nationale Geld als alleiniges gesetzliches Zah-
lungsmittel ablést und von einer neuen zentralen Institution, der Euro-
paischen Zentralbank, emittiert wird. Der Ubergang soll in mehreren
Phasen erfolgen, an dessen Ende die Blrger voraussichtlich im Jahr
2002 mit einer gemeinsamen und einheitlichen europaischen Wahrung -
dem Euro- bezahlen. An der Europaischen Wahrungsunion sollen aller-
dings nur diejenigen Mitgliedstaaten der Europaischen Union teilnehmen,
deren Volkswirtschaften ein hinreichendes und dauerhaftes MaR an
wirtschaftlicher Ubereinstimmung erreicht haben. Dazu sind vier soge-
nannte Konvergenzkriterien' festgelegt worden, nach denen die natio-
nale Preis- und Zinsentwicklung sowie die Neu- und Gesamtverschul-
dung des Staates bestimmte Héchstgrenzen nicht Gberschreiten dirfen
und der Wechselkurs im Europdischen Wahrungssystem (EWS) stabil
gewesen sein mu. Aus 6konomischer Sicht stellen sich verschiedene
Fragen: Sind diese Konvergenzkriterien notwendig und hinreichend fir
die Schaffung einer Wahrungsunion? Sind sie geeignet, einen optimalen
Wahrungsraum abzugrenzen? Welche Beziehungen bestehen zwischen
den einzelnen Kriterien? Sind sie miteinander konsistent? Gibt es Red-
undanzen? Koénnen sie eine dauerhafte Konvergenz anzeigen? Wie sind
sie zu interpretieren und anzuwenden, und welche Probleme kénnen
sich hieraus ergeben? Gibt es andere, vielleicht bessere MeRindikato-
ren?

Diese Auswahl zeigt bereits den Umfang der mit den Konvergenzkriteri-
en verbundenen Fragestellungen und Problemkreise, die in der tagespoli-
tischen Auseinandersetzung und in der wissenschaftlichen Debatte Uber
die Europaische Wahrungsintegration aus historischer, politischer und

' in der vorliegenden Arbeit werden fir diesen Begriff verschiedene Bezeichnungen

synonym verwendet.



24 1. Einleitung

6konomischer Sicht beurteilt und diskutiert worden sind. Ziel der vorlie-
genden Arbeit ist es, einige spezielle Fragestellungen herauszugreifen
und unter einem 6konomischen Blickwinkel zu analysieren. Damit soll
ein wissenschaftlicher Beitrag zu den Eingangsvoraussetzungen der Eu-
ropadischen Wirtschafts- und Wahrungsunion geleistet werden, der Fra-
gen zu der Konsistenz dieser Kriterien beantwortet. 2

1.2 Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit gliedert sich neben den einleitenden und ab-
schlieBenden Bemerkungen in ein Kapitel Uber Fragen der inhaltlichen
Ausgestaltung aller Konvergenzkriterien, in jeweils ein gesondertes Ka-
pitel zu drei Einzelkriterien, in dem ein spezielles bzw. charakteristisches
Problem modelltheoretisch aufgearbeitet wird, und in ein Kapitel Uber
die Interdependenzen zwischen den vier Kriterien.

Im zweiten Kapitel werden zunachst die im Vertragstext niedergelegten
Stabilitatskriterien inhaltlich vorgestellt und anschlieBend der Zeitplan
des Ubergangs zur WWU dargestellt (Kap. 2.1). Im weiteren Vorgehen
betrachten wir die Konvergenzanforderungen unter einem analytischen
Blickwinkel, d.h. sie werden nach ihren spezifischen Merkmalen unter-
schieden und in verschiedene 6konomische Kategorien zusammengefal3t
(Kap. 2.2). Das zentrale Anliegen des nachfolgenden Kapitels 2.3 be-
steht darin, zu zeigen, welche Unzulénglichkeiten und Widerspriiche sie
im Einzelfall aufweisen. Der bisher erreichte Konvergenzstand in der
Europaischen Union wird im Kapitel 2.4 aufgezeigt und ausgewertet.

Das dritte Kapitel beschaftigt sich mit der Frage, ob ein Vergleich der
Preissteigerungsraten auf der Basis von Verbraucherpreisen diejenigen
Mitgliedstaaten der Europdischen Union zu einer Wahrungsunion zu-
sammenfihrt, die unter wohlfahrtstheoretischen Gesichtspunkten opti-
mal ware. Dazu werden in Anlehnung an die Vorgehensweise Balassas
(1964), der auf die Bedeutung von realen Faktoren fur die langfristige
Wechselkursentwicklung hinweist, mit Hilfe des von ihm abgeleiteten
Preisstruktureffekts jene 6konomischen Wirkungsmechanismen heraus-
gearbeitet, nach denen ein Bindel von mehreren Preisindizes zu berick-

2 Die Konvergenzkriterien werden in der Regel lediglich als Bestandteil einer allgemei-
nen Betrachtung liber die Europdische Wahrungsunion behandelt. In der Literatur fin-
den sich nur einige Abhandlungen, die sich ausschlieBlich mit den Konvergenzkriteri-
en selbst beschéftigen. Vgl. hierzu Bofinger (1994), Grosche (1994), Hasse (1994),
Kees (1994), DIW (1995), G6RI und Vogl (1995) sowie die modelitheoretischen Un-
tersuchungen von Klein (1993) und Lesch (1993).
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sichtigen ware, um ein differenziertes Bild Gber den tatsachlichen Kon-
vergenzgrad einer Volkswirtschaft zu gewinnen. Hier schlieBt sich eine
empirische Uberpriifung dieses Theorieansatzes an, um die gewonnenen
Erkenntnisse daraufhin zu Uberprifen, inwieweit sie tatsachlich Auswir-
kungen auf die Zusammensetzung einer Europdischen Wahrungsunion
gehabt hatten.

Nach einer weiterfihrenden Darstellung der mit dem finanzpolitischen
Kriterium zusammenhangenden Vertragsbestandteile steht im vierten
Kapitel die Frage nach der konsistenten Ausgestaltung der haushalts-
rechtlichen Bestimmungen im allgemeinen und von Defizit- und Schul-
denquote im besonderen im Mittelpunkt der Betrachtungen. Mit Hilfe
des Modells einer tragbaren Staatsverschuldung von Blanchard (1990)
kann gezeigt werden, dal3 eine Bewertung der von einem Land erreich-
ten Konvergenz auf der Grundlage der Vertragsbestimmungen die Inter-
dependenzen der Fiskalindikatoren zu anderen volkswirtschaftlichen
GroRRen und deren Bedeutung unberiicksichtigt 1aRt.

Ziel des fiinften Kapitels ist, die makro6konomischen Zusammenhéange
zwischen den volkswirtschaftlichen GréRBen Zinssatz, Preise und Wech-
selkurs zu analysieren, um zu prifen, inwieweit und unter welchen Vor-
aussetzungen der langfristige Nominalzins eine von Preis- und Wechsel-
kursentwicklung unabhangige und damit eigenstandige GréRe ist. Dazu
werden wir annehmen, dal® die Dreieckskonstellation zwischen Zins,
Preisen und Wechselkurs vollstandig durch das Fisher-Theorem und die
Zinsparitatentheorie erklart werden kann. Aus diesen Ergebnissen lassen
sich dann Redundanzen zwischen den einzelnen Konvergenzkriterien
feststellen.

Die Frage, inwieweit die Konvergenzkriterien unter 6konomischen
Aspekten ein sinnvolles Auswahlbindel fir die Teilnahme an der geplan-
ten WWU darstellen, gehért zu den noch strittigen und ungeklarten Fra-
gestellungen im Zusammenhang mit der Wahrungsintegration. Die
Uberlegungen des sechsten Kapitels setzen an diesem Problem an und
bilden den Schwerpunkt der Arbeit. Sie haben zum Ziel, die Interdepen-
denzen zwischen den Konvergenzpostulaten aus der Perspektive eines
keynesianischen und eines monetaristischen Denkansatzes aufzuzeigen.
Dazu werden die einem Staat zur Verfigung stehenden wirtschaftspoli-
tischen Strategien der Geld- und Fiskalpolitik dahingehend analysiert,
inwieweit sie geeignet sind, den Konvergenzstand eines Landes zu ver-
bessern. Vor diesem Hintergrund werden in einem weiteren Schritt die
Mdoglichkeiten und Grenzen der politischen Handlungstrager aufgezeigt,
mit wirtschaftspolitischen Mittel die fir die Konvergenzprifung relevan-
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ten volkswirtschaftlichen Kennziffern so zu beeinflussen, dal3 alle Kon-
vergenzkriterien gleichzeitig erfullt werden.

Die vorliegende Arbeit schlieBt mit einer Zusammenfassung der Unter-
suchungsergebnisse ab.
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2. Die Konvergenzkriterien )
2.1 Inhaltliche Darstellung und Zeitplan des Ubergangs

Ziel dieses Kapitels ist die systematische und zusammenhangende Dar-
stellung der vereinbarten zeitlichen Abfolge bis zur Verwirklichung der
europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion und der darin integrier-
ten Konvergenzkriterien. Hierbei steht der Zeitplan, wie er in den
Maastrichter Vertragen'! formuliert worden ist, im Vordergrund der Be-
trachtungen. Daran schlieft sich ein kurzer Uberblick tiber die zu einem
spateren Zeitpunkt festgelegten Konkretisierungen und Verdnderungen
an. Eine tiefergehende theoretische Analyse erfolgt abschnittsweise in
den nachfolgenden Ausfiihrungen.

Den Anfangspunkt der inhaltlichen Darstellung bildet das im EG-Vertrag
festgelegte Auswahlverfahren zur Ermittlung der an der Wahrungsunion
teilnehmenden Lander am Ende der zweiten Stufe. Diese Vorgehenswei-
se ergibt sich aus der Tatsache, daR die erste und zweite Stufe bereits
am 1. Juli 1990 bzw. am 1. Januar 1994 begonnen haben und die
Prufkriterien erst in der Phase des Ubergangs in die dritte und letzte
Stufe eine Rolle spielen.

Der Eintritt in die dritte Stufe lauft gemaR Art. 109j EG-Vertrag nach ei-
nem festen Zeitplan ab. Zunachst berichten die Europaische Kommissi-
on und das Europaische Wahrungsinstitut (EWI) 1996 dem Rat, inwie-
weit die Mitgliedstaaten ihren Verpflichtungen bei der Verwirklichung
der Wirtschafts- und Wahrungsunion nachgekommen sind. Darunter ist
beispielsweise zu verstehen, daR die einzelnen Mitgliedslander die Emp-
fehlungen des Rates und die mehrjahrigen Konvergenzprogramme um-
gesetzt haben, um die fir die WWU notwendige dauerhafte Konvergenz
zu erzielen.2 Weiterhin haben die genannten Institutionen die Frage zu
prifen, ob die innerstaatlichen Rechtsvorschriften der einzelnen EU-
Staaten einschlieRlich der Satzungen der nationalen Zentralbanken mit
Art. 107 und Art. 108 EGV sowie der Satzung des Europdischen Sy-
stems der Zentralbanken (ESZB) vereinbar sind. Die aufgefuhrten Artikel
legen fest, dal} die nationalen Notenbanken spatestens zum Zeitpunkt

1 Siehe hierzu den Vertrag zur Grindung der Europdischen Gemeinschaft (EGV) ein-
schlieBlich der dazugehorigen Protokolle des Vertrages Uber die Europaische Union
(EUV).

2 Vgl. die festgelegten Bestimmungen in Art. 103 Abs. (3) und (4) sowie Art 109e
Abs. (2) EGV.
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der Errichtung des ESZB von Weisungen der Organe oder Einrichtungen
der Gemeinschaft bzw. der Einzelstaaten unabhangig sein mussen. Ab-
schlieRBend prifen Europaische Kommission und EWI, inwieweit die EU-
Lander einen hohen Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht haben.
Dieses Gesamtkriterium konkretisiert sich im Art. 109j EGV in vier Ein-
zelkomponenten:

1. Erreichung eines hohen Grades an Preisstabilitat, ersichtlich aus einer
Inflationsrate, die der Inflationsrate jener —hdchstens drei— Mitglied-
staaten nahe kommt, die auf dem Gebiet der Preisstabilitat das beste
Ergebnis erzielt haben.

2. Eine auf Dauer tragbare Finanzlage der 6ffentlichen Hand, ersichtlich
aus einer offentlichen Haushaltslage ohne lberméaRiges Defizit im
Sinne des Artikel 104c Absatz 6.

3. Einhaltung der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus
des Europaischen Wahrungssystems seit mindestens zwei Jahren
ohne Abwertung gegenitber der Wahrung eines anderen Mitglied-
staats.3

4. Dauerhaftigkeit der von dem Mitgliedstaat erreichten Konvergenz und
seiner Teilnahme am Wechselkursmechanismus des Europaischen
Wahrungssystems, die im Niveau der langfristigen Zinssdtze zum
Ausdruck kommt.

Diese Konvergenzkriterien werden in zwei Zusatzprotokollen operationa-
lisiert und konkretisiert.# In dem Protokoll (iber die Konvergenzkriterien
Art. 1-4 heiBt es hierzu:

1. Das Kriterium der Preisstabilitat bedeutet, dal3 ein Mitgliedstaat eine
anhaltende Preisstabilitat und eine wahrend des letzten Jahres vor

3 Die Erfillung dieses Wechselkurskriteriums ist seit dem 2. August 1993 schwierig,
weil die Bandbreiten fiir obligatorische Interventionen im Wechselkursmechanismus
des EWS als Reaktion auf die anhaltenden Wahrungsturbulenzen seit dem negativen
Ausgang des danischen Referendums (ber den Maastricht-Vertrag am 2. Juni 1992
zeitlich befristet auf + 15v.H. der bilateralen Leitkurse erweitert worden sind. Die
Wihrungen von Finnland, Griechenland, GroRbritannien, Italien und Schweden neh-
men zur Zeit nicht am Wechselkursmechanismus teil. Aus diesen Griinden wird das
EWS-Kriterium in der vorliegenden Arbeit nicht behandelt.

4 Vgl. dazu das Protokoll Uber die Konvergenzkriterien nach Artikel 109j des Vertrages
zur Griindung der Europaischen Gemeinschaft und das Protokoll tber das Verfahren
bei einem UbermaRigen Defizit.
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der Prifung gemessene durchschnittliche Inflationsrate aufweisen
muf, die um nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte Uber der Inflationsrate
jener —hochstens drei— Mitgliedstaaten liegt, die auf dem Gebiet der
Preisstabilitat das beste Ergebnis erzielt haben. Die Inflation wird an-
hand des Verbraucherpreisindexes auf vergleichbarer Grundlage unter
der Berlcksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den ein-
zelnen Mitgliedstaaten gemessen.

2. Das Kriterium der Finanzlage der offentlichen Hand bedeutet, daR
zum Zeitpunkt der Prifung keine Ratsentscheidung nach Art. 104c
Abs. (6) dieses Vertrages vorliegt, wonach in dem betreffenden Mit-
gliedstaat ein tibermaRiges Defizit besteht.5

3. Das Kriterium der Teilnahme am Wechselkursmechanismus des Euro-
pdischen Wahrungssystems bedeutet, da ein Mitgliedstaat die im
Rahmen des Wechselkursmechanismus des Europdischen Wahrungs-
systems vorgesehenen normalen Bandbreiten zumindest in den letz-
ten zwei Jahren vor der Prifung ohne starke Spannungen eingehalten
haben muR. Insbesondere darf er den bilateralen Leitkurs seiner Wah-
rung innerhalb des gleichen Zeitraums gegeniiber der Wahrung eines
anderen Mitgliedstaats nicht von sich aus abgewertet haben.

4. Das Kriterium der Konvergenz der Zinssatze bedeutet, dal im Verlauf
von einem Jahr vor der Prifung in einem Mitgliedstaat der durch-
schnittliche langfristige Nominalzinssatz um nicht mehr als 2 Pro-
zentpunkte (ber dem entsprechenden Satz in jenen —hdchstens drei-
Mitgliedstaaten liegt, die auf dem Gebiet der Preisstabilitat das beste
Ergebnis erzielt haben. Die Zinssdtze werden anhand langfristiger
Staatsschuldverschreibungen oder vergleichbarer Wertpapiere unter
Berlicksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den einzelnen
Mitgliedstaaten gemessen.

Die Konvergenzkriterien sind zusammen mit der geforderten Umsetzung
der landerspezifischen Verpflichtungen und Rechtsvorschriften Bestand-
teil des Konvergenzberichts von Europdischer Kommission und EWI.
Hierin ist zusatzlich die Entwicklung der ECU, die Ergebnisse bei der In-

5 Die Grundlage fiir diese Ratsentscheidung sollen im wesentlichen zwei Referenzwerte
bilden. Erstens darf das Verhaltnis zwischen dem geplanten oder tatsachlichen 6f-
fentlichen Defizit und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen 3,0 v.H. nicht (ber-
steigen, und zweitens soll das Verhaltnis zwischen dem o6ffentlichen Schuldenstand
und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen nicht tiber 60,0 v.H. liegen. Vgl. hier-
zu ausflhrlicher Kapitel 4.2.
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tegration der Markte, der Stand und die Entwicklung der Leistungsbilan-
zen und die Entwicklung bei den Lohnstickkosten und anderer Preisindi-
zes zu beriicksichtigen.® Auf dieser Basis beurteilt der Rat mit qualifi-
zierter Mehrheit?,

a. welche Lander die notwendigen Voraussetzungen fur die Einfihrung
einer einheitlichen Wahrung erfillen und

b. ob eine Mehrheit der EU-Staaten die Voraussetzungen fiur die dritte
Stufe erfillt.8

Anhand seiner Feststellungen leitet der Ministerrat eine Empfehlung fir
den Europaischen Rat ab. Die Staats- und Regierungschefs erhalten
hierzu ebenfalls noch eine Stellungnahme des Europaischen Parlaments.

Als nachstes entscheidet der Europaische Rat der Staats- und Regie-
rungschefs erstmals bis spatestens zum 31. Dezember 1996 mit qualifi-
zierter Mehrheit® unter gebihrender Beriicksichtigung'© der angefihrten
Berichte von der Europdischen Kommission und dem EWI sowie der
Stellungnahme des Europaischen Parlaments,

a. ob eine Mehrheit der Mitgliedstaaten die notwendigen Voraussetzun-
gen fur die Einfuhrung einer einheitlichen Wahrung erfullt und

b. ob es fur die Gemeinschaft zweckmaRig ist, in die dritte Stufe einzu-
treten.

6 Der Vertragstext enthalt keine Aussage darlber, in welchem Verhéltnis diese zusatz-
lichen Indikatoren zu den vier Hauptkriterien stehen. Sie werden auch nicht operatio-
nalisiert oder quantifiziert.

7 BeschlieRt der Rat mit qualifizierter Mehrheit, so wird jedem Mitgliedsland eine be-
stimmte Anzahl an verfligbaren Stimmen nach einem festgelegten Schilssel zuge-
teilt. Zur Zeit ist eine qualifizierte Mehrheit bei mindestens 62 von 87 Stimmen er-
reicht. Vgl. hierzu Art. 148 EGV.

8 Zum jetzigen Zeitpunkt bilden acht EU-Lander die Mehrheit.

9 Normalerweise entscheidet der Europaische Rat im Konsensverfahren. Bei diesem Ab-
stimmungsverfahren tagen die Staats- und Regierungschefs notwendigerweise als
"Rat" und kénnen so gemaR der Stuttgarter Formel analog zum Ministerrat auch mit
einfacher oder qualifizierter Mehrheit beschlieen.

10 Kursive Schriftzeichen stellen Hervorhebungen des Verfassers dar. Diese Formulie-
rung wird im Maastrichter Vertragswerk nicht weiter prazisiert, so daR die Erfillung
der Konvergenzkriterien keine unabdingbare Voraussetzung darstellt, um an der Eu-
ropaischen Wahrungsunion teilnehmen zu kénnen. In dem Vertragstext finden sich
auch keine anderen Hinweise Uber die Verbindlichkeit der Konvergenzkriterien.
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Bei einem positiven Votum bestimmt der Europdische Rat den Zeitpunkt
far den Beginn der dritten Stufe. Diejenigen Staaten, die sich nicht fur
die Europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion qualifizieren konnten,
erhalten einen Sonderstatus und werden als "Mitgliedstaaten, fiir die ei-
ne Ausnahmeregelung gilt", bezeichnet.1!

Ist ein Jahr spater, also bis Ende 1997, der Zeitpunkt flr den Eintritt in
die Endstufe noch nicht fixiert worden, beginnt die dritte Stufe am 1.
Januar 1999. In diesem Fall wird der oben beschriebene Priifungsprozef?
bis zum 1. Juli 1998 wiederholt und anhand dessen festgelegt, welche
Lander an der Wahrungsunion teilnehmen kénnen.'2 Der Europaische
Rat bestatigt hierzu die vom Rat aufgestelite Liste mit qualifizierter
Mehrheit unter Berticksichtigung'3 der Berichte der Europaischen Kom-
mission und dem EWI sowie auf Grundlage der Ratsempfehlungen. Bei
diesem Ubertrittsverfahren nach Art. 109j Abs. 4 ist keine Mehrheit der
Teilnehmerstaaten fur die Schaffung einer WWU erforderlich.

Der vorgesehene Termin 1. Januar 1999 ist bei einer am Vertragstext
orientierten Betrachtungsweise nicht der Zeitpunkt, zu dem die Europai-
sche Wahrungsunion spéatestens verwirklicht sein muB. In dem Jahr
zwischen dem 31.12.1996 und dem 31.12.1997 sagt der Vertrag le-
diglich aus, dalR der Europaische Rat einen Stichtag festlegt, zu dem der
Ubergang in die Endphase vollzogen wird. Theoretisch kann dieser Zeit-
punkt auch nach dem 1. Januar 1999 liegen, wie die schematische Dar-
stellung 2.1 auf der folgenden Seite Uber die wesentlichen Ablaufe bis
zum Eintritt in die WWU u.a. veranschaulicht.

Bei einer anderen Lesart des Vertrages von Maastricht kann demgegen-
Uber aus dem Protokoll (iber den Ubergang zur dritten Stufe der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion der 1. Januar 1999 als letzter Termin fur
den Beginn der Endphase herausgelesen werden. Hierin hei3t es namlich

1" Vgl. hierzu Art. 109k EGV (Entscheidung Uber Ausnahmeregelung, Berichtspflicht,
Stimmrecht). Aus dieser Formulierung kann die SchluBRfolgerung gezogen werden,
daR der Vertrag die Teilnahme aller Mitgliedslander als Normalfall ansieht. Nur im un-
vorhergesehenen Ausnahmefall kann eine Sonderregelung getroffen werden.

12 Strittig ist nach wie vor die Frage, ob ein Mitgliedsland durch einen Mehrheitsbe-
schluB und entgegen seinem Willen zu einer Teilnahme an der Endphase der WWU
gezwungen werden kann, sofern es alle vier Konvergenzkriterien erfulit.

13 Im Gegensatz zur obigen Formulierung "unter geblhrender Berucksichtigung” ist
dieser Ausdruck unverbindlicher, d.h. bei einer spateren Konvergenzprifung nimmt
der Stellenwert der angeflihrten Berichte ab.
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Abbildung 2.1: Der zeitliche Ablauf bis zum Beginn der dritten Stufe der WWU
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konkret, daR alle EU-Mitglieder die vorbereitenden Arbeiten verstarken,
wenn bis Ende 1997 noch kein Zeitpunkt fir den Eintritt in die WWU
festgelegt worden ist, damit die Gemeinschaft am 01.01.1999 unwider-
ruflich in die dritte Stufe eintreten kann. Demnach kénnten die Staats-
und Regierungschefs zwar den Zeitpunkt beliebig wahlen, allerdings un-
ter der Pramisse, dal® dieser Termin vor dem 01.01.1999 liegt.

Unmittelbar nach dem BeschluB iber den Zeitpunkt des Ubergangs
werden die Wechselkurse unwiderruflich fixiert und das ESZB mit der
Européaischen Zentralbank (EZB) errichtet, die mit dem ersten Tage der
Endstufe flr eine einheitliche europaische Geldpolitik verantwortlich ist.
Der ECU verliert seinen Korbcharakter und wird zu einer eigenstandigen
Wiéhrung, dem Euro.'4 Diejenigen Lander, die die genannten Anforde-
rungen nicht erfillen, fihren vorerst ihre nationale Geld- und Wahrungs-
politik weiter. Alle zwei Jahre bzw. auf Antrag eines Mitgliedstaates
entscheidet der Europdische Rat der Staats- und Regierungschefs erneut
auf der Basis der Konvergenzkriterien und hebt gegebenenfalls die Aus-
nahmeregelung auf.!5

Der Europaische Rat der Staats- und Regierungschefs hat auf seiner Ta-
gung in Madrid am 15. und 16. Dezember 1995 auf der Grundlage der
in Zusammenarbeit mit der Europaischen Kommission'® und dem Euro-
paischen Wahrungsinstitut'’ erarbeiteten Vorschlage des ECOFIN-Rates
weitere Einzelheiten des Ubergangsszenarios zur einheitlichen Wahrung
in Europa beschlossen. Danach verlauft die Einfihrung der gemeinsa-
men Wihrung in drei Phasen ab.8 Die erste Phase beginnt so friilh wie
moglich im Jahr 1998, wenn der Europaische Rat auf der Grundlage der
tatsachlichen Konvergenzdaten von 1997 (ber die teilnehmenden Mit-
gliedstaaten entscheidet, und endet mit dem Beginn der dritten Stufe
am 1. Januar 1999. An diesem Tag, der den Anfangspunkt der auf drei
Jahre festgelegten Phase zwei markiert, werden die Wechselkurse zwi-
schen den Wahrungen der teilnehmenden Staaten und gegeniber der

14 Vgl. Art. 109l (Beginn der dritten Stufe, Ernennung des Direktoriums) EGV.

15 vgl. zum genauen Ablauf der Wiederholungspriifung Art. 109k Abs. 2.

16 Vgl. Europdische Kommission (1995).

17 Vgl. Europaisches Wahrungsinstitut (1995).

18 Eine ausfihrliche Darstellung findet sich beispielsweise im Jahresbericht 1995 des

Europaischen Wahrungsinstituts, S. 48-52, oder in Deutsche Bundesbank (1996), S.
55-63.
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neuen Wiahrung, dem Euro, endgiltig und unwiderruflich fixiert, und das
Europaische System der Zentralbanken wird verantwortlich fir eine ein-
heitliche Geld- und Wahrungspolitik im neuen Wahrungsraum. In der
dritten Phase vom 1. Januar bis zum 1. Juli 2002 werden neue, auf die
Wahrung Euro lautende Banknoten und Minzen in Umlauf gebracht.
Danach ist die europadische Wahrung alleiniges gesetzliches Zahlungs-
mittel im Euro-Wahrungsraum und die EWWU ist vollendet.

2.2 Analytische Unterscheidung und Spezifizierung
2.2.1 Nominale, reale und wirtschaftspolitische Konvergenz

Der Begriff der Konvergenz wird in der Okonomie unterteilt in nominale,
reale und wirtschaftspolitische Konvergenz. Die Maastrichter Eintrittskri-
terien zur dritten Stufe der WWU, die die Entwicklung der Preise, der
Zinsen und den AuBenwert der Wahrungen messen, beinhalten nomi-
nale Indikatoren, das vierte Kriterium, das die Entwicklung der 6ffentli-
chen Finanzen pruft, fiskalische Indikatoren. Demnach sehen diese Ver-
einbarungen im wesentlichen eine nominale Konvergenz als eine wichti-
ge Bedingung fur die Funktionsfahigkeit einer Europaischen Wahrungs-
union an.

Die reale Konvergenz kann anhand unterschiedlicher Indikatoren gemes-
sen werden, die hauptsachlich Differenzen in der Wirtschaftsstruktur, in
der Technologieentwicklung und im Lebensstandard abbilden.'® Im ein-
zelnen sind hierzu u.a. das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf, der Lei-
stungsbilanzsaldo, die Arbeitslosenquote, die Lohnstiickkosten und die
Wachstumsrate des BSP20 zu zéhlen.

Unter wirtschaftspolitischer Konvergenz sind gleichgerichtete Vorstel-
lungen Gber die Bedeutung und Ausgestaltung von 6konomischen Insti-
tutionen und ahnliche Praferenzen bei der Wirtschaftspolitik zu verste-

19 Zu der Frage nach der Notwendigkeit realer Konvergenzkriterien und ihrer empiri-
schen Ergebnisse vgl. u.a. Schmidt und Straubhaar (1995), S. 434-442, und die
sehr detaillierten Ausfiihrungen zu den ordnungs- und strukturpolitischen Anforde-
rungen einer EWWU bei Wetter, Kragenau u.a. (1995).

20 Beim Anstieg des Produktionspotentials kommt es nach allgemeiner Auffassung im
Gegensatz zu den vorherigen MeRgréRen nicht in erster Linie auf eine konvergente
Entwicklung der Wachstumsraten an, weil dadurch die bestehenden Entwicklungsun-
terschiede festgeschrieben wiirden, sondern auf eine gréRere Ubereinstimmung der
Konjunkturzyklen, um konjunkturbedingte Wechselkursschwankungen zu vermeiden.
Vgl. beispielsweise Collignon (1994), S. 46.
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hen.2! Ausdruck dieser gleichgerichteten Prioritaten ist beispielsweise
der Art. 108 EGV, wonach jeder Mitgliedstaat dafiir zu sorgen hat, da®
seine Zentralbank spatestens zum Zeitpunkt der Errichtung des ESZB
unabhangig ist. Weiterhin formuliert der Art. 102a EGV in Verbindung
mit Art. 2 EGV eine gemeinsame wirtschaftspolitische Zielsetzung, um
zu einer Konvergenz der Wirtschaftsleistungen zu kommen.

2.2.2 Der Zeithorizont der Konvergenzkriterien

Die einzelnen Konvergenzkriterien bzw. die dazugehdrigen MelRRgréRen
sollen an dieser Stelle dahingehend Uberprift werden, ob sie Vergan-
genheits-, Gegenwarts- oder Zukunftswerte messen, um eine Antwort
auf die Frage zu finden, ob ein Mitgliedstaat die Konvergenznormen er-
fullen kénnte, wenn es seine Konvergenzanstrengungen auf das bekann-
te Datum 1997 oder 1999 hin ausrichtet oder eine tatsachliche oder
erwartete Konvergenzentwicklung tber einen langeren Zeitraum vorwei-
sen mul. Bei der anschlieBenden Analyse wollen wir uns dabei auf die
wesentlichen Zeitvorgaben des Art. 109j EGV beschranken; die magli-
chen Interpretationsspielrdaume sollen an dieser Stelle noch nicht thema-
tisiert werden.

Das Kriterium der Preisstabilitdt verlangt eine mit den preisstabilsten
Landern konvergierende Inflationsrate wahrend des letzten Jahres vor
der Prifung. Nehmen wir vorerst an, mit dieser Formulierung ist ein
Vergleich der durchschnittlichen Inflationsrate im letzten Jahr gemeint,
so werden VergangenheitsgrofRen lber einen Zeitraum von einem Jahr
betrachtet.22

Das Kriterium der Budgetdefizite fordert von allen Landern der Europai-
schen Staatengemeinschaft, daB keine Ratsentscheidung uber ein
UbermaRiges Defizit vorliegt. Dazu darf nach Art. 104c (2) EGV der 6f-
fentliche Schuldenstand und das geplante oder tatsachliche 6ffentliche
Defizit im Verhaltnis zum BIP einen bestimmten Referenzwert nicht

21 Diese Vorstellungen Gber eine notwendige Konvergenz zwischen den EU-Staaten
liegt der Theorie optimaler Wahrungsraume von Kindleberger zugrunde. Vgl. Kindle-
berger (1986), S. 1ff.

22 Einige Autoren auBern sich kritisch zu dieser kurzen Prufungsperiode, weil sie eine
manipulierbare Momentaufnahme darstellt. Das Preiskriterium sollte statt dessen eine
langere Beobachtungsdauer von beispielsweise drei Jahren umfassen, um ein stich-
tagsbezogenes Konvergenzprogramm, bestehend aus kurzfristigen Steuersenkungen
oder staatlicher Preissetzung, zu verhindern. Vgl. in diesem Sinne Collignon (1994),
S. 55 und 56.
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Uberschreiten.23 Demnach handelt es sich zum ersten um eine Gegen-
wartsgréRe und zum zweiten um einen Vergleich von gegenwartigen
oder zuklinftigen Werten, je nachdem, ob tatsachliches oder geplantes
Budgetdefizit zugrunde gelegt wird. Es hangt vom zeitlichen Verlauf des
Haushaltsentwurfes ab, inwieweit die betrachtete Zeitspanne in die Zu-
kunft reicht. Mdglicherweise wird der Haushaltsplan auch erst im lau-
fenden Geschaftsjahr verabschiedet. In aller Regel wird er aber langer
als ein Jahr vor dem Inkrafttreten geplant. Demzufolge kénnen wir flr
dieses Auswahlkriterium einen Konvergenzzeitraum von mindestens ei-
nem Jahr annehmen.

Nach dem Kriterium- der Wechselkursstabilitst mu3 ein Mitgliedstaat
mindestens zwei Jahre vor der Prifung die normale Schwankungsmarge
im EWS ohne Abwertung eingehalten haben. Der Prafungszeitraum ist
also mit mindestens zwei Jahren eindeutig festgelegt, sofern an dieser
Stelle auf die inhaltliche Auslegung verzichtet wird.24 Dabei handelt es
sich allerdings ausschlieBlich um eine vergangene Konvergenz. Lediglich
unter der Annahme effizienter Devisenmarkte und einer rationalen Er-
wartungsbildungshypothese ist das EWS-Kriterium auch ein Gradmesser
fur eine zukunftig zu erwartende Konvergenz, weil unter diesen Pramis-
sen der erwartete gleich dem aktuellen Kassakurs ist.

Das Kriterium der Zinskonvergenz macht den EU-Landern zur Auflage,
ein konvergierendes Niveau der langfristigen Nominalzinssédtze im Ver-
gleich zu dem der drei preisstabilsten Liander nachzuweisen. Wie aus
den nachfolgenden Ausfihrungen in Abschnitt 5 ersichtlich werden
wird, flieBen in die Zinshohe verschiedene Zukunftsfaktoren ein. Uber
welche Zeitspanne der Nominalzinssatz eine zukiinftige Konvergenz an-
zeigt, hangt von der Art der Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte
einerseits und von der Laufzeit der bei der Prifung verglichenen Wert-
papiere andererseits ab.25

Es kann zusammenfassend gesagt werden, daR die Eintrittskriterien zur
Wahrungsunion vergangene, gegenwartige und zukinftige Konvergen-

23 pie Referenzwerte sind in dem Protokoll iiber das Verfahren bei einem {ibermaRigen
Defizit aufgefiihrt und betragen fir das 6ffentliche Defizit 3,0 v.H. und fur den 6f-
fentlichen Schuldenstand 60,0 v.H. im Verhéltnis zum BIP.

24 Vgl. hierzu die entsprechende Formulierung beztiglich des Wechselkurskriteriums im
Protokoll zu dem Art. 109j EGV.

25 Vgl. zu diesem Problembereich die nadheren Ausfiihrungen im Kapitel 5.
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zentwicklungen zwischen den Mitgliedstaaten messen und aufzeigen.
Im wesentlichen kommt es fiir ein Mitgliedstaat aber darauf an, im Jahr
vor der Entscheidung des Europdischen Rates besondere Konvergenzan-
strengungen zu unternehmen, um so die gestellten Hurden zu Ubersprin-
gen. Eine vorherige und eine anhaltende Konvergenz in der Zukunft sind
demgegeniber von untergeordneter Bedeutung. Einen anschaulichen
Uberblick liefert hierzu die folgende Abbildung.26

EWS-Kriterium

Preis-Kriterium
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Zins-Kriterium
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Abbildung 2.2: Die Zeitspanne der gemessenen Konvergenz zum Zeit-
punkt der Konvergenzpriifung

2.2.3 Quantitativ definierte und
inhaltlich unbestimmte Kriterien

Eine Untersuchung der Konvergenzkriterien kann auch bei der Frage an-
setzen, inwieweit sie eindeutig formuliert und damit einheitlich anwend-
bar sind oder inwiefern sie Ermessens- und Interpretationsspielraume
zulassen. Betrachten wir zunachst die Kriterien der Preis- und Zinsent-
wicklung. In beiden Fallen wird aus den Inflationsraten der drei (oder
weniger) Lander mit der geringsten Preissteigerungsrate ein Bezugs-
punkt errechnet, von dem aus sich die Konvergenzobergrenze bestim-
men |aBt, indem 1,5 Prozentpunkte hinzu addiert werden. Ein Streit-
punkt ist dabei, wie der Bezugspunkt festgelegt werden soll. Eine erste
Maglichkeit besteht darin, das arithmetische Mittel der drei preisstabil-

26 pem Zinskriterium liegen staatliche Schuldtitel mit einer Laufzeit von sechs Jahren
zugrunde.
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sten Lander zu ermittein.2? Die Europaische Kommission fihrt dagegen
in ihren Berichten28 eine Referenzspanne bzw. einen Zielkorridor an, der
sich ergibt, indem auf die Preissteigerungsraten des Landes mit dem
niedrigsten und dem drittniedrigsten Preisanstieg jeweils 1,5 v.H. hinzu
addiert werden. Die eigentliche relevante Konvergenzobergrenze kann
bei dieser zweiten Mdoglichkeit im Vergleich héher sein, weil sie hier von
dem Staat mit der drittniedrigsten Inflationsrate allein bestimmt wird.29

Aus der Formulierung, bei der Konvergenzprifung die Ergebnisse der
Preisentwicklung von hochstens drei Mitgliedstaaten zu berlcksichti-
gen, kann geschlu3folgert werden, dal® es den Teilnehmern der Regie-
rungskonferenz nicht darum ging, grundsatzlich alle drei Staaten der Eu-
ropaischen Union bei der Bildung des Referenzwertes zu beteiligen. Im
Gegenteil kénnten auch lediglich zwei Mitglieder oder ausschlieRlich das
Land mit dem besten Ergebnis allein den Bezugspunkt und damit die
Konvergenzobergrenze festlegen, und zwar beispielsweise dann, wenn
eines der drei preisstabilsten Lander ein relativ hohes Zinsniveau hat und
somit die Konvergenzobergrenze des Zinskriteriums auf Grund seines
Einflusses deutlich nach oben verschiebt oder wenn die Inflationsraten
in den drei betrachteten Staaten weit auseinander liegen. Andernfalls
waren diese Beitrittsbedingungen nicht konform mit dem grundsatzlich
im Vertragswerk verankerten Ziel der Preisstabilitat. Damit ist aber die
Entscheidung des Rates, wer das Preis- und Zinskriterium erflllt, auf der
Basis der verfugbaren Daten nicht vorhersehbar, weil es abzuwarten
gilt, wie der Rat die Unterschiede in der Preisentwicklung einschatzt und
welche Inflationsraten somit den Ausgangspunkt der Konvergenzpri-
fung bilden.

27 per Analyse in den nachfolgenden Kapitein liegt diese Methode zugrunde.

28 Vgl. Konvergenzbericht der Europaischen Kommission (1993b), S. 61 und S. 71 und
Jahresbericht der Europdischen Kommission (1995), S. 168 und 190. In dem Kon-
vergenzbericht der Europdischen Kommission fir das Jahr 1995 bildet wieder der
Durchschnittswert der drei preisstabilsten Lander den Bezugspunkt; vgl. Européische
Kommission (1996), S. 5 und S. 16.

29 |, diesem Fall stellt sich die Frage, warum in den Vertragstexten nicht von vornher-
ein das drittbeste Land in bezug auf die Preisstabilitat als Bezugspunkt festgelegt
worden ist; diese Interpretation ist deshalb umstritten. Eine empirische Auswertung
der unterschiedlichen Ermittlung des Bezugspunktes und damit der Konvergenzober-
grenze findet sich in bezug auf das Preis- und Zinskriterium in den Kapiteln 2.3.2 und
2.3.3, um die konkreten Auswirkungen auf den Teilnahmeumfang zu ermitteln.
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Eine weitere Mdoglichkeit, in bezug auf das Preis- und Zinskriterium zu
unterschiedlichen Ergebnissen zu kommen, ergibt sich aus dem jeweili-
gen Nachsatz. Darin hei3t es, da3 die Inflation anhand von Verbrau-
cherpreisindizes auf vergleichbarer Grundlage und die Zinssatze anhand
von langfristigen Staatsschuldverschreibungen oder vergleichbaren
Wertpapieren gemessen werden sollen, wobei in beiden Fallen die un-
terschiedlichen Definitionen in den einzelnen Mitgliedstaaten zu berlick-
sichtigen sind. Zur Zeit entwickelt die Europaische Kommission deshalb
einen neuen einheitlichen Preisindex, um innerhalb der Européischen
Union zu vergleichbaren Ergebnissen zu kommen.

Die Rate der Preissteigerung wird hiervon unabhangig nach Art. 1 des
Protokolls Gber die Konvergenzkriterien wahrend des letzten Jahres vor
der Priifung gemessen. Diese Formulierung 1aB8t die Wahl zwischen zwei
moglichen Zeitspannen, um die Inflationsrate zu messen. Entweder bil-
det das letzte vollstandig abgelaufene Kalenderjahr oder die letzten 12
Monate vor der Prifung die Entscheidungsgrundlage. Die hieraus jeweils
errechneten Referenzwerte kénnen in einigen Fallen soweit voneinander
abweichen, daR} sie EinfluB auf die Landerzusammensetzung in einer
Wahrungsunion haben.30

Das Konvergenzkriterium der Wechselkursstabilitat sieht vor, da ein
Mitgliedstaat in den letzten zwei Jahren vor der Priifung

a. die normale Schwankungsbreite der Wechselkurse im EWS ohne
starke Spannungen eingehalten haben muf3 und

b. den bilateralen Leitkurs seiner Wahrung nicht von sich aus gegenuber
einer anderen Wéhrung abgewertet haben darf.3!

Diese Vertragsformulierung ermdglicht den Einzelstaaten oder den Insti-
tutionen der Gemeinschaft, das Kriterium der Stabilitat der Wechselkur-
se einerseits unterschiedlich zu interpretieren und andererseits teilweise
zu umgehen. Auf der einen Seite ist der Ausdruck "ohne starke Span-
nungen" nicht an verbindliche Kriterien gebunden, und auf der anderen
Seite kann die verbotene Abwertung aus eigenem Antrieb umgangen
werden, indem

30 vgl. DIW (1995), S. 592f und 594f.

31 Mit einem stabilen Wechselkurs im Vorfeld der Wahrungsunion wird angenommen,
daf ein Mitgliedstaat auf den Wechselkurs als Anpassungsinstrumente bei monetaren
und realwirtschaftlichen Divergenzen oder asymmetrischen Schocks innerhalb der
Union verzichten kann.
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a. das Land der abwertungsverdachtigen Wahrung vom Rat oder Wah-
rungsausschul3 gemeinschaftlich aufgefordert wird, seine Wahrung
abzuwerten oder

b. die alleinige Abwertung einer Wahrung durch eine gemeinsame Auf-
wertung gegeniliber dem betroffenen Mitgliedstaat ersetzt wird.

Inwieweit derartige Verhaltensweisen von den politischen Instanzen als
zulassige Ausnahmen angesehen werden, kann an dieser Stelle nicht
beurteilt werden. Méglicherweise soll mit dem Verbot, eine Wahrung
aus eigener Initiative abzuwerten, lediglich eine kollektive Entscheidung
sichergestellt werden, und der erste Halbsatz, der eine von Spannungen
freie Wechselkursentwicklung fordert, soll bereits fir sich allein einen
zweijahrigen Zeitraum generell ohne Abwertung implizieren.

Das Konvergenzkriterium der Budgetdefizite soll an dieser Stelle ange-
sichts seiner Komplexitat nicht betrachtet werden. Die vorhandenen
Ermessens- und Entscheidungsspielrdume sind Gegenstand einer geson-
derten Untersuchung im Abschnitt 4.

2.3 Besonderheiten und Probleme bei der Anwendung
der Konvergenzkriterien
2.3.1 Das Preiskriterium bei stark divergierender

Preisentwicklung

Das Konvergenzkriterium der Preisstabilitat kann eine Besonderheit auf-
weisen, wenn die Teuerungsraten der drei preisstabilsten Lander relativ
weit auseinander liegen, wie folgendes Beispiel illustriert. Geht man da-
von aus, daR die drei preisstabilsten Lander Inflationsraten (dP) von 1,0
v.H., 3,0 v.H. und 5,0 v.H. aufweisen, ergibt sich bei einem Durch-
schnittswert der Inflationsraten der drei Lander mit der niedrigsten
Preissteigerungsrate (JdP;) von 3,0 v.H. eine Hoéchstgrenze von 4,5
v.H. Diese Konvergenzobergrenze (KogP) muf3 von jedem Land unter-
schritten werden, wenn es an der Wahrungsunion teilnehmen will, d.h.
das Land mit der funfprozentigen Inflationsrate mite konsequenter-
weise hiervon ausgeschlossen werden, obwohl es den Referenzmaf3stab
mitbestimmt. Vergleicht man die Inflationsraten der EU-Lander seit Be-
ginn des EWS, so kann eine derartige Konstellation, wie die nachfolgen-
de Abbildung zeigt, in den Jahren 1981, 1982 und 1984 festgestellt
werden.
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Abbildung 2.3: Verbraucherpreisentwicklung und Konvergenzobergrenze
von 19789 bis 1995 (Quelle: Vgl. Anhang 1)

Das Vertragswerk von Maastricht gibt auf diese spezielle Problematik
keine eindeutige Antwort.32 Es wire aber denkbar, daR die Inflationsra-
te eines Landes, das zu den drei preisstabilsten Staaten zahit, jedoch
trotzdem den errechneten Referenzwert Gberschreitet, nicht mit in den
ermittelten Durchschnittswert eingeht. In Art. 109j EGV und in dem da-
zugehorigen Protokoll hei3t es namlich diesbeziglich, daB ein Mitglied-
staat mit seiner Inflationsrate nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte tber der
Inflationsrate jener —hochstens drei— Lander liegen darf, die das beste
Ergebnis bei der Preisstabilitat erzielt haben. Es ist also maglich, daB in

32 Eyr das Zinskriterium lieRe sich in analoger Weise argumentieren. Allerdings sind in
dem Zeitraum 1979-1995 keine relevanten Falle feststellbar. Die Abbildung 2.3 be-
ricksichtigt nicht alle EU-Staaten, um sie Ubersichtlicher zu gestalten. Der relevante

Bereich wird hervorgehoben, indem der hochste Ordinatenwert auf 10 v.H. begrenzt
wird.
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die Berechnung des Bezugspunktes die Preissteigerungsraten von weni-
ger als drei Lander eingehen. In unserem Beispiel ergebe sich dann ein
Mittelwert der zwei preisstabilsten Lander von 2,0 v.H. und somit eine
Konvergenzobergrenze von 3,5 v.H.

Nehmen wir ein anderes Beispiel, bei dem die Inflationsraten der drei
Léander mit dem geringsten Preisanstieg 1,0 v.H., 5,0 v.H. und 6,0 v.H.
betragen. Das beschriebene Problem kann in diesem Fall nur umgangen
werden, wenn lediglich das preisstabilste Land berticksichtigt wird, wie
die nachstehende Tabelle verdeutlicht.

Tabelle 2.1: Das Pre)'sstabilita"tskriter/'um bei relativ divergierender Preis-
entwicklung (in v.H.)

Landi | dP  @dp; KogP | @dP; KogP | @dpr KogP

1 1,0 4,0 5,5 3,0 4,5 1,0 2,5
2 5,0 4,0 5,6 3,0 4,5 - -
3 6.0 4,0 5,5 - - - -

Im ersten Vorgehen errechnet sich aus dem Mittelwert 4,0 v.H. der drei
Léander mit dem niedrigsten Preisniveau eine Konvergenzobergrenze von
5,5 v.H., so daR das Land 3 mit einer Inflationsrate von 6,0 v.H. unter
den genannten Gesichtspunkten bei der Berechnung der Eintritts-
schwelle ausgeschlossen wird. Als nachstes |aRt sich deshalb ein
Durchschnittswert der zwei preisstabilsten Lander von 3,0 v.H. und
somit eine Héchstgrenze von 4,5 v.H. ermitteln, die auch das Land 2
ausschlie3t. In einem letzten Schritt ergibt sich als Teilnahmevorausset-
zung an der WWU eine Inflationsrate niedriger als 2,5 v.H.

2.3.2 Das Preiskriterium bei unterschiedlichen Methoden
der Bezugspunktermittiung

In diesem Kapitel soll die vorangegangene Diskussion im Abschnitt
2.2.3 uber die verschiedenen Verfahren bei der Ermittlung der Konver-
genzobergrenze des Preiskriteriums wieder aufgegriffen und empirisch
ausgewertet werden. Wir vergleichen dabei zum einen den Referenzwert
aus einer Durchschnittswertberechnung der Inflationsraten der drei

preisstabilsten Lander (JdP;) und zum anderen die Methode der Euro-

paischen Kommission, wonach in letzter Konsequenz das Land mit dem
drittbesten Ergebnis (dP,) den Referenzwert bestimmt. Mit dieser Art



Tabelle 2.2: Das Preiskriterium: Konvergenzobergrenzen und Konvergenzerfolg als Resultat unterschiedlicher
Methoden der Bezugspunktermittlung

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

1. KogP @dP} 56 80 84 75 51 48 43 1,8 24 28 3,7 36 39 37 33 32 31
2. KogP dP, 58 84 10,1 93 6,3 65 58 22 3,2 33 47 42 40 39 36 39 33
Teilnehmerstaaten | BEL BEL BRD BRD BRD BRD DAN BEL BEL BEL BEL BRD BEL BEL BEL BEL BEL
nach 1 BRD BRD NED NED NED NED BRD BRD BRD BRD BRD DAN DAN DAN DAN DAN DAN
LUX LUX UK LUX LUX IRL FRA FRA FRA FRA FRA FRA BRD BRD
NED NED NED NED LUX LUX IRL IRL IRL IRL IRL FRA FRA
NED NED LUX LUX LUX LUX NED IRL IRL
NED NED NED NED LUX LUX
NED NED
UK UK
Zusatzliche BEL BEL BEL FRA FRA IRL DAN BEL BRD LUX
Teilnehmerstaaten LUX UK DAN IRL UK
nach 2
LUX UK
UK

Quelle: Datenmaterial Anhang 1, eigene Berechnungen
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der Konvergenzmessung kann sich die Anzahl der beitrittsfahigen Mit-
gliedstaaten erhéhen. Von besonderem Interesse ist aber dennoch die
Frage, welche konkreten Auswirkungen auf den Teilnahmeumfang bis-
her festzustellen waren, um aus diesen Ergebnissen die Relevanz der
unterschiedlichen Ermittlungsmethoden auf die zuklinftige Zusammen-
setzung der WWU abschéatzen zu kénnen.

12 lt\ v.H.

Kog P nach Europaischer Kommission

Durchschnittswertberechnung
0 " " " i 4 1 " + + 1 1 i " $ 4 1—>

T T BLANNNE B T e T T T T

1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 19I95
Abbildung 2.4:

Die unterschiedlichen Konvergenzobergrenzen des Preiskriteriums auf-
grund abweichender Ermittlungsmethoden (Quelle: Tabelle 2.2)

Die Abbildung 2.4 zeigt die jeweiligen Konvergenzobergrenzen, die in
der ersten Halfte der achtziger Jahre bis zu 1,8 Prozentpunkte ausein-
ander lagen. Die Tabelle 2.2 zeigt hierzu in den ersten beiden Zeilen die
genauen Werte an und in den darauffolgenden Zeilen die konkreten
Auswirkungen im einzelnen auf die Zusammensetzung in einer Wah-
rungsunion. Folgende Ergebnisse lassen sich hieraus ableiten: In den
Jahren 1984 und 1985 hatte das weniger strenge Auswahlverfahren
zusétzlich vier bzw. drei Landern den Beitritt zur geplanten Wahrungs-
union ermoglicht. 1981, 1982 und 1993 haétte sich die Landeranzahl um
zwei und in finf weiteren Jahren jeweils um einen Mitgliedstaat erhéht.
In sieben von insgesamt 17 Fallen hatte sich keine Veranderung erge-
ben.
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2.3.3 Das Zinskriterium bei unterschiedlichen Methoden
der Bezugspunktermittlung

Die im vorherigen Abschnitt diskutierte Problematik gilt in gleicher Wei-
se fur das Zinskriterium. Die Europaische Kommission ermittelt auch
hier aus den langfristigen Zinssatzen der drei preisstabilsten Lander eine
Referenzspanne.33 Der untere Referenzwert errechnet sich aus dem
niedrigsten Zinssatz der drei ausgewahlten Lander zuzuglich zwei Pro-
zentpunkte und der obere Referenzwert (Kog i) entsprechend aus dem
héchsten Zinssatz (i, ). Dieser Wert ist fur die EU-Staaten der eigentlich
wichtige Orientierungspunkt; er allein entscheidet letztlich tiber den Er-
fullungsgrad.

15'1\ v.H Kog i nach Européischer Kommissi
v /

Durchschnittswertberechn

4 I >

4 4 n 4 4 I I $ $ I 4 I 4
1 T \ T T T T T T T L

1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995

Abbildung 2.5: Die unterschiedlichen Konvergenzobergrenzen des Zins-
kriteriums aufgrund abweichender Ermittlungsmethoden

Alternativ zu dieser Berechnungsmethode wird im aligemeinen der
Durchschnittswert aus den Zinssatzen der drei preisstabilsten Mitglied-
staaten als Bezugspunkt ermittelt, der zuzluglich des Additionsfaktors
die Konvergenzobergrenze bestimmt. Die obige Abbildung zeigt die je-
weiligen Referenzwerte von 1979 bis 1995 fur beide Ermittlungsmetho-
den. Das Verfahren der Europadischen Kommission fuhrt wiederum zu
héheren Eintrittsschwellen, die Erfolgsaussichten fur die EU-Staaten
verbessern sich dementsprechend.

33 Vgl. Konvergenzbericht der Europaischen Kommission (1993b), S. 71.



Tabelle 2.3: Das Zinskriterium: Konvergenzobergrenzen und Konvergenzerfolg als Resultat unterschiedlicher
Methoden der Bezugspunktermittiung

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

1.Kogi @i [10.812512413011,211,0108 87 87 88 9,7 12011,511,1 95 9,9 9,4
2. Kog i i 11,7 14,2 14,2 15,5 12,8 12,7 13,6 9,9 10,0 9,9 11,0 13,0 12,1 12,1 10,8 10,5 9,9
Teilnehmerstaaten | BEL BEL BRD BRD BRD BRD BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL
nach 1 BRD BRD LUX LUX LUX LUX BRD BRD BRD BRD BRD BRD BRD BRD BRD BRD BRD
LUX LUX NED NED NED NED LUX FRA LUX LUX FRA DAN DAN DAN DAN DAN DAN
NED NED UK UK UK NED LUX NED NED IRL FRA FRA FRA FRA ESP FRA
UK NED LUX IRL IRL IRL IRL FRA IRL
NED LUX LUX LUX LUX IRL LUX
UK NED NED NED NED LUX NED
UK UK UK UK NED UK
UK
Zusatzliche FRA FRA BEL BEL BEL BEL DAN UK FRA FRA DAN ESP
Teilnehmerstaaten | o, ) GRI FRA ESP UK IRL
nach 2
FRA UK
IRL

Quelle: Datenmaterial Anhang 4 und 8, eigene Berechnungen.
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Die Tabelle 2.3 gibt Auskunft dartber, welche Lander hiervon konkret
profitiert haben. In der zweiten Zeile sind die Schwellenwerte nach der
Durchschnittswertberechnung aufgefihrt und in der Zeile vier dazu die
jeweils qualifizierten Staaten. Die Werte der Europaischen Kommission
in Zeile drei ermoglichen einigen Landern zusatzlich, wie die finfte Zeile
zeigt, den Beitritt zur Europaischen Wahrungsunion. 1985 und 1988
waren vier bzw. drei Lander, in jeweils finf weiteren Jahren ein Land
bzw. zwei Lander hinzugekommen. Lediglich 1990-1992 und 1994~
1995 hatten beide Ermittlungsmethoden zu identischen Ergebnissen ge-
fahrt.

2.3.4 Das Zinskriterium bei einer preis— oder zinsorientierten
Berechnung des Bezugspunktes

Beim Kriterium der Zinskonvergenz wird der Bezugspunkt nicht in Ana-
logie zum Preiskriterium aus dem Durchschnittswert der drei niedrigsten
Nominalzinssatze gebildet, sondern aus den nominalen Zinssatzen der
drei preisstabilsten Lander. Wenn die drei Lander mit dem geringsten
Preisanstieg auch gleichzeitig die niedrigsten Nominalzinsen aufweisen
und damit zwischen Preis- und Zinsentwicklung eine Identitatsbeziehung
besteht (vgl. Abschnitt 5), ergibt sich fir die Konvergenzobergrenze un-
abhangig von seiner Ermittlungsmethode ein identischer Wert. In allen
anderen Fallen, d.h. wenn die drei preisstabilsten Lander nicht gleichzei-
tig das niedrigste Zinsniveau aufweisen, wird entsprechend dem Proto-
koll Giber die Konvergenzkriterien ein hoherer Referenzwert errechnet.
Infolgedessen wird es fur die Staaten der Europaischen Union leichter,
sich fur die geplante Wahrungsunion zu qualifizieren. In der 6konomi-
schen Realitdt kommt dieser Besonderheit eine feststellbare Relevanz
zu. In dem Zeitraum von 1979 bis 1995 sind lediglich fur die Jahre
1981, 1986 und 1987 identische Ergebnisse festzustellen, wie die
nachfolgende Abbildung zeigt.
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1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995

Erlauterungen:

1. Konvergenzobergrenze errechnet auf der Basis der durchschnittlichen lang-
fristigen Nominalzinssatze der drei Lander mit dem niedrigsten Zinsniveau

2. Konvergenzobergrenze errechnet auf der Basis der durchschnittlichen lang-
fristigen Nominalzinssatze der drei preisstabilsten Lander

Quelle: Anhang 8

Abbildung 2.6: Die Konvergenzobergrenzen des Zinskriteriums aufgrund
unterschiedlicher Bezugspunkte
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2.4 Dauerhafte Konvergenz und Erfiillungsgrad der
Konvergenzkriterien im zeitlichen Riickblick
2.4.1 Der Untersuchungsgegenstand

In diesem Kapitel soll der Umfang der bisher tatséachlich erreichten Kon-
vergenz innerhalb der Europaischen Union aufgezeigt werden. Die Ziel-
setzung ist dabei, die Zusammenhange zwischen den einzelnen Kriterien
auf empirischer Basis herauszuarbeiten und festzustellen, welche
Schwierigkeiten die Einzelstaaten bisher hatten, diese Anforderungen zu
erfillen, und welche Anstrengungen hierfir in Zukunft noch notwendig
sein werden. Dazu wird in der nachfolgenden Analyse zunachst jedes
einzelne Kriterium ausgewertet, um danach die Untersuchung mit einer
zusammenfassenden Darstellung unter den Gesichtspunkten einer Kon-
vergenz in bezug auf alle Kriterien (kriterienspezifische Konvergenz) und
in bezug auf jedes Land (landerspezifische Konvergenz) abzuschlieen.

2.4.2 Das Konvergenzkriterium der Preisstabilitat

Die Tabelle 2.4 Uber den Erflllungsgrad des Preiskriteriums zeigt die
Verbraucherpreisentwicklung in den EU-Staaten von 1979 bis 1995 .
Aus diesen Werten ist far das jeweilige Jahr der Durchschnittswert der
drei Lander mit der niedrigsten Preissteigerungsrate errechnet worden
(DdP;). Unter Addition des Aufschlagfaktors 1,5 v.H. ergibt sich hier-
aus die Konvergenzobergrenze (Kog P). Auf die unterschiedlichen Er-
mittlungsmethoden in bezug auf den oberen Referenzwert ist in Ab-
schnitt 2.2.3 hingewiesen worden. Anhand dieses Schwellenwertes ist
in der letzten Zeile die Anzahl der Lander ermittelt worden, die in dem
entsprechenden Jahr diese Konvergenznorm erfillt haben.34 Hieraus ist
zum ersten ein ansteigender Erflllungsgrad zu ersehen und zum zwei-
ten, daR trotzdem nur in den Jahren 1994 und 1995 eine Mehrheit der
EU-Staaten die Konvergenzobergrenze unterschritten hat. Von allen
Staaten haben lediglich die Niederlande ununterbrochen das Preiskriteri-
um erfullt. Auffallig sind des weiteren die unterschiedlichen Werte der
Qualifikationsnorm, die zwischen 1,8 v.H. (1986) bis 8,4 v.H. (1981)
schwanken.

34 pie dazugehorigen Werte werden in der Tabelle kursiv dargestelit.



Tabelle 2.4: Die Konvergenzentwicklung der Verbraucherpreise

von 1979 bis 1995

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Belgien ............. 39 64 87 78 71 57 59 07 19 16 36 37 25 21 26 30 15
Danemark ......... 10,4 10,7 12,0 10,2 68 64 43 29 46 40 43 2,7 22 21 1,7 1,0 20
BR Deutschland . | 4,2 6,7 63 47 30 27 20 -01 07 18 21 28 40 47 38 27 18
Frankreich ........ 10,7 13,3 13,0 11,5 9,7 7,7 58 27 31 26 34 28 31 24 21 18 19
Griechenland ..... 16,6 21,9 22,7 20,7 18,1 17,9 183 22,1 15,7 14,2 14,4 19,2 188 15,1 13,6 10,8 9,2
GroBbritannien .. | 13,7 16,3 11,2 8,7 48 50 53 40 43 50 59 55 74 42 34 24 29
Irland ............... 149 186 19,6 149 9,2 7,3 50 46 23 29 32 14 25 28 1,6 27 25
Italien .............. 14,5 20,4 18,0 17,0 148 12,1 90 6,2 53 57 65 59 69 52 51 48 5,6
Luxemburg ....... 49 75 86 106 83 65 43 13 1,7 27 36 36 29 28 36 26 19
Niederlande ...... 43 69 58 55 29 22 22 03 02 05 12 22 32 30 21 24 1,6
Portugal ........... 25,2 21,6 20,2 20,3 25,8 285 19,4 138 100 10,0 12,1 12,6 11,1 98 79 55 4,2
Spanien ............ 16,5 16,56 14,3 14,56 123 110 82 94 57 50 66 65 63 64 57 51 49
@dpg 41 65 69 60 36 33 28 03 09 1,3 22 21 24 22 18 1,7 1,6
KogP 56 80 84 75 51 48 43 18 24 28 37 36 39 37 33 32 31
Landeranzahl ..... 4 4 2 2 3 2 4 4 5 5 6 6 6 6 5 8 8

Jahrliche Verénderung in Prozentpunkten, Quelle: Anhang 1, eigene Berechnungen
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2.4.3 Das Konvergenzkriterium der Budgetdefizite

Das Haushaltskriterium stellt ein komplexes Regelwerk dar und soll des-
halb an dieser Stelle nur so weit erklart werden, wie es fir die weitere
Untersuchung erforderlich ist. Ein Mitgliedstaat erflllt diese Bedingun-
gen im wesentlichen, wenn

1. das Verhaltnis des geplanten oder tatsachlichen 6ffentlichen Defizits
zum Bruttoinlandsprodukt 3,0 v.H. und

2. das Verhaltnis des offentlichen Schuldenstandes zum Bruttoinland-
sprodukt 60,0 v.H. nicht Uiberschreitet.3%

Die Ausnahmemadglichkeiten von diesen Referenzwerten bleiben bei der
empirischen Auswertung unbericksichtigt, weil sie nicht operationali-
sierbar sind und sich somit einer 6konomischen Auswertung entziehen.
In der weiteren Analyse werden die tatsachlichen Werte deshalb allein
daraufhin Uberprift, ob sie unter- oder oberhalb der jeweiligen Konver-
genzobergrenze liegen. Aus Vereinfachungsgriinden wird die Untersu-
chung auch ausschlieRlich auf der Grundlage der angefihrten Defizit-
und Schuldenquote durchgefiihrt. Die weiteren Faktoren nach Art. 104c
Abs. 3, die fur die Ratsentscheidung relevant sein konnen, bleiben da-
mit auRerhalb der Betrachtungen.

Betrachten wir Defizit- und Schuldenquote zunachst getrennt. In der
letzten Zeile der Tabelle 2.5 ist wiederum die Anzahl der Lander aufge-
fuhrt, die den geforderten Referenzwert fir die jahrliche Neuverschul-
dung der 6ffentlichen Haushalte unterschreiten. Die Ergebnisse schwan-
ken auffallig zwischen den Jahren, wobei Anfang der achtziger und
neunziger Jahre ein konjunkturbedingter EinfluR zu vermuten ist. Uber
den gesamten Zeitraum betrachtet haben Belgien, Italien und Portugal in
keinem Jahr die 3,0 v.H.-Grenze unterschritten. Budgetuberschiisse wa-
ren fir alle Lander die seltene Ausnahme. Hieraus erklart sich auch u.a.
der sinkende Erfullungsgrad des Schuldenquotenkriteriums (Tab. 2.6).
Haben 1979 noch zehn Lander die 60,0 v.H.-Grenze unterschritten, wa-
ren es 1993 nur noch funf.

Das Budgetkriterium ist gema Art. 109j EGV in Verbindung mit Art.
104c EGV einschlieRlich der dazugehdérigen Protokolle nur dann erfullt,
wenn ein Land beide Referenzwerte unterschreitet. Die Tabelle 2.7 fihrt

35 Vgl. Protokoll Gber die Konvergenzkriterien nach Art. 109j des Vertrags zur Grin-
dung der Europaischen Gemeinschaft Art. 2 und Protokoll Gber das Verfahren bei ei-
nem UbermaBigen Defizit Art. 1.



Tabelle 2.5: Die Konvergenzentwicklung der Neuverschuldung der éffentlichen Haushalte von 1979 bis 1995

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Belgien ............. -7 -9,3 -13,0 -11,0 -11,5 9,2 -88 -9,2 -74 -66 -62 -54 -65 -67 -66 -53 -45
Danemark ......... -1,7 -3,3 -69 -9,1 -7,2 -41 -20 +34 +2,4 +0,6 -05 -1,56 -2,1 -2,6 -44 -3,8 -2,0

BR Deutschland . | -2,6 -2,9 -3,7 -33 -26 -1,9 -1,2 -1,3 -1,9 -22 +0,1 -2,1 -3,4 -23 -29 -26 -3,5
Frankreich ........ -8 00 -1,9 -28 -32 -28 -29 -2,7 -19 -1,7 -1,2 -1,6 -2,2 -39 -58 -60 -50
Griechenland ..... -2,1 -24 -85 -64 -7,1 -84 -11,7 -10,4 -9,7 -12,4 -14,7 -14,0 -13,0 -11,7 -13,3 -11,4 -9,3
GroRbritannien .. | -3,3 -36 -40 -29 -34 -39 -28 -28 -1,4 0,7 -01 -1,56 -2,6 -61 -7,7 -68 -5,1

[4°]
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Irland ............... -11,1 -12,3 -12,9 -13,3 -11,4 -9,5 -10,8 -10,7 -85 -4,5 -1,7 -2,2 -2,1 -2,2 -2,6 -2,1 -2,7
Italien .............. -3 -86 -11,4 -11,3 -10,6 -11,6 -12,6 -11,6 -11,0 -10,7 -9,9 -10,9 -10,2 -9,6 -956 -9,0 -7.4
Luxemburg ....... +0,7 -05 -3,6 -1,2 +2,3 +3,7 +7,2 +5,1 +3,3 - - +59 +2,3 +0,3 +1,1 +2,2 +0,4
Niederlande ...... 37 40 -55 -717 -64 -63 -36 -51 -59 -46 -47 -51 -29 -39 -33 -32 -31
Portugal ........... -6,1 56 -93 -104 -9,0 -12,0 -10,1 -7,2 -6,8 -54 -34 -35 -66 -33 -7,2 -58 -54
Spanien ............ -1,6 -2,6 -39 -56 -47 -54 -69 -60 -31% -33 -28 -39 49 42 -75 -66 -59
Kogb 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Landeranzahl ...... 6 4 2 3 2 3 5 5 5 5 7 6 6 4 3 3 3

Angaben in v.H. des BIP zu Marktpreisen. Quelle: Anhang 2, eigene Berechnungen. (-) Daten nicht verflugbar.




Tabelle 2.6: Die Konvergenzentwicklung des Schuldenstandes der éffentlichen Hand von 1979 bis 1995

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Belgien ............. 75,2 81,6 955 975 107,4 111,7 119,7 123,9 133,2 133,8 130,7 130,8 132,9 133,8 138,9 135,0 134,4
Danemark ......... 27,0 33,5 43,7 645 743 780 76,8 690 59,6 61,4 595 596 646 688 795 756 73,6
BR Deutschland . | 30,8 32,8 36,5 39,3 40,9 41,8 42,5 42,5 42,6 43,1 41,8 43,5 41,5 44,1 481 50,2 588
Frankreich ........ 31,4 309 30,1 27,9 295 31,8 455 45,7 33,6 33,7 344 354 358 39,6 458 484 51,5
Griechenland ..... 27,6 27,7 32,8 36,1 41,2 49,5 62,5 650 603 664 69,7 826 86,1 92,3 1152 113,0 114,4
GroRbritannien .. | 54,9 54,1 54,3 581 57,7 59,2 59,0 580 495 43,1 37,5 353 357 41,9 483 50,1 52,5
Irland ............... 71,0 72,5 77,2 872 97,3 102,71 107,9 119,9 116,0 111,9 101,8 96,8 96,2 93,4 96,1 91,1 85,9
Italien .............. 61,5 59,0 61,1 664 720 77,1 82,2 86,2 905 92,6 956 97,9 101,3 108,4 118,6 1254 124,9
Luxemburg ....... - - - 14,5 14,8 150 14,0 135 125 101 &3 54 4,9 6,0 7,8 5,9 6,4
Niederlande ...... 42,0 45,1 49,5 556 620 66,1 71,6 73,1 76,1 79,2 792 788 789 799 814 780 784
Portugal ........... 25,7 37,5 47,3 50,1 56,0 61,4 709 69,5 729 752 721 ‘67,7 69,3 61,7 66,9 69,4 70,5
Spanien ............ 16,5 183 24,0 28,7 351 41,9 452 46,2 455 41,7 43,2 45,1 459 482 59,8 63,0 64,8
KogB 60,0 60,0 60,0 60,0 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 60,0
Landeranzahl ..... 9 10 9 8 7 6 5 5 6 5 6 6 5 5 5 4 4

Angaben in v.H. des BIP zu Marktpreisen. Quelle: Anhang 3, eigene Berechnungen. (-) Daten nicht verfligbar.
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Tabelle 2.7: Die Konvergenzentwicklung des Budgetkriteriums von 1979 bis 1995

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Belgien ............. nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein
Danemark ......... ja nein nein nein nein nein nein nein ja nein  ja ja nein nein nein nein nein
BR Deutschland . | Jja ja nein nein ja ja ja ja ja ja ja ja nein ja ja ja  nein
Frankreich ........ ja ja ja ja nein ja ja ja Ja ja ja ja ja nein nein nein nein
Griechenland ..... Jja Jja nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein
GroRbritannien .. | nein  nein nein ja nein nein ja ja ja ja ja ja j/a nein nein nein nein
Irfland .....ovvnenenns nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein
Italien .............. nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein
Luxemburg ....... ja ja nein ja ja ja ja ja ja ja  ja ja ja ja ja ja ja
Niederlande ...... nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein
Portugal ........... nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein
Spanien ............ ja ja nein nein nein nein nein nein nein nein ja nein nein nein nein nein nein
Landeranzahl ..... 6 5 1 3 2 3 4 4 5 4 6 5 3 2 2 2 1

Quelle: Tabelle 2.5 und 2.6.
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beide vorangegangenen Tabellen zu einer Gesamtlbersicht zusammen,
wobei das Ergebnis logischerweise schlechter ausfallt, weil die Voraus-
setzungen nur erflllt werden, wenn beide Teilbedingungen erreicht wer-
den. Die Anzahl der erfolgreichen Lander schwankt in dem betrachteten
Zeitraum von einem bis zu sechs Landern und erreicht im ungefahren
Mittel drei bis vier Lander. Dazu zahlen insbesondere die BR Deutsch-
land, Frankreich, GroRbritannien und Luxemburg, wahrend Belgien, Ir-
land, Italien, Niederlande und Portugal unter Beriicksichtigung einer aus-
schlieBlich schematischen Anwendung das Budgetkriterium bisher noch
nicht erfillt haben. Seit Beginn der neunziger Jahre hat sich die Europai-
sche Union insgesamt weiter von den festgelegten Referenzwerten ent-
fernt, so dal 1995 lediglich Luxemburg das Haushaltskriterium erfillt
hat.

2.4.4 Das Konvergenzkriterium der Wechselkursstabilitat

Das Wechselkurskriterium wird bei dieser Untersuchung in der Form an-
gewendet, dal’ ein Land die gesteliten Anforderungen immer dann nicht
erfullt, wenn seine Wahrung innerhalb der letzten zwei Jahre gegenuber
einer anderen Wahrung abgewertet worden ist, um so die im Kapitel
2.2.3 erlauterten Interpretationsschwierigkeiten zu umgehen. Bei einer
umfassenden Neufestsetzung der Wechselkurse erflit hiernach lediglich
das Land mit der héchsten Aufwertungsrate noch das EWS-Kriterium.
Als Zeitpunkt der rickschauenden Prifung ist im Hinblick auf den Zeit-
punkt der Entscheidung des Europdischen Rates zum Eintritt in die dritte
Stufe der WWU (31.12.1996) der 31. Dezember des jeweiligen Jahres
gewahlit worden.

Ausgangspunkt der Betrachtungen ist die Tabelle 2.8, in der die Paritat-
sanderungen im EWS seit Bestehen aufgefiihrt sind. Dartiber hinaus sind
die fur die weitere Beurteilung ebenfalls wichtigen Ein- und Austrittsda-
ten aus dem Wechselkursmechanismus aufgefiihrt. Den vorlaufigen Ab-
schluB bildet die Brisseler Reform vom 1. August 1993, die zu einer
Ausweitung der obligatorischen bilateralen Interventionspunkte auf + /-
15 v.H. beiderseits der jeweiligen bilateralen Leitkurse gefiihrt hat.

In der Tabelle 2.9 werden diese Daten so umgesetzt, dal} sie fir jedes
Jahr zeigen, ob ein Land in den beiden letzten abgelaufenen Jahren oh-
ne Abwertung geblieben ist (ja/nein). Bis 1989 hatten sich nur die BR
Deutschland und die Niederlande fiir eine Wahrungsunion qualifizieren
kénnen. Seit Anfang 1987 konnten Belgien/ Luxemburg, Danemark, die
BR Deutschland, Frankreich und die Niederlande ihre Wechselkurse in-
nerhalb der zulassigen Bandbreiten halten und erfiillen damit seit 1989



Tabelle 2.8: Die Paritdtsdnderungen im Europdischen Wahrungssystem (in % gegendber allen beteiligten Wéhrungen)
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Wihrung BLFR DKR DM DR ESC FF HFL IRL LIT PTA UKL
24.09.19793 - -2,86 +2,00 . . - - - b . .
30.11.1979 - -4,76 - . . - - - - . .
23.03.1981 - - - . . - - - -6,00 * *
05.10.1981 - - +5,50 . * -3,00 +5,50 - -3,00 * .
22.02.1982 -8,50 -3,00 - . * - - - - . *
14.06.1982 - - +4,25 . . -5,75 +4,25 - -2,75 * *
21.03.1983 +1,50 +2,50 +5,50 * . -2,50 +3,50 -3,60 -2,50 M .
22.07.1985 +2,00 +2,00 +2,00 * * +2,00 +2,00 +2,00 -6,00 * *
07.04.1986 +1,00 +1,00 +3,00 . . -3,00 +3,00 - - . *
04.08.1986 - - - » * - - -8,00 - . .
12.01.1987 +2,00 - +3,00 . . - +3,00 - - . *
19.06.1989 - - - . . - R - R b .
08.01.1990 - - - * . - - - -3,68° - *
09.10.1990 - - - . . - - - - - b
06.04.1992 - - - B b - - - - - -
14.09.1992 +3,50 +3,60 +3,50 . +3,50 +3,50 +3,560 +3,560 -3,50 +3,50 +3,50
16.09.1992 - - - M - - - - - - *d
17.09.1992 - - - . - - - - +d -5,00 .
23.11.1992 - - - - -6,00 - - - * -6,00 .
01.02.1993 - - - * - - - -10,0 * - *
14.05.1993 - - - . -6,50 - - - . -8,00 *
06.03.1995 - - - * -3,50 - - - * -7,00 .
Erlauterungen: 1. : Wahrung am Wechselkursmechanismus nicht beteiligt

2. Jeweils Datum des Inkrafttretens

3. . Teilnahme am EWS-Wechselkursmechanismus mit +/- 6,00 v.H.-Schwankungsmarge

4. Teilnahme am EWS-Wechselkursmechanismus mit + /- 2,25 v.H.-Schwankungsmarge

5. 9 Teilnahme am EWS-Wechselkursmechanismus auf unbestimmte Zeit suspendiert

6. (=) keine Wechselkursanderung

7. Mit Wirkung vom 2. August 1993 sind die Bandbreiten im EWS auf +/- 15 v.H. erweitert worden, wobei die BR

Deutschiand und die Niederlande zwischen ihren beiden Wahrungen D-Mark und Gulden eine Schwankungsmarge von
weiterhin + /- 2.25 v.H. vereinbart haben.

Quelle: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank




Tabelle 2.9: Die Konvergenzentwicklung des EWS-Kriteriums von 1979 bis 1995

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Belgien ............. nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein ja ja ja ja ja ja ja
Danemark ......... nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein ja ja ja ja ja ja ja
BR Deutschland . | /a ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja
Frankreich ........ nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein ja ja ja ja ja ja ja
Griechenland ..... nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein
GroRbritannien .. | nein  nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein
irland .......c.o..... nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein ja ja Jja ja nein nein ja
Italien .............. nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein
Luxemburg ....... nein nein ja ja nein nein ja ja Jja ja ja ja ja ja ja ja ja
Niederlande ...... nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein
Portugal ........... nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein
Spanien ............ nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein
Landeranzahl ..... 1 1 2 2 1 1 2 2 2 2 6 6 6 6 5 5 6
Erlauterungen: 1. Italien hat bis Juni 1990, Portugal und Spanien haben seit ihrem Beitritt zum Wechselkursmechanismus die

6,0 v.H.-Bandbreite genutzt, so daB fur diese Zeitrdume auch eine Zeitspanne von zwei Jahren ohne
Realignment nicht zur Erfiillung des Wechselkurskriteriums ausreicht.

2. Der Erfullungsgrad ergibt sich aus der Tabelle 2.8, die eine Auflistung der durchgeflihrten
Paritatsanderungen im EWS zeigt.

v’z

FONQYONY UsydlIez wi zuabiaauoy ayyeyseneq

LS



Tabelle 2.10: Die Konvergenzentwicklung der langfristigen Nominalzinsen von 1979 bis 1995

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Belgien ............. 9,7 12,2 138 135 11,8 120 7106 79 78 79 87 101 9,3 86 72 78 79
Danemark ......... 16,7 18,7 19,3 20,5 14,4 14,0 11,6 10,6 11,9 10,6 10,2 77,0 710,17 10,17 88 85 86
BR Deutschland . | 74 85 104 90 79 78 69 59 58 61 70 89 86 80 63 67 71
Frankreich ........ 109 13,1 159 15,7 136 12,5 109 84 94 90 88 99 90 86 68 75 78
Griechenland ..... 11,2 17,1 17,7 15,4 18,2 18,5 158 1568 17,4 16,6 - - - - - - 184
GroRbritannien .. (13,0 13,9 14,8 72,7 10,8 10,7 10,6 98 95 93 96 11,1 99 9,17 78 82 84
Irland ............... 15,1 154 17,3 17,0 13,9 14,6 12,7 11,1 11,3 94 9,0 10,1 9,2 9,1 7,7 81 85
ltalien .............. 14,1 16,1 20,6 20,9 18,0 150 14,3 11,7 11,3 12,1 12,9 13,4 13,0 13,7 11,3 10,6 12,3
Luxemburg ....... 68 74 87 104 98 103 95 87 80 71 77 86 82 79 69 6,4 62
Niederlande ...... 9,2 10,7 122 105 88 86 73 64 64 63 72 90 87 81 67 72 72
Portugal ........... - - - - - - 27,7 19,5 16,8 1555 16,3 16,8 18,3 154 12,5 10,9 11,7
Spanien ............ 13,3 16,0 158 16,0 16,9 16,5 13,4 11,4 12,8 11,7 13,7 14,7 12,4 12,2 10,2 9,7 11,5
iz " 88 1055 104 110 92 80 88 67 67 68 7,7 100 95 91 7.6 7,9 7.4
Kogi 10,8 12,5 12,4 130 11,2 11,0 108 87 8,7 88 9,7 120 11,5 11,1 95 99 94
Landeranzahl ..... 4 4 3 4 4 4 5 5 4 4 7 8 8 8 8 9 8

Jahrliche Veranderung in Prozentpunkten, ''Durchschnittszinssatz der drei preisstabilsten Lander, Quelle
nungen, (-) Daten nicht verfugbar.

: Anhang 4, eigene Berech-
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2.4 Dauerhafte Konvergenz im zeitlichen Riickblick 59

das Wechselkurskriterium, wobei die EWS—Krisen 1992 und 1993 und
ihre Folgen bei dieser Bewertung unbericksichtigt bleiben. Deshalb er-
fullt ein Land dieses Konvergenzkriterium, solange sein Wechselkurs
nicht offiziell abgewertet worden ist, auch wenn er sich nicht mehr aus-
schlieBlich in den urspriinglich normalen Bandbreiten bewegt.

2.4.5 Das Kriterium der Zinskonvergenz

Die Tabelle des Zinskriteriums ist analog zum Preiskriterium aufgebaut.
Aus dem Durchschnittszinssatz der drei preisstabilsten 'Lander ergibt
sich unter Berlcksichtigung des Additionsfaktors 2,0 v.H. die Konver-
genzobergrenze Zinsen. Die Anzahl der Lander, die diesen Referenzwert
unterschreiten, ist wiederum in der letzten Zeile angegeben. Hieran laRt
sich erneut eine ansteigende Tendenz erkennen, im Gegensatz zum
Preiskriterium allerdings auf héherem Niveau. Als einzige Mitgliedslander
haben die Bundesrepublik Deutschland, Luxemburg und die Niederlande
diese Bedingung immer erfullt. Auffallend ist die weitgehende Parallelitat
der Ergebnisse der Tabellen 2.4 und 2.10. Sie 1aBt eine Abhangigkeit
zwischen Preis- und Zinskriterium vermuten, die Gegenstand der Aus-
fuhrungen im Kapitel finf der vorliegenden Arbeit sein wird.

2.4.6 Die Ergebnisse der kriterienspezifischen Konvergenz

Aus den dargestellten Teilergebnissen |aRt sich fur jedes Land die Hau-
figkeit ermitteln, mit der die einzelnen Kriterien erfillt worden sind. Die
Tabelle 2.11 zeigt diese kriterienspezifische Konvergenz fur den Zeit-
raum von 1979 bis 1995. Hieraus |aRt sich beispielsweise entnehmen,
dafl das Budgetkriterium von keinem Land, das Preiskriterium nur von
den Niederlanden, das Wechselkurskriterium nur von der BR Deutsch-
land und das Zinskriterium nur von der BR Deutschland, Luxemburg und
den Niederlanden Gber den gesamten betrachteten Zeitraum erfallt wor-
den sind. Insgesamt haben die Mitgliedstaaten der Europaischen Union
das Kriterium der Zinskonvergenz am haufigsten erflllen kénnen; da-
nach folgen das Preis-, Budget- und EWS-Kriterium. Die Abbildung 2.7
zeigt hierzu den zeitlichen Verlauf der Konvergenzentwicklung, woraus
beispielsweise ersichtlich wird, daR sich das Konvergenzniveau mit
Ausnahme des Budgetkriteriums in den neunziger Jahren insgesamt er-
héht hat und die Konvergenzentwicklung des Preis- und Zinskriteriums
annahernd parallel verlauft.
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2.

Die Konvergenzkriterien

Tabelle 2.11: Die kriterienspezifische Konvergenz 1/

Land ZP ZDq 2 Saq ZB ZEWS ZZ
Belgien ................ 11 0 0 0 7 13
Déanemark ............ 7 10 6 4 7 6
BR Deutschland .... 14 13 17 13 17 17
Frankreich ............ 8 12 17 12 7 8
Griechenland ........ 0 2 6 2 0 0
GrofBbritannien ...... 3 8 17 8 0 11
Irland ......cocvenneen. 8 7 0 0 5 7
Italien ................. 0 0 1 0 0 0
Luxemburg ........... 12 16 17 16 7 17
Niederlande .......... 17 1 4 0 13 17
Portugal ............... 0 0 5 0 0 0
Spanien ............... 0 3 15 3 o 1
Gesamtsumme 64 66 94 51 44 80
Erlauterungen: 1) Anzahl der Jahre, in denen die jeweilige Konvergenzbedingung

erfillt worden ist (in einer Summe von 1979 bis 1995)

Z P —> Preiskriterium Z B —> Budgetkriterium
> EWS = Wechselkurskriterium >'Dq = Defizitquote
4 = Zinskriterium >.Sq = Schuldenquote

Quelle: Tabellen 2.4 - 2.7, 2.9, 2.10
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Abbildung 2.7:
Der Konvergenzverlauf der Konvergenzkriterien von 1979 bis 1995
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2.4.7 Die Ergebnisse der landerspezifischen Konvergenz

In diesem Abschnitt wird der erreichte Konvergenzgrad zwischen 1979
und 1995 einmal fur jedes Land und auf der anderen Seite fiir die ge-
samte Europaische Union aufgezeigt. Aus der Tabelle 2.12 kann hierzu
abgelesen werden, welches Land wie viele Konvergenzkriterien in einem
ausgewahlten Jahr erfillt hat. Italien, Portugal und mit zwei Ausnahmen
Griechenland haben bisher in keinem Jahr den Anforderungen nur eines
der Kriterien entsprechen kénnen. Die BR Deutschland hat dagegen tber
den gesamten Zeitraum gesehen am haufigsten alle Eintrittsvorausset-
zungen erfullen konnen. In der letzten Zeile ist die Anzahl der Lander
aufgefuhrt, die im jeweiligen Jahr die Konvergenzprifung bestanden
hatten, weil sie alle geforderten Bedingungen zeitgleich erfillt haben.
Eine graphische Darstellung liefert hierzu die folgende Abbildung.

Anzahl! der Lander, die alle
Kriterien erflillen

79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95

Abbildung 2.9: Die Anzahl der Lénder mit bestandener Konvergenzpri-
fung von 1979 bis 1995

Danach héatten bisher im Hochstfall vier EU-Staaten gleichzeitig eine
Wahrungsunion beginnen kénnen. Nach 1990 hat sich das Konvergenz-
niveau, teilweise rezessionsbedingt, wieder verschlechtert.



Tabelle 2.12: Anzahl der erfillten Konvergenzkriterien von 1979 bis 1995

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Belgien ............. 2 2 0 0 0 0 1 2 2 2 3 2 3 3 3 3 3
Danemark ......... 1 (0] (o] o] 0] 0 1 0 1 (0] 2 4 3 3 3 3 3
BR Deutschland . | 4 4 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 2 3 3 4 3
Frankreich ........ 1 1 1 1 0 1 1 2 1 1 4 4 4 3 3 3 3
Griechenland ..... 1 1 [¢] (0] o] (0] (0] (0] (0] (0] (0] (0] (o] (0] (0] (o] [¢]
GroRbritannien .. 0] o} (o) 2 2 1 2 1 1 1 2 2 2 1 1 2 2
Iland ............... 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 3 3 3 3 2 2 3
Italien .............. 0 0 0 0 0 0 0 0 (] 0 0 (o] 0 o] 0 0 0]
Luxemburg ....... 3 3 1 2 2 2 3 3 3 3 4 4 4 4 3 4 4
Niederlande ...... 2 2 3 3 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Portugal ........... 0 4] 0 0 0 0 o 0 0 0 (o] (o} 0 (o} (o} 0 (o}
Spanien ............ 1 1 0 0 0 0 0 0 (] 0 1 0 0 0] o] 1 0

Anzahl der Lander
(alle Kriterien 1 1 (0] (0] 1 1 1 1 1 1 3 4 2 2 (0] 2 1

erfillt)

Quelle: Tabellen 2.4, 2.7, 2.9, 2.10
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3. Das Konvergenzkriterium der Preisstabilitat
3.1 Inflationskonvergenz und
preisliche Wettbewerbsfahigkeit
3.1.1 Das Modell des Preisstruktureffekts von Balassa

Annahernd gleiche Preissteigerungsraten in den Landern, die sich zu ei-
ner Wahrungsunion zusammenschlieRen wollen, werden u.a. mit der
Annahme begrindet, dal die Wettbewerbsfahigkeit eines Landes im
wesentlichen von der relativen Entwicklung der Kosten und Preise ab-
hangig ist. Andere Faktoren, die die internationale Wettbewerbsposition
beeinflussen, wie die Produktqualitat, Gatervielfalt, Lieferfahigkeit, Ser-
vice etc. verlieren ihre Bedeutung in Abhangigkeit von der GréRRe der
Preisunterschiede bzw. der zeitlichen Dauer von Preisdivergenzen, so-
fern Wechselkursanpassungen unterbleiben. Ubertrifft die Inflationsrate
eines Landes die Teuerungsrate seiner Handelspartner (ber einen lange-

ren Zeitraum, so wird sich die preisbedingte Wettbewerbsféihigkeit1
vermindern. Infolgedessen kommt es bei einer normalen Reaktion zu ei-
nem standig wachsenden Leistungsbilanzdefizit, da® bei festen Wech-
selkursen ohne handelshemmende MaRnahmen nicht ausgeglichen wer-
den kann. Im Fall flexibler Wechselkurse wird die Wahrung des starker
inflationierenden Landes nach der relativen Kaufkraftparitatentheorie auf
lange Sicht im Ausmaf} des Inflationsunterschiedes abgewertet. Danach
kommt es bei einer ausreichenden Elastizitdt der Import- und Export-
nachfrage zu einer normalen Reaktion der Leistungsbilanz, so daR das
externe Ungleichgewicht beseitigt wird. Im Mittelpunkt dieser Uberle-
gungen steht die Erkenntnis, da® Lander mit annahernd gleichen Veran-
derungsraten des Preisniveaus auf flexible Wechselkurse verzichten und
sich deshalb zu einer Wahrungsunion zusammenschlieBen kénnen. Im
Gegensatz dazu kénnen Lander mit divergierenden Preissteigerungsraten
ohne Beschrankungen des Devisenverkehrs auf langere Sicht den
Wechselkurs als Anpassungsinstrument fir Leistungsbilanzungleichge-
wichte nicht aufgeben.

Das Preiskriterium des Maastricht-Vertrages folgt anscheinend dieser
Argumentation und sieht die Angleichung der Inflationsraten als not-
wendige Bedingung fur einen lebensfahigen Wahrungszusammenschluf®
an. Im folgenden soll der Frage nachgegangen werden, inwieweit dieses

1
Die Begriffe Wettbewerbsfahigkeit und Konkurrenzfahigkeit werden synonym verwen-
det.
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Konvergenzkriterium geeignet ist, die Lander fir eine Wahrungsunion
auszuwahlen, deren preisliche Wettbewerbsfahigkeit untereinander er-
halten bleibt und in diesem speziellen Sinne einen "optimalen Wahrungs-
raum" bilden. Oder konkreter gefragt: Ist der vorgesehene Konsumen-
tenpreisindex ein geeigneter Konvergenzindikator, um die tatsachlichen
Wettbewerbsverhaltnisse abzubilden? Dabei wird angenommen, daR
sich nach diesem Zugangskriterium diejenigen Lander fur die Wahrungs-
union qualifizieren, deren Preissteigerungsrate innerhalb eines Korridors
liegt, der von der niedrigsten nationalen Inflationsrate als untere Korri-
dorgrenze und von dem durchschnittlichen Wert der drei preisstabilsten
Lander zuziglich 1,5 v.H. als obere Korridorgrenze gebildet wird.

Der gewadhlte Analyserahmen lehnt sich an das Preisstrukturmodell von
Balassa an.” Danach fiihren strukturelle Veranderungen der Volkswirt-
schaften zu unterschiedlichen Preisentwicklungen der AuRenhandels-
und Binnenglter. Damit entwickeln sich die fur die internationale Wett-
bewerbsfahigkeit vor allem relevanten Preise der handelbaren Guter an-
ders als das Gesamtpreisniveau. Dieser sogenannte Preisstruktureffekt

(Productivity Bias) fuhrt bei einem ausschlieBlich am allgemeinen Preis-
index orientierten Vergleich der Inflationsraten zu einem verzerrten Bild
der Wettbewerbsverhaltnisse und ihrer temporaren Entwicklung in den

jeweiligen Lénderna.
Die Inflationsraten werden fir die Konvergenzprifung in den Mitglied-

staaten anhand des Preisindex der Verbraucherpreise gemessen.5 In die-
sem allgemeinen Preisindex gehen sowohl die Preise fur international
handelbare Giter (P") als auch die Preise der nichthandelsfahigen Bin-
nengiiter (P") ein. Der EinfluR der Preise fir tradables und non-tradables
auf das Gesamtpreisniveau wird von der GroRe des AuBRenhandels- und
Binnengltersektors bestimmt. Bezeichnet man die jeweilige Sektorgréf3e

? Vgl. Balassa (1964), S. 584ff.

? Zum empirischen Gehalt des Preisstruktureffekts vgl. die bei Heitger (1983) aufge-
flhrten Untersuchungen.

Fir den Preisstruktureffekt kann auch eine unterschiedliche Nachfrage nach den bei-
den Guterkategorien ursachlich sein. Beispielsweise flhrt ein starkerer Anstieg der
Nachfrage bei den tradable goods im Gegensatz zu den non-tradables goods zu einem
Anstieg des relativen Preises fiir handelbare Guter.

° Vgl. Protokoll Giber die Konvergenzkriterien nach Art. 109j.
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mit den Variablen o bzw. (1— o) und 1aBt sich das gesamtwirtschaftli-
che Preisniveau (P) in den einzelnen Landern als eine linear homogene
Funktion der AuBenhandels- bzw. Binnengiterpreise darstellen, so gilt
fur jedes Land i (i=1,2,3,...) folgende Gleichung:

(31) P =apP +(1-a)PN

Die gesamtwirtschaftliche Inflationsrate, definiert als dP,, leitet sich
hieraus in logarithmischer Darstellung ab zu

(31a) dP, =a,dP +(1-a;dPN

Die Hohe der Inflationsrate wird in der Regel durch verschiedene Fakto-
ren bestimmt. Die zahlreichen Erklarungsansatze tber die Ursachen der
Inflation lassen sich vereinfacht in monetare und nichtmonetare Inflati-
onstheorien einteilen. In dieser Untersuchung wird aus dem Bereich der
nichtmonetéaren Inflationstheorien die These der kosteninduzierten Infla-
tion (cost push) ausgewahlt. Demnach stellen Kostenerhéhungen eine
wesentliche Ursache fir Preissteigerungen dar. Unter der Annahme, daRR
in entwickelten Volkswirtschaften die Lohne anteilsmalig die héchsten
Kosten verursachen, kénnen wir dann davon ausgehen, dal® die Nomi-

nallohnsteigerung (dw) eng mit der Preissteigerungsrate korreliert.6 Die-
se Beziehung wird wesentlich durch die Wachstumsrate der Arbeitspro-
duktivitat (do ) determiniert. In dem MaRe, wie der Nominallohnanstieg
den Produktivitatszuwachs Ubersteigt, erhéhen sich die Stickkosten.
Kalkulieren die Unternehmer die Guterpreise auf der Grundlage der fakti-
schen oder standardisierten Stickkosten unter Addition eines Gewinn-
aufschlags (mark-up-pricing), so steigen die Preise im AusmaR der
Stuckkostenerhéhung, sofern andere Kostenkomponenten nicht redu-
ziert werden kénnen. Diese Preissteigerungshypothese a3t sich mathe-
matisch in der Gleichung

w
(32) P=(1+g —
c
ausdricken. Demzufolge fordern die Unternehmer einen Preis, der um

einen bestimmten Prozentsatz g Uber den Lohnstiickkosten liegt, die
sich definitionsgemaR aus dem Nominallohnsatz w dividiert durch die

6
Neben der Lohnkosteninflation (wage-push) kann ein Kostendruck auch von Steuerer-
héhungen (tax-push) und Rohstoffpreiserh6hungen ausgehen.
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Arbeitsproduktivitat © zusammensetzen.” Nehmen wir fir g einen kon-
stanten Wert an, so werden die Preise allein durch die Nominalléhne und
die Arbeitsproduktivitdt determiniert. Diesem Modellrahmen liegt die
Annahme zugrunde, da® die Unternehmer die erh6hten Kosten zu jeder
Zeit vollstandig auf die Preise Uberwalzen kénnen.” Das Preisniveau
bzw. der Preisanstieg fir tradables und non-tradables |aBt sich nun,
ausgehend vom inflationstheoretischen Ansatz des cost-push und unter
Einbeziehung der Bedeutung des Wechselkurses auf die AuBenhandels-

guterpreise, in folgenden Gleichungen darstellen:’ '°
(3.3) PiT =wW; —ciT -e+g bzw.
(33a) dP =dw; —do] -de +dg

(34) PiN =w; —ciN +g bzw.

7
Inwieweit die Unternehmer tatsachlich ihre erhéhten Kosten auf die Preise Uiberwalzen
kénnen, hangt von verschiedenen Faktoren, wie der Geldpolitik der Notenbank, den
Wettbewerbsverhéltnissen und der Konjunktursituation ab.

Diese Annahme ist gleich der haufig vorgebrachten Empfehlung, wonach die Lohn-
steigerung dem Produktivitatsanstieg entsprechen sollte. Damit wird allerdings eine
konstante Einkommensverteilung festgeschrieben, ohne der Frage nachzugehen, ob
die bisherige Aufteilung unter sozialen, politischen oder 6konomischen Aspekten op-
timal ist.

9
logarithmische Darstellung.

" Die obigen Gleichungen kénnten noch um eine monetaristische Modellvariante erwei-
tert werden, in dem der EinfluR der Arbeitslosenquote auf die Nominallohnsteigerung
und somit auf das Preisniveau berlcksichtigt wird. Ausgehend von der Lohngleichung
(a) dw,; =dP, +do; - y(u, —u")
lieRe sich die Preisgleichung in der allgemeinen Form als
(b) dP, =dw; —do; —de +dg - ylu, —u’)

schreiben, wobei die Variablen und Parameter
L

U = die "natlrliche" Arbeitslosenquote
U, = die Arbeitslosenquote in der Periode t
Y = die EinfluBstérke der Differenz zwischen naturlicher und tatsachlicher

Arbeitslosenquote

symbolisieren. Demnach ist es fur die Arbeitnehmer und Gewerkschaften in Zeiten
knapper Arbeitsplatze schwerer, hohe Lohnabschlisse zu erzielen, d.h. die Lohnstei-
gerungsrate ist mit der Hohe der Arbeitslosigkeit negativ korreliert.
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(34a) dPN=dw; -do) +dg

Der Buchstabe d vor den genannten Variablen bezeichnet jeweils deren
Anderungsrate. Die AuRenhandelspreisentwicklung (dP") muB, um eine
Veranderung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit zu ermitteln, von
vorgenommenen Paritatsanderungen (de) auf dem Devisenmarkt berei-
nigt werden. In diesem Modell wird "de" gleich null gesetzt, um die wei-
tere Forderung des Maastricht—Vertrages nach konstanten Wechselkur-
sen zu berticksichtigen. Von einer Anderung des Gewinnaufschlagsatzes
soll aus Grunden der Vereinfachung ebenfalls abstrahiert werden
(dg=0). Setzt man die Gleichungen (3.3) und (3.4) in (3.1) und (3.3a)
und (3.4a) in (3.1a) ein, so ergibt sich unter Beriicksichtigung der ge-
machten Annahmen fir das allgemeine Preisniveau

(35) P =o;lw;-0o; —e+g +(1-a;)(w; —c\ +g
und far den Preisanstieg
(35a) dP =a;ldw; —do]) +(1- ;) (dw; —dol).

Ausgangspunkt der theoretischen Analyse war die Frage, inwiefern das
Konvergenzkriterium der Preisstabilitdt geeignet ist, die "richtigen" Lan-
der fur eine Wahrungsunion auszuwahlen. Damit sind diejenigen Mit-
gliedstaaten gemeint, deren preisliche Wettbewerbsfahigkeit unterein-
ander auf langere Sicht erhalten bleibt und die damit auf den Wechsel-
kurs als Anpassungsvariable fir externe Ungleichgewichte verzichten
koénnen. Bevor diese Frage nun anhand einiger Zahlenbeispiele in den
nachsten Abschnitten beantwortet werden soll, missen vier weitere
Annahmen gemacht werden:

1. Preisveranderungen im Sektor der AuRenhandels- oder. Binnengtter
fuhren nicht zu Nachfrageverschiebungen und damit bei konstantem
Angebot zu Preisverschiebungen im jeweils anderen Sektor , d.h. die

Kreuzpreiselastizitaten (1 x/r" /1 x/»") sind gleich Null.
2. Der Nominallohnanstieg ist unabhangig vom sektorspezifischen Pro-

duktivitatsanstieg, sondern orientiert sich bei einem homogenen Ar-
beitsmarkt an dem Produktionsbereich mit der groBten Produktivi-

tatssteigerung (ProzeB der Lohnangleichung/ "spill-over-Effekte").11

1
Diese Annahme hat auch als wage-leadership-Theorie Eingang in die Literatur gefun-
den. Vgl. Brechling (1973).
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3. Die Produktionsfaktoren sind international vollkommen immobil.

4. Die Kostenerhéhung fiihrt zu keiner Verschiebung der gesamtwirt-
schaftlichen Angebots- und Nachfragefunktionen.

3.1.2 Das Preiskriterium bei unterschiedlicher Produktivi-
tatsentwicklung

Vor dem Hintergrund der vorstehenden Modellstruktur soll in einem er-
sten Schritt gezeigt werden, inwieweit eine sektoral und innergemein-
schaftlich divergierende Produktivitatsentwicklung zu Unterschieden
zwischen dem allgemeinen Preisindex und dem der handelbaren Guter
fihrt und damit die preisliche Wettbewerbsfahigkeit innerhalb der Ge-
meinschaft verandert. Die zentralen Zusammenhange werden dabei mit
Hilfe von Zahlenbeispielen erlautert. Unter der Voraussetzung gleich
groBer AuBenhandels- und Binnengltersektoren in den einzelnen Lan-
dern ergeben sich die in Tabelle 3.1 Spalte 5 aufgeflihrten Entwicklun-
gen der allgemeinen Preisniveaus.

Tabelle 3.1:
Unterschiede zwischen allgemeinem Preisindex und Preisen der Aul3en-
handelsgdter bei unterschiedlicher sektoraler Produktivitdtsentwicklung

Land i do/ do™ dw; dP;, ” dP|
1 5,0 1,0 5,0 2,0 0.0
2 1,0 5,0 5,0 2,0 4,0
3 10,0 2,0 10,0 4,0 0,0
4 6,0 2,0 6,0 2,0 0,0

In Spalte 6 ist die Preisentwicklung der AuRenhandelsglter aufgefihrt.
Sie ergibt sich nach diesem Modell aus der Differenz zwischen Nomi-
nallohnsteigerung und Produktivitatswachstum im tradable Sektor. Ein
internationaler Vergleich der relativen Wettbewerbspositionen anhand
des allgemeinen Preisniveaus (Spalte 5) fuhrt zu dem Ergebnis, daB
Land 1, 2 und 4 einen optimalen Wahrungsraum bilden wirden. Land 3
hingegen wiirde bei einem Anstieg des allgemeinen Preisindex von 4,0

" dP, fur o, = 05.
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v.H. sukzessive an Wettbewerbsfahigkeit verlieren. Sind die Lander 1, 2
und 4 die drei preisstabilsten Lander, so wirde Land 3 dementspre-
chend auch von der Wahrungsunion ausgeschlossen werden, weil es die
Konvergenzobergrenze von 3,5 v.H. Uberschreitet.

Dieses Ergebnis verandert sich mit dem verwendeten Preisindex. Die
Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft auf den Weltmarkten hangt
vor allem von den Preisen der international handelsfahigen Giiter ab, so
dal3 ein Preisvergleich im Bereich der AuRenhandelsgiter sinnvoll er-
scheint. Nach dieser Annahme wiurden jetzt die Lander 1, 3 und 4 mit
einer einheitlichen Inflationsrate im AuBenhandelsgiiterbereich von null
Prozent einen "optimalen Wahrungsraum" bilden, wahrend das Land 2
mit einem jahrlichen Verlust der internationalen Wettbewerbsfahigkeit
von 4,0 v.H. sinnvollerweise von einer Wahrungsunion ausgeschlossen

werden mi]f!»te.13 Dieses widersprichliche Ergebnis resultiert aus einer
differenzierten internen Preisentwicklung zwischen AufRenhandels- und
Binnengutern in den jeweiligen Landern. Die Ursache hierfir liegt in dem
unterschiedlichen sektoralen Produktivitatsanstieg. Dieser wird im Re-
gelfall im Industriesektor, in dem die meisten handelsfahigen Guter pro-
duziert werden, gréRer als im Binnengltersektor sein, der im wesentli-

chen aus Dienstleistungen besteht. Angenommen, das Land 1 erzielt
im tradable-Sektor vergleichsweise hohe Produktivitatsfortschritte und
das Land 2 im Gegensatz dazu im non-tradable-Sektor, dann steigen im
Land 1 die relativen Preise der Binnenguter bzw. sinken die relativen
Preise der AuRenhandelsgiter, sofern die Nachfragestruktur unverandert
bleibt. Im Land 2 gelten diese Zusammenhange mit umgekehrten Vor-
zeichen. Diese Preisstrukturveranderungen manifestieren sich allerdings
zunachst lediglich in einer unterschiedlichen Entwicklung der AuRen-
handelspreise. Die allgemeine Preisentwicklung ist in beiden betrachte-
ten Landern mit 2,0 v.H. identisch. Demzufolge bliebe ein kaufkraftpari-
tatischer Wechselkurs auf der Grundlage eines umfassenden Preisni-
veaus konstant. Infolge des internationalen Preiszusammenhangs wer-
den sich die Preise der weltweit gehandelten Guter angleichen. Bei fle-

" Diese SchluRfolgerung gilt auch im Falle des internationalen Preiszusammenhangs.
Danach kénnen die Preise internationaler Giter nicht voneinander abweichen, so da
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit gleichbleibt. Allerdings steigen dann die Kosten
der Produzenten im Land 2 mit der Folge, daB einige Unternehmer in Abhangigkeit
von den Wettbewerbsverhéaltnissen vom Markt verdrangt werden.

14
Ein wesentlicher Grund hierfir ist in der unterschiedlichen Intensitat des Wettbe-
werbs zu sehen.



70 3.  Das Konvergenzkriterium der Preisstabilitat

xiblen Wechselkursen wirde die Wahrung des Landes 1 aufwerten und
bei festen Wechselkursen das Preisniveau im Land 1 relativ zum Land 2
ansteigen. Ein gleichgewichtiger Wechselkurs der international aus-
tauschbaren Guter erfordert demnach auf der Grundlage der Verbrau-
cherpreisentwicklung eine reale Aufwertung der Wahrung des Landes 1.
Damit verschlechtert sich nicht automatisch seine Stellung im Wettbe-
werb mit dem Land 2. Von entscheidender Bedeutung sind hierfir die
Preise der AuRenhandelsglter, die sich im Land 1 infolge produktivitats-
bedingter Kostenersparnis gegeniiber dem Land 2 nicht erhéht haben.

Bei einem Vergleich der Lander 2 und 3 ist festzustellen, daR sich die
Wettbewerbsfahigkeit des Landes 3 aufgrund des gréBeren Produktivi-
tatsfortschritts im AufRenhandelsgitersektor gegentber dem Land 2
verbessert hat, obwohl in diesem Land der Anstieg des allgemeinen
Preisniveaus niedriger ist. In dem angefuhrten Beispiel miiRte deshalb
die Wahrung des Landes 3 gegeniliber der des Landes 2 aufwerten, um
ein externes Gleichgewicht wiederherzustellen, tatsachlich wertet sie
jedoch gemaR der KKP-Theorie auf der Basis von Konsumentenpreisen
ab. In deren weiterer Folge vergroRern sich die Wettbewerbsunterschie-
de und damit die Leistungsbilanzungleichgewichte.

Als Ergebnis dieser Analyse kann demnach festgehalten werden, dafR
das Konvergenzkriterium der Preisstabilitdt unter diesen Voraussetzun-
gen nicht diejenigen Lander zu einer Wahrungsunion zusammenschlie-
Ren kann, die einen optimalen Wahrungsraum im Sinne einer bestandi-
gen preislichen Wettbewerbsfahigkeit bilden wirden. Einerseits kénnen
Lander wegen einer zu hohen Inflationsrate —gemessen am allgemeinen
Preisindex— von der Teilnahme an der dritten Stufe ausgeschlossen
werden, obwohl auRenwirtschaftliche Ungleichgewichte nicht auftreten
missen (Land 3). Andererseits erfillen Lander dieses Kriterium, obwohl
sich ihre Wettbewerbsposition gegenliber den anderen Teilnehmerstaa-
ten einer Wahrungsunion deutlich verschlechtert (Land 2). Dieses Beur-
teilungskriterium bzw. ein Vergleich der preislichen Konvergenz fihrt
demzufolge in diesem Modellrahmen nur dann zu sinnvollen Ergebnissen
uber den Teilnahmeumfang eines Wahrungszusammenschlusses, wenn
auf die Preisentwicklung der AuRenhandelsgiter abgestellt wigd.

Ein sektoral und innergemeinschaftlich differenzierter Anstieg der Pro-
duktivitat oder, gleichbedeutend, verdnderte Angebots- und Nachfra-
gestrukturen infolge einer veranderten Wettbewerbsintensitét, techni-
schen Fortschritts und gewandelter Praferenzen haben einen Bedarf an
realen Wechselkursanderungen, d.h. ein systematisches Abweichen des
nominalen Wechselkurses von der Kaufkraftparitat zur Folge, um ein be-
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stehendes internationales Gutermarktgleichgewicht zu erhalten. Das im-
pliziert aber unmittelbar, daR die EU-Staaten den notwendigen Anpas-
sungsbedarf nur Uber eine differenzierte Inflationsentwicklung bewerk-
stelligen kénnen, wenn sie die nominalen Wechselkurse nicht verandern
wollen, um gleichzeitig das Wechselkurskriterium zu erflllen. Gleich-
gewichtige Wechselkurse kénnen also unter gegebenen Umstanden ab-
weichende Preissteigerungsraten bedingen. Es existiert mithin eine
wettbewerbsverzerrende AuBenhandelslage bei identischer Preisent-
wicklung und eine leistungsbilanzneutrale Situation bei verschiedenen
Inflationsraten. Demzufolge wére der vorhandene Unterschied der all-
gemeinen Preisentwicklung zwischen den Landern drei und vier zur Auf-
rechterhaltung einer gleichbleibenden Wettbewerbsfahigkeit notwendig.
Das Kriterium der Preiskonvergenz wiurde aber das Land 3 von der Wah-
rungsunion ausschlieBen, weil es lediglich die Entwicklung der Konsu-
mentenpreise beriicksichtigt. Als Konsequenz miiBte dementsprechend
der SchluR gezogen werden, daf3 das Konvergenzkriterium um einen
Vergleich anderer Preisindizes zu vervollstandigen ist, die insbesondere
den Verlauf der Wettbewerbsfahigkeit im AuBenhandelsbereich wider-
spiegeln.

3.1.3 Das Preiskriterium bei unterschiedlicher GroRe
der AuBenhandels- und Binnengiitersektoren

Im vorherigen Abschnitt sind wir von gleich groBen AuRenhandels- und
Binnengitersektoren ausgegangen. Diese strenge Annahme soll im fol-
genden bei ansonsten identischer Modellstruktur aufgegeben werden,
d.h. das GroéRenverhaltnis zwischen den Bereichen der tradables und
non-tradables kann jetzt zwischen den Landern variieren. In der Regel
lassen sich Unterschiede in der Wirtschaftsstruktur durch voneinander
abweichende Entwicklungsstande der Volkswirtschaften erklaren.

Um den EinfluR unterschiedlicher Korbgewichte deutlich zu machen, soll
auf die Gleichungen

(3.3a) dP =dw, —do] -de +dg
und
(34a) dPN =dw,; -do) +dg

zurtickgegriffen werden. Hieraus 1aBt sich unter der Annahme de =0 und
dg=0 die Wachstumsrate der Realléhne (dw; —dP’ bzw. dw; -dP")
ableiten, die im AuBenhandelsgltersektor mit
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(36) dw] -dP =do]
und im Binnengltersektor mit
(37) dw! -dPN =do

beschrieben werden kann. Die Reallohnerhéhung ist abhangig vom Pro-
duktivitadtszuwachs. Angenommen die Nominallohnsteigung ist in allen
Landern gleich groR, so ergibt sich nach Umstellen der Ausdriicke:

(38) do] +dP" =doN +dPN
beziehungsweise
(39) dPT -dPN =do] - do] .

Der Inflationsunterschied zwischen den Preissteigerungsraten der trad-
able und non-tradable goods ist wertmaRig gleich der Differenz zwi-
schen dem sektoralen Produktivitdtsanstieg. Aus der Gleichung (3.9)
1aRt sich die Preissteigerungsrate fiir die Binnenguter als

(310) dPN =dP +do| - do]

schreiben. Durch Einsetzen in die Gleichung

(31a) dP, = a;dP, +(1-a;)dPN

1aRt sich der Anstieg des allgemeinen Preisindex in folgender Weise dar-
stellen:

(311) dP, = a,dP +(1-a;)(dP| +do; —do)

oder

(312) dP, =dP +(1-0;)(do; —dal).

Die nationale Preissteigerungsrate setzt sich demnach aus zwei Kompo-
nenten zusammen. Einem nicht beeinfluBbaren Faktor dP’ (der welt-
weiten Preissteigerungsrate), die durch den internationalen Preiszusam-
menhang determiniert ist und einem I|anderspezifischen Faktor
(1-a,)(do; —dc)'), der von dem Gewicht der international nicht aus-

tauschbaren Giter am gesamten Guterkorb und von der Hohe der sekto-
ralen Produktivitidtsunterschiede abhangig ist. Infolgedessen steigt die
Differenz zwischen dem inladndischen und dem auslandischen Preisni-
veau um so mehr an, je hoher der Anteil der nicht handelbaren Gliter am
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Preisindex ist. Die Bestimmung eines Wahrungsgebietes anhand der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit ist demnach vom Grad der Offenheit
einer Volkswirtschaft abhangig. Dieser ist somit als Quotient der han-

delbaren zu den nichthandelbaren Gitern zu definieren.15

Auch unter diesem veranderten Analyserahmen soll versucht werden,
die Frage zu beantworten, inwieweit das Konvergenzkriterium der Preis-
stabilitat in der Lage ist, einen "optimalen Wahrungsraum” zu bilden.
Beurteilungsmafstab ist wiederum ein Gleichgewicht der Wettbewerbs-
verhéltnisse, gemessen an der Preisentwicklung der Auenhandelsguter.
Diese Fragestellung soll mit Hilfe des folgenden Zahlenbeispiels erértert
werden.

Tabelle 3.2: Unterschiede zwischen allgemeinem Preisindex und Preisen
der AulBenhandelsgditer bei unterschiedlicher SektorengréBBe

Land i dciT dciN dw; a dP; dPiT
1 5,0 1,0 5,0 0,5 2,0 0,0
2 5,0 1,0 5,0 0,2 3.2 0,0
3 5,0 1,0 5,0 0,8 0.8 0,0
4 1,0 5,0 5,0 0,2 0.8 4,0

Die Werte fir do', do!' und dw; sind fir die Lander 1, 2 und 3 gleich
groR gewahlt worden, um den EinfluR unterschiedlicher SektorengréRen

auf die Preisindizes dP, und dP," zu verdeutlichen. Eine Variation von o
zwischen 0,2 und 0,8 fiihrt zu Differenzen zwischen den allgemeinen

N In formaler Hinsicht besteht hiermit Ubereinstimmung zum Kriterium McKinnons fiir
einen optimalen Wahrungsraum. Allerdings begriindet er den Vorteil fester Wechsel-
kurse bei offenen Volkswirtschaften damit, daB beispielsweise durch Nachfragever-
schiebungen hervorgerufene Wechsel-kursanderungen im Falle eines kleinen Landes
nicht zu preislichen Wettbewerbsvorteilen fuhren, weil sie mittelfristig durch anstei-
gende Lohnkosten kompensiert werden. Zusatzlich beeintrachtigen die gestiegenen
Preise fir international gehandelte Guter das Ziel der Preisstabilitat. Vgl. McKinnon
(1963), S. 717-724.

16
Gilt der internationale Preiszusammenhang, so steigen statt der AuBenhandelspreise
die Kosten im Sektor der Handelsguter, die genauso wie die Preise einen MaB3stab fur
die Wettbewerbsfahigkeit bilden. Das Ergebnis ist grundsatzlich identisch.
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Preisniveaus von 0,8 v.H. und 3,2 v.H. Die Preise fur AuBenhandelsgu-
ter verandern sich in keinem der Lander 1, 2 und 3, d.h. die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit auf dem Weltmarkt verandert sich untereinander
nicht. Demzufolge ist ceteris paribus ein Leistungsbilanzausgleich auch
bei abweichenden Inflationsraten sichergestellt. Unter Berlcksichtigung
von Land 4 ergibt sich ein Durchschnittswert der Preissteigerungsraten
der drei preisstabilsten Lander von 1,2 v.H. und somit eine Konvergen-
zobergrenze von 2,7 v.H. Demnach erfillt Land 2 dieses Zugangskriteri-
um nicht und wirde von einer Wahrungsunion ausgeschlossen werden,
obwohl im Sinne unserer Definition keine relevanten Griinde gegen eine
Teilnahme sprechen. Interessant ist an dieser Stelle ein direkter Ver-
gleich mit Land 4. Bei identischer Wirtschaftsstruktur bezuglich Han-
dels- und Inlandsguter flihren divergierende sektorale Produktivitatsstei-
gerungen zu unterschiedlichen Preisanstiegen. Im Bereich der tradables
verschlechtert sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit des Landes 4
um 4,0 v.H., so dal} eine Wahrungsunion zwischen den Landern 1, 3
und 4 voraussichtlich auf Dauer nicht storungsfrei funktionieren wirde.
Die Konvergenzanforderungen gemalR der Maastrichter Vertrage werden
aber von Land 4 mit einer Inflationsrate von 0,8 v.H. erflllt, und es
kann somit an der geplanten Wahrungsunion teilnehmen. Im Gegensatz
dazu bleibt Land 2 von der Teilnahme ausgeschlossen, ungeachtet der
Tatsache, daB c.p. von einem stabilen Leistungsbilanzgleichgewicht
auszugehen ist. Als Ergebnis dieser Betrachtungen kann wie in Ab-
schnitt 3.1.2 festgehalten werden, daR das Konvergenzkriterium der
Preisstabilitat auch bei unterschiedlicher GroBe der AulRenhandels- und
Binnengutersektoren nicht grundséatzlich diejenigen Lander zusammen-
faRt, die nach den in diesem Modell gewahiten Gesichtspunkten geeig-
net waren.

3.1.4 Das Preiskriterium bei unterschiedlicher
Lohnkostenentwicklung

Fur die vorliegende Fragestellung ist ebenfalls von Interesse, wie sich
die landerspezifische Lohnpolitik der Gewerkschaften und die sich hier-
aus ergebende differenzierte Lohnkostenentwicklung in den einzeinen
Staaten auf eine 6konomisch sinnvolle Zusammensetzung einer Wéh-
rungsunion auswirkt. Dazu verandern wir im Rahmen unseres Modells
die Annahme, daB sich die Nominallohnsteigerung an dem nationalen
Sektor mit der héchsten Produktivitatssteigerung orientiert. Diese ist
durch die Annahme zu ersetzen, daR die Gewerkschaften bestrebt sind,
in allen Landern gleiche Lohnsteigerungen durchzusetzen. Demnach gilt
jetzt, daR die Nominallohnsteigerung prozentual dem europaweit hdch-
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sten Produktivitdatsanstieg entspricht. Dieses Verhalten wird von vielen
Autoren besonders nach Einfiihrung einer einheitlichen Wahrung erwar-
tet, weil dann das bestehende Lohngefélle in Europa offenkundig wird.
Bei national unterschiedlichen Zuwachsraten der Produktivitdt hangt das
prozentuale Ausmal® der Lohnsteigerungen Uber dem Produktivitatsan-
stieg hinaus davon ab, wie die Verhandlungsmacht der Gewerkschaften
beschaffen ist. Als Machtfaktoren werden haufig Determinanten, wie
der Organisationsgrad der Gewerkschaften, die Streik- und Kampfbe-
reitschaft, ihr Durchsetzungsvermogen und die Verbandsstruktur heran-
gezogen. Welches Gewicht den einzelnen Faktoren bezlglich des Tari-
fergebnisses zuzumessen ist, ist bisher empirisch nicht gesichert und
deshalb umstritten. Es scheint aber plausibel anzunehmen, daRR das ge-
werkschaftliche Durchsetzungsvermégen mit den Nominallohnsteige-
rungen positiv korreliert und insoweit die Entwickiung des (Lohn-
)Kosten- und Preisniveaus zumindest indirekt beeinfluf3t.

Das folgende Zahlenbeispiel zeigt die Bedeutung unterschiedlicher Ge-
werkschaftsmacht auf die preisliche Wettbewerbsfahigkeit eines Landes
und deren EinfluR auf die Zusammensetzung einer Wahrungsunion.

Tabelle 3.3: Unterschiede zwischen allgemeinem Preisindex und Preisen
der AuBBenhandelsgdter bei gleicher Nominallohnsteigerung, aber unter-
schiedlicher Produktivitdtsentwicklung

Landi | 45T do!’ dw; dP " gpT
1 8,0 4,0 8,0 2,0 0.0
2 6,0 6,0 8,0 2,0 2,0
3 4,0 8,0 8,0 2,0 4,0
4 8,0 0,0 8,0 4,0 0.0

Hieraus ist ersichtlich, daR der Einflu3 der Gewerkschaften zwischen
den einzelnen Landern und Sektoren variiert. Beispielsweise kénnen die
Gewerkschaften im Land 4 im non-tradable-Sektor Nominallohnsteige-
rungen durchsetzen, die den Produktivitatsanstieg um 8,0 v.H. Uber-
steigen, wahrend im Land 3 die Lohnquote im Binnengitersektor kon-
stant bleibt. Die sich hieraus ergebenden Werte fur den Anstieg der
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Preise aller Giter und der AuRenhandelsgiter fihren zu den schon be-
kannten SchluBfolgerungen. Das Konvergenzkriterium wird von den
Landern 1,2 und 3 erflllt. Im Gegensatz dazu differieren die AuRenhan-
delsgiterpreise jedoch auffallig zwischen 0,0 und 4,0 v.H. Diese Unter-
schiede vergréRern sich bei konstanter Entwicklung mit der Lange des
betrachteten Zeitraumes. Paritatsdnderungen kénnen die voneinander
abweichenden Preisentwicklungen zwar kompensieren, wirden aller-
dings das Konvergenzkriterium einer mindestens zweijahrigen Wechsel-
kursstabilitat verletzen. Das Land 4 hingegen erflllt die Voraussetzun-
gen fur einen "optimalen Wahrungsraum”, weil der flur die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit und Leistungsbilanzentwicklung relevante Han-
delsgutersektor im Vergleich zu den anderen Landern nicht an Wettbe-
werbsfahigkeit verliert; gegentiber den Landern 2 und 3 erhoht sich die
Konkurrenzfahigkeit sogar noch. Allerdings ist das Land 4 mit einer In-
flationsrate von 4,0 v.H. zur Teilnahme an der geplanten Wahrungsuni-
on nicht berechtigt, weil der Durchschnittswert der drei preisstabilsten
Lander zuziglich 1,5 v.H. bereits die Konvergenzobergrenze bei 3,5 v.H.
festlegt.

3.1.5 Das Preiskriterium bei unterschiedlichen
Preis- und Einkommenselastizitaten

Eine Veranderung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit ist in dieser Un-
tersuchung mit einer Veranderung des Leistungsbilanzsaldo gleichge-
setzt worden. Deshalb ist es erforderlich, in einem weiteren Schritt die
Reaktion der Import- und Exportwerte genauer zu analysieren, weil sie
nicht ausschlieBlich von Preisen, sondern auch von Mengen abhéngen.
Bei der Betrachtung bliebe mithin ein wesentlicher Baustein unberick-
sichtigt, wenn der EinfluR der Preis- und Einkommenselastizitaten auf
die Leistungsbilanzreaktion nicht mit einbezogen wurde. Zur Vereinfa-

chung der Analyse legen wir folgende Annahmen fest:'
1. In allen Mitgliedstaaten sind die Wachstumsraten des Bruttosozial-

produkts, die Inflationsraten und die marginalen Importquoten gleich
grof3.

2. Es wird ausschlieBlich die Importseite betrachtet, d.h. nur die unter-
schiedlichen Importelastizitaten (Preis- und Einkommenselastizitaten)

e Die folgenden Uberlegungen lehnen sich an ein Modell von Presley und Dennis an,
das jedoch nur den speziellen Zwei-Lander-Fall umfaBt. Vgl. hierzu Presley und Den-
nis (1976), S. 39ff.
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verursachen eine Leistungsbilanzreaktion. Der Exportwert wird in al-
len Landern als konstant angenommen.

3. Die zu betrachteqden Lander bilden ein geschlossenes System, d.h.
alle Defizite und Uberschiisse in den Leistungsbilanzen gleichen sich
zu Null aus.

In der nachfolgenden Analyse wird in bezug auf die Reaktion des Im-
portwertes und der Leistungsbilanz auf relative Verdanderungen abge-
stellt. Dadurch ist es moglich, mehrere Lander gleichzeitig in die Unter-
suchung mit einzubeziehen. Dementsprechend zeigt ein "+" an, dal}
sich die betrachtete Variable im Verhaltnis zum Durchschnittswert ver-
groBert, bei einem ”“-" verkleinert und bei einer "0” dem Durchschnitts-
wert entspricht. In der nachfolgenden Tabelle 3.4 ist in Spalte zwei die
Einkommenselastizitat der Importnachfrage nimy aufgefihrt. Sie kann
in dieser Untersuchung Werte von <1, =1 und >1 annehmen, womit
die wesentlichen Standardfalle berticksichtigt sind. Der Importwert wird
dariber hinaus von der Preiselastizitat der Importnachfrage nimP beein-

fluRt, wobei nur die relevanten Féalle > - 1, = - 1 und < - 1 beruck-

sichtigt werden. " Die hieraus ableitbaren Veranderungen der einzelnen
Importwerte kénnen zu einer Gesamtreaktion addiert werden, aus der
sich bei einem konstanten Exportwert die Wirkung auf die Leistungsbi-
lanz ergibt.

Aus der Tabelle ist zu entnehmen, dal} sich die Leistungsbilanz in den
Landern 1, 2 und 4 relativ passiviert, in den Landern 3, 5 und 7 nicht
verandert und in den restlichen Landern 6, 8 und 9 aktiviert. Ein Aus-
gleich der Leistungsbilanz erfordert entsprechende Kapitalimporte oder -
exporte. Sofern die Einkommens- und Preiselastizitditen unverandert
bleiben, setzt sich die Passivierungs- bzw. Aktivierungstendenz fort.
Dem Leistungsbilanzausgleich Uber die Kapitalbilanz sind insofern Gren-
zen gesetzt.

Ein Ausweg aus dieser Situation kdénnen relative Preisveranderungen
zwischen den betrachteten Landern sein. Beispielsweise fiihrt eine im
Verhaéltnis zu den anderen Staaten niedrigere Preissteigerungsrate zu ei-
ner Aktivierungstendenz und eine héhere zu einer Passivierungstendenz
der Leistungsbilanz. Ist dieser Effekt auf die Leistungsbilanz dem elasti-
zitatsbedingten Effekt genau entgegengesetzt, so verandert sich der

19
Der Fall ) ImP >0 wird nicht betrachtet (Giffensches Paradoxon).



Tabelle 3.4: Die Reaktion der Leistungsbilanz bei unterschiedlichen Preis- und Einkommenselastizitdten

Relative Relative =~ Gesamtreaktion Gesamtreaktion Notwendige

) Veranderung Veranderung  Importwert | gjstungsbilanz relative Preis-

Land i nmY  mportwert  MMP importwert veranderung
1 > 1 + > -1 + + + Passivierung - -
2 > 1 + =-1 0 +0 Passivierung -0
3 > 1 + < -1 - 0 keine Reaktion o
4 =1 0] > -1 + o+ Passivierung 0-
5 =1 (0] = -1 0 0] keine Reaktion 0
6 =1 0] < -1 - 0- Aktivierung 0+
7 <1 - > -1 + 0} keine Reaktion 0
8 <1 - =-1 0 -0 Aktivierung +0
9 <1 - < -1 - -— Aktivierung + +

‘€ 8L
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Saldo der Leistungsbilanz nicht. Demzufolge muB3 die Inflationsrate in
den Landern 1, 2 und 4 niedriger und in den Landern 6, 8 und 9 héher
sein als die durchschnittliche Geldentwertungsrate, um einen Leistungs-
bilanzausgleich zu erzielen.

Aus diesen Uberlegungen kénnen wir folgende SchluBfolgerungen zie-
hen: Gleiche Inflationsraten stellen keine notwendige und hinreichende
Bedingung fir ein Leistungsbilanzgleichgewicht dar. Wie bereits ein-
gangs erwahnt, missen neben der Entwicklung der Inflationsunter-
schiede auch die Preis- und Einkommenselastizitdten der Au3enhandels-
guter (in unserem Modell nur die Importelastizitdten) mit in die Betrach-
tungen einbezogen werden, um eine vollstdndige Reaktion der Lei-
stungsbilanz zu erhalten. Selbst gleiche Inflationsraten kénnen bei un-
terschiedlichen Elastizitditen zu Leistungsbilanzungleichgewichten fuh-
ren.

Far unsere Ausgangsfragestellung hinsichtlich der Eignung des Konver-
genzkriteriums der Preisstabilitat, die im 6konomischen Sinne "richtigen”
Lander fur eine Wahrungsunion auszuwahlen, laf3t sich aus diesem Er-
gebnis die Erkenntnis ableiten, daR dieses Kriterium mdglicherweise
Lander zu einer Wahrungsunion zusammenfal3t, zwischen denen ein Lei-
stungsbilanzausgleich nicht sichergestellt ist und die somit gemaR unse-
rer Definition keinen "optimalen Wahrungsraum" bilden. Unter Berick-
sichtigung der Preis- und Einkommenselastizitdten ist eine vollstandige
Angleichung der internationalen Inflationsraten nicht grundséatzlich er-
forderlich, in einigen Fallen sogar einem Leistungsbilanzgleichgewicht
abtraglich. Nicht gleiche, sondern im Gegenteil differierende Teuerungs-
raten, deren Héhe von den Elastizitatswerten”’ abhangen, kénnen far
eine funktionsfahige Wahrungsunion unerlaBlich sein. Insofern ist der
Fall denkbar, daR ein Staat aufgrund einer zu hohen Inflationsrate von
der Wahrungsunion ausgeschlossen wird, obwohl gerade diese Preis-
steigerungsrate ein auflenwirtschaftliches Gleichgewicht gewahrlei-
stet.” Umgekehrt besteht auch die Mdéglichkeit, daR sich ein Land auf-
grund seiner gegeniber anderen Landern gleich hohen Inflationsrate als
Teilnehmer an der Europaischen Wahrungsunion qualifiziert, aber suk-
zessive sein aullenwirtschaftliches Gleichgewicht verliert, weil die Im-
portelastizitaten unterschiedlich sind.

In welcher Weise sich die Elastizitaten in einer WWU andern oder zwischen den
Teilnehmerstaaten angleichen, bleibt hierbei unberticksichtigt.

AuRerhalb der Betrachtungen bleiben die grundséatzlich negativen Auswirkungen ei-
ner Inflation.
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3.1.6 Das Preiskriterium im Vergleich unterschiedlicher
Preisindizes

Vor dem Hintergrund der vorstehenden Analyse soll an dieser Stelle da-
nach gefragt werden, welche Lander der Europaischen Gemeinschaft
sich auf der Grundlage verschiedener Preisindizes im Zeitraum 1980 bis

199022 fur eine Wéahrungsunion qualifiziert hatten. Dabei geht es darum
festzustellen, welcher EinfluB von dem verwendeten Preisindex tatsach-
lich ausgeht. Anders gefragt: Wie oft wéare das Preiskriterium zu
"Fehlurteilen” gekommen, weil die Mitgliedstaaten ausschlieRlich auf
der Basis der Verbraucherpreisentwicklung ausgewahlt worden sind.

Tabelle 3.5: Das Konvergenzkriterium der Preisstabilitdt auf der Grund-
lage unterschiedlicher Preisindizes im Jahr 1980

1980 Verbrau- Export- GroRBhan- Produzen- Ausfuhr-
cherpreise preise delspreise tenpreise preise
Belgien ............... 6.4 10.8 3.8 5,3 9,3
BR. Deutschland... 5,9 9,6 4,9 7.1 6,2
Danemark ........... 10,7 13,8 8,2 16,7 14,6
Frankreich .......... 13,56 11,4 11,6 9,3 12,0
Griechenland ....... 21,9 43,3 17,7 28,4 34,0
GroRbritannien .... 16,3 15,2 19,56 14,0 13,9
Irland .......ccccveeeee. 18,6 10,6 14,7 10,9 10,8
Italien ................ 20,4 19,3 20,0 17,3 23,6
Luxemburg ......... 7.5 10,8 7,9 - 7,5
Niederlande ........ 6,9 13,3 5,7 8,2 12,3
Portugal ............. 21,6 23,4 20,9 31,6 25,2
Spanien .............. 16,5 19,1 14,2 17,4 19,3
JdP; 6,4 10,3 4,8 6,9 7.7
KogP 7.9 11,8 6.3 8,4 9,2
Kriterium erfiillt 4 5 3 3 2

Quelle: siehe Anhang 9

Die empirische Auswertung erfolgt durch einen Vergleich von Verbrau-
cherpreisen mit Export-, GroRhandels-, Produzenten- und Ausfuhrprei-
sen. In der Tabelle 3.5 ist fur jedes Land der EU die Preisentwicklung in
v.H. auf der Basis der genannten Indizes dargestellt. Sie gliedert sich in
einzelne Jahrestabellen auf, die sich bis auf das Jahr 1980 im Anhang 9
befinden. Zu jedem Preisindex wird aus den drei Landern mit dem nied-

2 Der Betrachtungszeitraum umfat die Gber 1990 hinausgehenden Jahre nicht mehr,
weil hier nicht fir alle Preisindizes Datenmaterial verfligbar ist.
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rigsten Preisanstieg ein Durchschnittswert (JdP;) ermittelt, aus dem
sich die Konvergenzobergrenze (KogP ) durch die Addition von 1,5 v.H.
ergibt. In der jeweils letzten Zeile ist aufgefihrt, wie viele Lander das
Preiskriterium erfullen. Die Preissteigerungsraten dieser Lander sind in
der Tabelle fett markiert.

Fur den betrachteten Zeitraum 1aBt sich erkennen, daR} die Anzahl der
Lander, die den Referenzwert unterschritten héatten, in einigen Jahren
auf der Basis anderer Preisindizes sehr unterschiedlich gewesen ware.
Das gilt insbesondere fur die Jahre 1986, 1989 und 1990. Im Gegen-
satz dazu hatten sich in den Jahren 1982, 1983 und 1984 bis auf we-
nigé Ausnahmen immer die gleichen Mitgliedstaaten fur die WWU quali-
fiziert, unabhangig von der Wahl des Preisindizes.

Im Mittelpunkt der Betrachtungen steht die Frage, ob sich an Hand der
einzelnen Jahrestabellen Falle finden lassen, bei denen, wie modelitheo-
retisch abgeleitet, eine Wahrungsunion aus Landern gebildet worden
ware, deren Teilnahme unter 6konomischen Gesichtspunkten nicht ge-
rechtfertigt gewesen ware, oder ob Mitgliedstaaten zu Unrecht von ei-
ner WWU ausgeschlossen worden waren. Derartige Konstellationen fin-
den sich far den zuerst genannten Fall 1983 fir GroRBbritannien und
1989 fir Belgien und Luxemburg. Der zweite Fall ware eindeutig 1985
fur Belgien, 1989 fur Spanien und 1990 fir Luxemburg eingetreten.

Tabelle 3.6: Anzahl der Jahre von 1980 bis 1990, in denen sich ein
Mitgliedstaat fir die WWU qualifiziert hdtte, bezogen auf verschiedene
Preisindizes.

. Verbrau- Export- Grof3han- Produzen- Ausfuhr-
Lander cherpreise preise delspreise tenpreise preise
Belgien ................. 6 4 5 6 1
BR. Deutschland .... 11 7 9 8 8
Danemark ............. 2 3 1 1 2
Frankreich ....... 2 2 1 2 1
Griechenland (0] (o] (] (0] (0]
GroBbritannien ....... 1 4 1 3 2
Irland .....oooeviiinnnn 3 2 1 2 2
Italien ............. 0] 0] 0 0 0
Luxemburg 5 4 4 1 4
Niederlande 11 8 10 10 8
Portugal ................ 0 1 0 [0] 0]
Spanien ................ (0] 1 0 0 0
Anzahl der qualifi-
zierten Lander M 36 32 33 28
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Ein anderer Aspekt unserer Untersuchung betrifft die Frage, ob die Teil-
nahme an der Europaischen Wahrungsunion fir ein Land wahrscheinli-
cher wird, wenn ein bestimmter Preisindex angewendet wird. In der Ta-
belle 3.6 sind fur jedes Land und fir jeden Preisindex die Anzahl der
Jahre aufgefiihrt, fir die das entsprechende Land das Konvergenzkrite-
rium der Preisstabilitat in bezug auf den entsprechenden Preisindex er-
fullt hatte. Aus der letzten Zeile ist erkennbar, wie viele EU-Staaten sich
insgesamt Uber einen Zeitraum von 1980 bis 1990 qualifiziert hatten.
Auf der Grundlage von Export-, GroBhandels-, Produzenten- und Aus-
fuhrpreisen hatten die Lander der Europaischen Union insgesamt 28 bis
36 mal die Konvergenzobergrenze unterschritten, wobei die Anzahl der
qualifizierten Lander im jeweiligen Jahr teilweise stark differiert. Im Ver-
gleich dazu héatten die Mitgliedstaaten das Preiskriterium auf der Basis
der Verbraucherpreise insgesamt 41 mal erfulit.

Hier schlie8t sich unmittelbar die Frage an, ob ein einzelnes Land be-
sonders haufig das Konvergenzkriterium der Preisstabilitat erflllt, wenn
ein spezieller Preisindex herangezogen wird. Oder anders formuliert, be-
glnstigt einer von den vier Preisindizes die Teilnahme eines oder mehre-
rer ausgewahlter Lander?

Tabelle 3.7: Die Mitgliedstaaten der Europdischen Union in der Reihen-
folge der Qualifikationshdufigkeit fir die WWU, bezogen auf verschie-
dene Preisindizes

Verbraucher- Export- GroRhandels- Produzenten- Ausfuhr-
preise preise preise preise preise
BR. Deutschland Niederlande Niederlande Niederlande BR. Deutschland
Niederlande BR. Deutschland | BR. Deutschland | BR. Deutschland Niederlande
Belgien Belgien Belgien Belgien Luxemburg
Luxemburg Luxemburg Luxemburg GroRbritannien Danemark
Irland GroRbritannien Irland Frankreich GroRbritannien
Danemark Danemark Danemark Irland Irland
Frankreich Irland Frankreich Danemark Belgien
Grofbritannien Frankreich Grofbritannien Luxemburg Frankreich
Griechenland Portugal Griechenland Griechenland Griechenland
Italien Spanien Italien Italien Italien
Portugal Griechenland Portugal Portugal Portugal
Spanien Italien Spanien Spanien Spanien

Dazu bringt die Tabelle 3.7 als Erganzung zur vorherigen Ubersicht die
EU-Staaten fir jeden einzelnen Preisindex in die Reihenfolge der Haufig-
keit, mit der ein Land zwischen 1980 und 1990 das Preiskriterium er-
fullt hatte. Die Landerabfolge ist bei allen vier Indizes bis auf wenige
Abweichungen fast identisch, d.h. die Landerzusammensetzung einer
WWU é&ndert sich Uber einen langeren Zeitraum betrachtet nicht, wenn
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dieses Konvergenzkriterium auf der Basis anderer Preisindizes angewen-
det wird. Die augenfalligsten UnregelmaRigkeiten ergeben sich fiir Belgi-
en bei den Ausfuhrpreisen und fiir GroRbritannien bei allen Preisindizes.
Das schlechte Abschneiden Luxemburgs bei den Produzentenpreisen be-
ruht darauf, da® nicht far alle Jahre Daten verfligbar sind.
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4. Das Konvergenzkriterium der Budgetdefizite
4.1 Fragestellungen und Vorgehensweise

Im Mittelpunkt der theoretischen Uberlegungen zu den fiskalpolitischen
Haushaltsregeln im Vertragswerk von Maastricht standen im wesentli-
chen zwei Fragestellungen: '

1. Sind fir eine funktionsfahige Wahrungsunion Begrenzungskriterien
fur staatliche Haushaltsdefizite und Schuldenstande notwendig?

2. Kénnen die verschuldungsbezogenen Kriterien stabilitatspolitisches
Fehlverhalten wirksam sanktionieren?

Hinter diesen beiden Problembereichen stehen unterschiedliche Auffas-
sungen uber die Wirksamkeit des Marktmechanismus zur Begrenzung
von Haushaltsdefiziten einerseits und Gber die mégliche und tatsachli-
che politische EinfluBnahme bei der Entscheidung, welche Lander im
Zweifelsfall das Kriterium der Budgetdefizite noch erfiillen, andererseits.
In der vorliegenden Arbeit werden beide Fragestellungen nicht themati-
siert. Statt dessen wird das Haushaltskriterium aus einem anderen
Blickwinkel heraus betrachtet. Ziel ist es dabei, die Interdependenzen
zwischen der Defizit- und der Schuldenquote untereinander und im Ver-
haltnis zu anderen volkswirtschaftlichen GroRen zu ermitteln, um Auf-
schluR daruber zu gewinnen, ob und inwieweit diese Eintrittsklausel far
die Europaische Wahrungsunion konsistent ist. Oder anders gefragt: Un-
ter welchen gesamtwirtschaftlichen Bedingungen kann ein Mitgliedstaat
den gestellten Anforderungen Uberhaupt gerecht werden? Dem geht zu-
nachst eine Darstellung der wesentlichen Vertragsbestimmungen und
Verfahrensablaufe sowie des von deutscher Seite geforderten Stabili-
tatspaktes voraus.

4.2 Inhaltliche Darstellung
4.2.1 Die Bestimmungen des Budgetkriteriums

Die Bestimmungen der Begrenzungskriterien fir staatliche Defizite und
Schuldenstande sind im Verhaltnis zu den anderen Konvergenzkriterien
wesentlich umfangreicher, weil sie ausgehend von dem Konvergenzarti-
kel 109 EGV nur im Zusammenhang mit dem Art. 104c EGV
(Uberwachung der Haushaltslage in den Mitgliedstaaten), einschlieBlich

' vgl. zu der ersten Fragestellung bspw. Scheide und Trapp (1990), Duwendag (1991),
Leibfritz (1991), Frenkel und Klein (1991) und (1992), Gandenberger (1992), Caesar
(1993), Fuest (1993) und zu dem zweiten Diskussionspunkt Klein u.a. (1993).
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des dazugehorigen Protokolls Uber das Verfahren bei einem tbermaRi-
gen Defizit, vollstandig erfaBt werden kénnen.? Das Konvergenzkriteri-
um der Budgetdefizite verlangt von jedem Mitgliedstaat eine auf Dauer
tragbare Finanzlage der o6ffentlichen Haushalte. Diese Bedingung wird
im Art. 104c EGV in drei Stufen konkretisiert, wie die Abbildung 5.1
verdeutlicht. Eine tragbare Haushaltsfihrung der 6ffentlichen Hand ist
gegeben, wenn kein UberméaRiges Defizit besteht. Hierlber befindet der
Rat nach einem festgelegten Prifungsverfahren, in dem in erster Linie
zwei Konvergenzindikatoren die Entscheidung bestimmen sollen.

1. Das Verhaltnis des geplanten oder tatsachlichen o6ffentlichen Defi-
zits zum Bruttoinlandsprodukt darf einen bestimmten Referenzwert
nicht Gberschreiten.

2. Das Verhaltnis des 6ffentlichen Schuldenstandes zum Bruttoinland-
sprodukt darf einen bestimmten Referenzwert nicht Uberschreiten.?

Fur die Referenzwerte werden in einem beigefligten Protokoll* fur die
Defizitquote 3,0 v.H. des BIP und fur die Schuldenquote 60,0 v.H. des
BIP genannt. Sie dienen im Rahmen eines gemeinschaftlichen Uberwa-
chungsverfahrens der Haushaltspolitik als Anhaltspunkte vertragskon-
former Haushaltsdisziplin. Ein Mitgliedstaat kann diese Konvergenzober-
grenzen Uberschreiten, ohne von vornherein die Anforderungen des
Budgetkriteriums zu verfehlen, wenn folgende Voraussetzungen gege-
ben sind:

1. Der Wert der Defizitquote ist erheblich und laufend zurickgegangen
und hat einen Wert in der Ndahe des Referenzwertes erreicht, oder er
hat den Referenzwert nur ausnahmsweise und vorUbergehend Uber-
schritten und bleibt in der Nahe des Referenzwerts.

2. Der Wert der Schuldenquote ist hinreichend ricklaufig und nahert
sich rasch genug dem Referenzwert.

2 Die Tatsache, daR die Verschuldungskriterien in das haushaltsrechtliche Verfahren bei
einem erhohten Defizit eingebunden sind, fihrt zu der Ubertragung der Problemberei-
che, die sich vorzugsweise aus den teilweise nicht operationalisierbaren Vertragstex-
ten und der hieraus resultierenden Mdglichkeit der politischen EinfluBnahme ergeben.

3 In dem Protokoll (iber das Verfahren bei einem ubermaRigen Defizit Art. 2 werden die
im Art 104c EGV verwendeten Begriffe wie "6ffentlich”, "Defizit", "Investitionen"
und "Schuldenstand" definiert. Beispielsweise umfa3t der 6ffentliche Sektor neben
dem Zentralstaat auch die regionalen und lokalen Gebietskorperschaften sowie die
Sozialversicherungseinrichtungen.

4 vgl. Protokoll {iber das Verfahren bei einem tibermaBigen Defizit Art. 1.
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Die Finanzlage der 6ffentlichen Hand
muR auf Dauer tragbar sein
(Art. 109j EGV).

Die 6ffentliche Haushaltslage ist ohne
UbermaRiges Defizit (Art. 109j EGV).

Grundlage der Feststellung ist Art.
104c (6) EGV; danach entscheidet der
Rat, ob ein GibermaRiges Defizit besteht

.

Defizitquote (Dq)
kleiner als 3,0 v.H.
des BIP

Schuldenquote (Sq)
kleiner als 60,0 v.H.
des BIP

y

3,0 v.H. < Dq,,, <Dgq,
und Dq,,, in der N&he
von 3,0 v.H. des BIP oder
Dg;y >3,0v.H. >
Dq, fur kurze Zeit und
Daq,., in der Nahe von
3,0 v.H. des BIP.

60,0 v.H. < Sq,,, < Sq,
und

Sq,,, néhert sich rasch
genug 60,0 v.H. des BIP.

:

|
|

v

Goldene Haushaltsregel erfillt und mittelfristige
Finanzplanung in Ordnung

Abbildung 4. 1: Das Konvergenzkriterium der Budgetdefizite:
Bedingungen, Konkretisierungen und Ausnahmeregelungen
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Wenn trotz dieser Ausnahmeregelung keines oder nur eines von beiden
Einzelkriterien erfalit wird, erstellt die Europdische Kommission einen
Bericht zur Haushaltslage des betreffenden Staates. Hierin wird weiter-
hin geprift, ob das offentliche Defizit die Ausgaben der 6ffentlichen
Hand fur Investitionszwecke Ubertrifft und ob alle sonstigen einschlagi-
gen Faktoren, einschlieBlich der mittelfristigen Finanzplanung, eine Kon-
solidierung der Staatsfinanzen anzeigen.®

4.2.2 Das Verfahren bei einem libermaRigen Defizit

In dem vorherigen Abschnitt Uber die inhaltlichen Bestimmungen des
Budgetkriteriums ist auf die zentrale Bedeutung des Art. 104c EGV hin-
gewiesen worden. Hiernach entscheidet der Rat, ob in einem Mitglied-
staat ein UbermaRiges Defizit besteht, und damit zwangslaufig auch,
welche Staaten der Europaischen Union das Haushaltskriterium erfillen.
Ausgangspunkt dieses Verfahrensganges ist die Aufforderung an die
Mitgliedstaaten, ibermaRige Defizite zu vermeiden (Art. 104c(1) EGV).
Die Kontrolle der Haushaltslage und Einhaltung der Haushaltsdisziplin
obliegt der Europdischen Kommission. Sie Uberwacht "die Entwicklung
der Haushaltslage und die Héhe des 6ffentlichen Schuldenstands in den
Mitgliedstaaten im Hinblick auf die Feststellung schwerwiegender Feh-
ler".® BeurteilungsmafRstab sind hierbei die geplanten oder tatsachlichen
BIP-Anteile der 6ffentlichen Neuverschuldung und des Schuldenstan-
des. Sofern ein Mitgliedstaat die Konvergenzobergrenzen von 3,0 v.H.
bzw. 60,0 v.H. des BIP einhélt, ist die Haushaltslage als ordnungsge-
maR einzuschatzen, und das weitere Prufungsverfahren entfallt. An-
dernfalls erstellt die Europdische Kommission einen Bericht, in dem wei-
tere fiskalpolitische Indikatoren Uberprift werden (Berichtsphase). An-
schlieBend nimmt der Wirtschafts- und Finanzausschuf (in der 2. Stufe
der WéahrungsausschuR) zu dem von der Europadischen Kommission vor-
gelegten Bericht Stellung, bevor die Kommission ihrerseits wieder dem
Rat eine Stellungnahme vorlegt, wenn nach ihrer Meinung ein Uberma-
Biges Defizit besteht oder entstehen konnte (Beurteilungsphase). Die
eingeleiteten PrufungsmaRnahmen schlie@en mit der BeschluBfassung
des Rates ab, der mit qualifizierter Mehrheit’ dartber befindet, ob die

® Neben der zuerst genannten Relativierung der Referenzwerte wird hiermit in einem
zweiten Schritt die Bedeutung der Konvergenzindikatoren selbst relativiert.

& vgl. Art. 104c(2) EGV.

7 Bei diesem Entscheidungsverfahren werden die Stimmen der Mitgliedstaaten nach ei-
nem festgelegten Schlussel gewichtet; vgl. Art. 148 EGV.
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BERICHTS-
PHASE

BEURTEI-
LUNGS-
PHASE

ENTSCHEI-
DUNGS-
PHASE

Die Europdische Kommission Uberwacht und prift die
Einhaltung der Haushaltsdisziplin, und zwar insbesondere
anhand der Defizit- und Schuldenquote (Art. 104c¢(1) und
(2) EGV).

Y

Die Europaische Kommission erstellt einen Bericht, wenn
-nicht beide Kriterien von einem Mitgliedstaat erflllt wer-
den oder

-sie der Auffassung ist, da® in einem EU-Staat die Gefahr
eines UbermaRigen Defizits besteht (Art. 104c (3) EGV).

¥y

In diesem Bericht ist zusatzlich das Verhaltnis des 6ffent-
lichen Defizits zu der Hohe der 6ffentlichen Investitions-
ausgaben und alle sonstigen einschlagigen Faktoren, ein-
schlieBlich der mittelfristigen Wirtschafts- und Haus-
haltslage eines Mitgliedstaates, zu berlcksichtigen (Art.

104c (3) EGV).

Wéhrend der zweiten Stufe gibt der Wahrungsausschuf3
und wahrend der dritten Stufe der Wirtschafts- und Fi-
nanzausschuf} eine Stellungnahme zu dem Bericht der Eu-
ropaischen Kommission ab (Art. 104c (4) EGV).

]

Die Europaische Kommission legt dem Rat eine Stellung-
nahme vor, wenn sie der Meinung ist, daR in einem Mit-
gliedstaat ein UbermaRiges Defizit besteht oder sich ent-
wickeln kénnte (Art. 104¢(5) EGV).

!

Der Rat entscheidet mit qualifizierter Mehrheit nach Pri-
fung der Gesamtlage, ob ein UbermafRiges Defizit besteht.
Dabei berticksichtigt der Rat die Empfehlungen der Euro-
paischen Kommission und den Standpunkt des betreffen-
den Mitgliedstaates (Art. 104c(6) EGV).

Abbildung 4.2: Der zeitliche Ablauf des Verfahrens
bei einem (iberméBigen Defizit nach Art. 104c EGV
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Haushaltslage in einem EU-Staat zu beanstanden ist (Beurteilungs-
phase). In diesem Fall erhalt das betreffende Land einen sogenannten
"blauen Brief", der Empfehlungen zur Konsolidierung der 6ffentlichen Fi-
nanzen enthalt.® Die nebenstehende Abbildung 4.2 verdeutlicht und pra-
zisiert die wichtigsten Ablaufe bei diesem Prifungs- und Feststellungs-
verfahren, an das sich das Sanktionsverfahren bei fortlaufender MiBach-
tung der haushaltspolitischen Regeln des Maastricht—Vertrages an-
schlief3t.

4.2.3 Der Sanktionsmechanismus

Die Bestimmungen (ber die Sanktionsregeln bei einem tbermafigen De-
fizit finden sich im Art. 104¢(7)-(13) EGV. Die Abbildung 4.3 verdeut-
licht hierzu die stufenweise Abfolge von SanktionsmaRBnahmen. Nach-
dem der Rat ein Uberhohtes Defizit in einem Mitgliedstaat nach Art.
104c(6) EGV festgestellt hat, 1auft zunachst ein Verfahren ab, das noch
keine eigentlichen StrafmaBnahmen beinhaltet. Der Rat kann hierbei
nacheinander mit Zweidrittelmehrheit der nach Art. 148 EGV gewoge-
nen Stimmen ohne die Stimme des betreffenden EU-Staates® folgende
Schritte einleiten (Art. 104c (7)-(9) EGV):

1. Empfehlungen zur Verbesserung der Haushaltslage aussprechen, die
nicht veroffentlicht werden.

2. Die unter Punkt 1 genannten Empfehlungen veréffentlichen, sofern
die KonsolidierungsmaBnahmen in dem jeweiligen Mitgliedstaat er-
folglos bleiben.

3. Das betreffende Mitgliedsland mit einer Mehrheit von Zweidritteln
im Rat in Verzug setzen, d.h. innerhalb einer bestimmten Frist muR®
der Staat seinen Haushalt mit erfolgversprechenden Konsolidie-
rungsmafdnahmen sanieren.

Die Lange des zugestandenen Zeitraums wird in den Vertragstexten
nicht naher spezifiziert. Nach Ablauf der Bedenkzeit kann der Rat wie-
derum durch ein Zweidrittelvotum folgendes Biindel von Sanktionen er-
wirken, die gegebenenfalls zu verscharfen sind (Art. 104c (11) EGV):

8 Fiir das Haushaltsjahr 1995 haben alle EU-Lander auRer Danemark, Irland und Luxem-
burg eine derartige Mitteilung erhalten.

® Der Art. 104c(12) EGV sieht diese Form der BeschluRfassung fir alle Abstimmungen
im Rahmen des Sanktionsverfahrens vor.



90 4. Das Konvergenzkriterium der Budgetdefizite

Hat der Rat ein UbermaRiges Defizit festgestellt, so richtet er an das
betroffene Land nicht zu ver6ffentliche Empfehlungen, um das
UbermaRige Defizit innerhalb einer bestimmten Frist zu beseitigen
(Art. 104c(7) EGV).

A

Der Rat hat die Mdglichkeit, seine Empfehlungen zu verdéffentlichen,
wenn der entsprechende EU-Staat nicht innerhalb der gesetzten
Frist geeignete MaRBnahmen ergriffen hat (Art. 104c(8) EGV).

Y

Wenn dieses Land die Empfehlungen des Rates weiterhin nicht be-
folgt, kann der Rat von diesem Mitgliedstaat verlangen, da® er
MaRnahmen zum Abbau des erhéhten Defizits trifft, und ihn gleich-
zeitig ersuchen, nach einem konkreten Zeitplan Berichte vorzulegen,
um dessen Bemuihungen zu kontrollieren (Art. 104c(9) EGV.

Y

Befolgt das Mitgliedsland diese Beschliisse des Rates nicht, so kann
er in dieser Zeit verschiedene Sanktionen nach Art. 104c Abs. 11

EG-Vertrag ergreifen.

Ist der Rat der Meinung, daB kein (iberméaRiges Defizit mehr besteht,
so nimmt er seine Ratsentscheidung und die verhdngten Sanktionen
zurtick (Art. 104¢(12) EGV).

Abbildung 4.3: Der zeitliche Ablauf des Sanktionsverfahrens nach Fest-
stellung eines uberméBigen dffentlichen Defizits in einem Mitgliedstaat
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1. Vor der Emission von staatlichen Schuldverschreibungen und sonsti-
gen Anleihen sind von dem Rat festgelegte "zusatzliche Angaben" zu
veroffentlichen.

2. Die Europaische Investitionsbank wird gebeten, die an den betreffen-
den Mitgliedstaat geleisteten Darlehen zu Gberprifen.

3. Das Mitgliedsland muf eine unverzinsliche Einlage "in angemessener
Hohe" auf einem gesonderten Depot der Gemeinschaft hinterlegen.

4. Der EU-Staat muR eine Geldstrafe "in angemessener Héhe" zahlen.

In der wissenschaftlichen Debatte stehen folgende Fragestellungen im
Vordergrund der Betrachtungen, die das Sanktionsverfahrens und die
Sanktionsmittel vor allen Dingen im Hinblick auf ihre Wirksamkeit be-
werten:

1. Ist das Verfahren zur Feststellung eines tUbermaRigen Defizits im all-
gemeinen und zur Verhangung von Sanktionen im speziellen in einer
Zeitspanne abzuschliel’en, die eine unmittelbare Disziplinierungswir-
kung erzeugt?

2. Sind die Sanktionsmittel geeignet, um haushaltspolitisches Fehlver-
halten zu korrigieren?

3. Verhindert die Notwendigkeit einer Zweidrittelmehrheit aufgrund
moglicherweise strategischen Abstimmungsverhaltens innerhalb der
Gemeinschaft einen Sanktionsbeschlu3?

Als Reaktion auf diese Problemfelder hat die deutsche Bundesregierung
Vorschlage unterbreitet mit der Zielsetzung, haushaltspolitisches Fehl-
verhalten der Mitgliedstaaten auf Dauer zu verhindern.

4.2.4 Der Vorschlag eines Stabilitiatspaktes

Der Vorschlag des deutschen Bundesministers der Finanzen Dr. Theo
Waigel eines "Stabilitatspaktes fur Europa"'® verfolgt nach eigener Dar-
stellung das Ziel, die Haushaltsregel, die fiskalpolitischen Konvergenzkri-
terien und das Sanktionsverfahren des EG-Vertrages zu prazisieren und
zu operationalisieren. Damit soll die Stabilitdt der Europdischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion dauerhaft gesichert werden, ohne dabei
den Vertrag von Maastricht zu andern. Der Stabilitatspakt bezieht sich

'° Dieser Vorschlag findet sich in Bundesministerium der Finanzen (1995) und (1996),
Waigel (1995a) und (1995b), Thiele (1996), S. 18 und S. 66.
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Tabelle 4.1: Gegendiberstellung der wesentlichen Unterschiede
des Stabilitdtspaktes

Vertragstext

Stabilitatspakt

Defizitquote von 3,0 v.H. des BIP
zuldssig, dann kein UbermaRiges
Defizit.

Defizitquote in  wirtschaftlichen
Normallagen mittelfristig bei 1,0
v.H. des BIP, nur in wirtschaftlich
ungiinstigen Perioden 3,0 v.H. des
BIP zulassig. Lander mit hoher Aus-
gangsverschuldung (iber 50 v.H.)
verpflichten sich, die 1,0 v.H.-
Grenze moglichst noch zu unter-
schreiten.

Defizitquote kann Uber 3,0 v.H. des

BIP liegen, wenn

1. sie erheblich und laufend zurick-
gegangen ist und einen Wert in
der Nahe des Referenzwertes er-
reicht hat,

2. sie den Referenzwert nur aus-
nahmsweise und voriibergehend
Uberschreitet und in seiner Nahe
bleibt.

Ausnahmen von dieser Obergrenze
sind nur mit Zustimmung einer qua-
lifizierten Mehrheit der Teilnehmer
an der Wahrungsunion in extremen
Ausnahmeféllen zuldssig, beispiels-
weise Naturkatastrophen.

Schuldenquote von 60,0 v.H. des
BIP zulassig, dann kein ibermaRiges
Defizit.

Der Schuldenstand ist auch unter-
halb der Maastricht-Grenze nachhal-
tig weiter abzubauen.

Die Europaische Kommission Uber-
wacht die Entwicklung der Haus-
haltslage in den Mitgliedstaaten auf
schwerwiegende Fehler.

Ein Européischer Stabilitatsrat'' tagt
zweimal jahrlich oder auf Antrag ei-
nes Mitgliedstaates und Uberwacht
die Eckpunkte und Ziele des Stabili-
tatspaktes.

Der Rat entscheidet mit qualifizierter
Mehrheit, ob ein iberméaRiges Defi-
zit besteht.

Ein Europaischer Stabilitatsrat ent-
scheidet Uiber Ausnahmen beim De-
fizitziel im Fall extremer Ausnahme-
falle.

Der Rat richtet an den Staat mit ei-
nem UbermaBigen Defizit Empfeh-
lungen, kann diese verdffentlichen,
Fristen setzen und einen konkreten
Zeitplan verlangen.

Ein Europaischer Stabilitdtsrat kann
allgemeine finanzpolitische Leitlinien
beschlieRen und o6ffentliche Emp-
fehlungen flr die nationale Finanz-
politik geben.

" Es wird nicht gesagt, wie sich der Europdische Stabilitatsrat personell zusammen-

setzt.
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Der Rat kann beschlieBen, daR ein
Mitgliedstaat eine unverzinsliche
Einlage in angemessener Hohe bei
der Gemeinschaft hinterlegt, bis das
UbermaRige Defizit nach Ansicht
des Rates korrigiert worden ist oder
eine GeldbuBe in angemessener Ho-
he verhangen.

Wird die Defizitgrenze von 3,0 v.H.
des BIP uberschritten, muf3 der be-
troffene Mitgliedstaat automatisch
eine unverzinsliche Einlage von 0,25
v.H. des BIP pro angefangenem
Prozentpunkt der Defizitliberschrei-
tung hinterlegen. Diese Stabilitat-
sein-lage wird zuriickgezahlt, wenn

93

der Referenzwert innerhalb von
zwei Jahren wieder unterschritten
wird, ansonsten wird die Einlage in
eine GeldbuBe umgewandelt und
einbehalten.'?

den Vertrag von Maastricht zu dandern. Der Stabilitdtspakt bezieht sich
auf einen Zeitraum nach Schaffung einer einheitlichen Wahrung. Die
Teilnehmer an der dritten Stufe erlegen sich freiwillig strengere MaRsta-
be bei der Beurteilung ihrer Haushaltslage auf. Die Eintrittsbedingungen
selbst sollen unverandert bleiben.

Mit dieser Selbstverpflichtung der Teilnehmerstaaten an der Endstufe
der WWU ersetzt der vorgeschlagene Europaische Stabilitatspakt ein
zeitlich nicht gebundenes Sanktionsverfahren durch eine halbjahrliche
Prafung mit anschlieRender Entscheidung, die unverzinslichen Einlagen
und GeldbuRen in nicht naher spezifizierter Hohe durch eine festgelegte
Stabilitatseinlage bzw. GeldbuBe von jahrlich 0,25 v.H. des BIP und eine
Entscheidung des Rates mit qualifizierter Mehrheit durch einen automa-
tischen Sanktionsmechanismus. Die folgende Tabelle zeigt die wesentli-
chen Unterschiede auf. Die Gegenlberstellung der Tabelle 4.1 zeigt,
da® die Bestimmungen des Stabilitatspaktes ein Losungsvorschlag ins-
besondere fur die im vorherigen Abschnitt aufgeworfenen Fragen und
den damit verbundenen Problemen darstellen soll.

Ein automatischer Sanktionsmechanismus fur den Fall eines finanzpoliti-
schen Fehlverhaltens kann neue und andere Schwierigkeiten mit sich
bringen, wie beispielhaft anhand der Stabilitatseinlage gezeigt werden
kann. Die Bundesrepublik Deutschland mit einem Bruttoinlandsprodukt
von 3503 Millarden D-Mark'? hatte 1995 eine Einlage von 8,75 Millar-
den D-Mark hinterlegen mussen, weil die Defizitquote 3,6 v.H. des BIP
betrug. Ein Anreiz zu einer stabilitatsorientierten Finanzpolitik ist damit

'2 Es wird nicht genannt, wer diese Gelder erhalt.

'3 vgl. Europiische Kommission (1995), S. 206.
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auf jeden Fall gegeben, auf der anderen Seite kann sich die Haushaltsla-
ge dadurch verscharfen. Ein Staat kann in dieser Situation entweder die
Kreditaufnahme erhohen, die Ausgaben kiirzen oder die Steuern erhé-
hen. Die erste Moglichkeit erhéht die Gefahr, auch im nachsten Haus-
haltsjahr die Konvergenzobergrenze zu Uberschreiten und damit die ge-
samte Einlage zu verlieren. Die anderen beiden Mdglichkeiten dampfen
kurzfristig die Konjunktur und erschweren ebenfalls die Einhaltung der
Defizitauflagen. Infolgedessen kann ein Land auch im Folgejahr sanktio-
niert werden, obwohl das strukturelle Defizit sinkt.

Eine grundsatzliche Frage betrifft die Vorstellung des Stabilitatspaktes,
daR zusétzliche finanzpolitische Haushaltsregeln notwendig sind, um
das erklarte Ziel einer auf Dauer stabilen Europaischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion zu verwirklichen, weil die Krafte des Marktes angeblich
hierfur nicht ausreichen. Es bleibt allerdings vorerst abzuwarten, ob die-
ser Vorschlag Uberhaupt von allen Mitgliedstaaten akzeptiert werden
und ob die Selbstverpflichtung immer Bestand haben wird.

4.3 Die Interdependenzen von Defizit- und Schuldenquote
4.3.1 Die Konsistenz des Budgetkriteriums
4.3.1.1 Das Modell einer tragbaren Staatsverschuldung

Seit dem Delors-Bericht wurde die wahrungspolitische Diskussion in der
Bundesrepublik Deutschland, aber auch innerhalb der Europaischen Ge-
meinschaft vor allem darliber gefliihrt, ob Regeln zur Defizitbegrenzung
der staatlichen Haushalte notwendig sind und, wenn ja, zu welchem
Zeitpunkt des dreistufigen Integrationsplanes und in welchem Umfang.
Zu dieser Problematik wurde auch die Frage nach einer zweckmaRigen
Ausgestaltung der Verschuldungsregeln gestellt. Von einigen Wissen-
schaftlern ist demgegeniber das theoretische Konzept einer auf Dauer
tragbaren Budget- und Verschuldungsposition des Staates als Alternati-
ve zu starren Defizitobergrenzen in die Diskussion eingeflihrt und propa-
giert worden. Nach diesem Denkansatz muf die Haushaltspolitik darauf
ausgerichtet werden, die Schuldenquote zu stabilisieren, um ein unkon-
trollierbares Anwachsen der Staatsschuld zu vermeiden. Eine konstante
Schuldenquote ist dann mit einer auf Dauer tragbaren Lage der &ffentli-
chen Finanzen gleichzusetzen.

Die Europaische Kommission hat dieses sogenannte Tragbarkeitskriteri-
um in einer Studie von 1990 aufgegriffen und zur Beurteilung der Mit-
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gliedstaaten in bezug auf ihre Haushaltspolitik vorgeschlagen.' Diese
Empfehlung hat insoweit Eingang in die Vertrage von Maastricht gefun-
den, als dal? der Konvergenz—-Artikel 109j EGV von jedem Kandidaten
fir die Europaischen Wahrungsunion "eine auf Dauer tragbare Finanzla-
ge der offentlichen Hand"'® fordert, um die Eintrittsbedingungen fur die
3. Stufe zu erfiillen. Diese Anforderung wird Gber den Art 104c EGV
konkretisiert und durch das dazugehérige Protokoll'® an zwei Referenz-
werte gebunden. Die Haushaltslage ist danach als tragbar (sustainable)
anzusehen, wenn eine Defizitquote von héchstens 3,0 v.H. und eine
Schuldenquote von hoéchstens 60,0 v.H. des BIP eingehalten wird.'” Die
Tragfahigkeit der Staatsverschuldung kann in dreifacher Hinsicht beur-
teilt werden:

1. Ist die Staatsschuld im Verhéltnis zur Steuerlast tragbar?

2. Kann die Zentralbank die Verschuldung in Zukunft monetar alimentie-
ren?

3. Sind die Staatschulden in bezug auf den Neuverschuldungsbedarf
tragbar?

Die haushaltsrechtlichen Regelungen im Maastrichter Vertragswerk sind
in erster Linie Spiegelbild der letztgenannten Fragestellung. Im weiteren
Verlauf der vorstehenden Analyse wird deshalb auch nur dieser Punkt
thematisiert werden. Dabei steht der formulierte Zusammenhang von
tragbarer Haushaltslage und Verschuldungsquoten im Zentrum der Be-
trachtungen. Kénnen die fiskalischen Konvergenz-indikatoren Gberhaupt
eine tragbare Finanzfliihrung des Staates feststellen? Besteht eine konsi-
stente Relation zwischen den genannten Anforderungen? Grundlage und
damit BeurteilungsmaBstab einer Antwort auf die gestellten Fragen wird
das eingangs erwahnte Modell einer Stabilisierung der Schuldenquote
sein. Im weiteren Vorgehen wird dazu in einem ersten Schritt die Mo-
dellstruktur entwickelt, um daraus anschlieBend einige Schiu3folgerun-
gen zur Konsistenz des gesamten Budgetkriteriums ziehen zu kénnen. In
einem zweiten Schritt werden die gewonnenen Ergebnisse empirisch
ausgewertet, um festzustellen, welche Lander der Europaischen Union

4 vgl. Kommission der Europaischen Gemeinschaft (1990d), S. 118-127.
'S vgl. Art. 109j(1) EGV, zweite Spiegelstrichaufzahlung.
'6 vgl. Protokoll iiber das Verfahren bei einem iibermaBigen Defizit.

7 Die Ausnahmeregelungen von diesen Werten sind nicht Gegenstand der folgenden
Ausfihrungen.
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das Budgetkriterium in Abhangigkeit von den verwendeten MeRindikato-
ren erfullen. '

Das theoretische Modell der vorliegenden Untersuchung baut auf einen
speziellen Ansatz von Blanchard'® auf. Danach ist die Frage nach der Fi-
nanzierbarkeit des 6ffentlichen Schuldenstandes nur im Zusammenhang
mit anderen volkswirtschaftlichen Variablen zu beantworten. Bei einem
bestimmten Zusammenspiel von Primarsaldo, Realzins und realer
Wachstumsrate bleibt die Schuldenquote konstant.'®

Das Sustainability—Konzept von Blanchard kann wie folgt formalisiert
werden. Ausgangspunkt der Betrachtungen ist die Budgetgleichung des
Staates:%

(41) G1+rDO=T1+d1.

Die tiefer gestellten Ziffern geben die Periodenindizes an. Im Gleichge-
wichtszustand sind die laufenden Ausgaben des Staates (G,) und die
Zinszahlungen auf die vorhandene Staatsschuld (rD,) gleich den Steu-
ereinnahmen (T, ) und der Nettoneuverschuldung (d,).?' Das Budgetdefi-

zit kann explizit als Differenz des Schuldenstandes der Periode 1 zur Pe-
riode O formuliert werden:

(42) dy=Dy-Dg .
Einsetzen in die Gleichung (5.1) unter gleichzeitiger Umstellung der Va-
riablen fihrt zu

(4.3) D1=(G1_T1)+(1+r)Do.

Der Ausdruck (G, —T,) steht fur die Differenz der laufenden Ausgaben
ohne Zinszahlungen abzilglich der Steuereinnahmen und wird auch als
Priméarsaldo p, bezeichnet. Diese GroRe bereinigt das jahrliche Budget-
defizit um die Zinsverpflichtungen

'8 vgl. Blanchard (1984), Blanchard (1990) und Blanchard u.a. (1990). Eine Weiterent-
wicklung dieses Theorieansatzes findet sich bei Chouraqui u.a. (1990) und Gramlich
(1990).

'9 Eine Darstellung dieses Ansatzes findet sich u.a. bei Duwendag (1991), S. 234-243,
Lesch (1993), S. 60-67 und Gackle (1992a), S. 175-185.

20 Aus Vereinfachungsgriinden wird auf die Darstellung des Geldschépfungsgewinns
(Seigniorage) verzichtet.

21 Alle Variablen stellen reale GroBen dar.
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(44) —p; =d; -rD;

und gibt somit den tatsachlichen budgetpolitischen Spielraum an. Das
negative Vorzeichen erklart sich dadurch, daf} ein Primariberschufd far
sich allein den Schuldenstand verringert. Das periodische Wachstum des
Sozialprodukts a3t sich als

(45) Y;=01+9Yq

mit g als Wachstumsrate schreiben. Ersetzen von (G, —T,) durch —p,
und anschlieBende Division durch das Volkseinkommen in der Gleichung
(5.3) fahrt zu der Quotendarstellung

D;  py (1+1Dg

(4.6) Y, __Y1 +(1+g)Y0 .

Der Quotient ({1 +r)/(1+g)) 1aBt sich fur hinreichende kleine Werte von r
und g durch die Naherungsformel (1 +r—g) approximieren, so daR sich
die obige Gleichung nach Umstellung der Ausdriicke zu

Dy Do _ P B0

4.7 =
(47 Yi Yo Y Yo

vereinfachen 1aRt. Bei stetiger Betrachtung und Ersetzen der Quoten
durch die definierten Quotenbuchstaben B und p geht diese Gleichung
Gber zu

(4.8) a8 +(r-gB
. — = r—

gt PTirTe
ohne Periodenindizes. Die Entwicklung der Staatsschuld wird demnach
von dem Verhaltnis primarer Defizitquote zu realer Zinslast determiniert.
Die Hohe dieser Zinsbelastung ergibt sich aus der Differenz zwischen
dem realen Kapitalmarktzins auf die gegebene Staatsverschuldung und
der Wachstumsrate des Bruttoinlands-produktes. Eine tragbare Haus-
haltslage erfordert definitionsgemaR eine konstante Schuldenquote:

(a9) .
’ dt

Der stabilisierende Priméarsaldo (p***°

chung (5.8) als

) ergibt sich dann aus der Glei-

(410) p*® =(r-gB .
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Danach verbleibt die Schuldenquote auf dem bestehenden Niveau, wenn
die Primardefizitquote der Differenz zwischen realem Zinssatz und realer
Wachstumsrate, multipliziert mit der Staatsschuldenquote entspricht.
Die Konstellation der Variablen r und g bestimmt, inwieweit ein Mit-
gliedstaat einen Priméariiberschuf® im Haushalt erwirtschaften mu3 oder
sich gegebenenfalls ein Primardefizit leisten kann. Der bestehende
Schuldenbestand entscheidet Uber die erforderliche Hohe eines Pri-
martberschusses. Bei dem Verhaltnis von Realzins und gesamtwirt-
schaftlicher Wachstumsrate sind drei Falle zu unterscheiden.

Der Schuldenstand stabilisiert sich bei einem Priméarsaldo von Null,
wenn Zins und Wachstumsrate den gleichen Wert aufweisen. Der ab-
solute Schuldenstand verandert sich parallel mit dem Sozialprodukt. Ein
Primariberschul? verringert die Verschuldungsquote, ein Primardefizit
erhoht sie. Im zweiten Fall ist der Realzins gréRer als die reale Wachs-
tumsrate des Volkseinkommens. Der Staat mu? im Haushalt einen pri-
maren UberschuB erzielen, d.h. er kann die verbindlichen Zinszahlungen
nur teilweise Uber ein Budgetdefizit finanzieren. Ist die mit dem Faktor
(r-g) gewichtete Verschuldung gréRer als der Primarsaldo, wird die
Entwicklung des Schuldenstandes instabil, und bei einer anhaltenden
Budgetliicke nimmt sie exponentiellen Charakter an. Bei einer Konstella-
tion (r<g) kann die Schuldenquote selbst bei einem Primardefizit stabili-
siert werden. Der Staat kann sich Uber den Betrag an Zinszahlungen
hinaus verschulden. Die Volkswirtschaft wachst schneller als die Ver-
schuldung, somit ist eine explosive Entwicklung ausgeschlossen. Ein
ausgeglichener oder positiver Priméarsaldo reduziert das Verhéltnis von
BIP zur Verschuldung.

Die mit dem dargestellten Denkansatz von Blanchard verbundenen Vor-
teile seien kurz genannt: Erstens kann eine auf Dauer tragbare Finanzla-
ge der 6ffentlichen Haushalte im Sinne einer konstanten Schuldenquote
unmittelbar durch einen Vergleich des tatsachlichen mit dem schulden-
stabilisierenden Priméarsaldo erkannt werden. Diese Differenz wird auch
als Primarsaldoliicke bezeichnet. Zweitens zeigt die priméare Defizitquote
den tatsachlichen budgetpolitischen Spielraum an, weil die Zinszahlun-
gen auf die bestehende Staatsschuld nicht Bestandteil dieser Quote
sind. Den Zahlungsverpflichtungen aus der Zinsschuld muB3 ein Staat in
jedem Fall nachkommen, wenn er seine Bonitdt nachweisen will. Die
Ausgabenpolitik kann sich demnach nur an dem finanzpolitischen Spiel-
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raum aus dem Primérsaldo orientieren.?? Drittens ist die Hoéhe der
Zinszahlungen von dem Schuldenstand abhdngig und somit Resultat
vergangener Haushaltspolitik. Demgegeniber ist der Priméarsaldo ein
Spiegelbild der augenblicklichen Konsolidierungsbemiihungen des Staa-
tes.?® Der wesentliche Unterschied zwischen diesem Konzept und den
beschlossenen Budgetregeln des Maastrichter Vertragswerkes liegt
darin, daR sich fur jedes Land in Abhangigkeit von den jeweiligen histo-
rischen Ausgangsbedingungen und der aktuellen Konjunkturlage unter-
schiedliche Defizitquoten ergeben und nicht eine fur alle gleiche Neuver-
schuldungsgrenze von 3,0 v.H. des BIP existiert, die von der individuel-
len Situation eines Mitgliedstaates abstrahiert.

4.3.1.2 Die empirische Auswertung

Ziel dieser empirischen Auswertung ist zum einen, die theoretischen Er-
kenntnisse exemplarisch zu verdeutlichen und zum anderen die unter-
schiedlichen Auswirkungen der verwendeten MeRindikatoren auf das
Budgetkriterium zu ermittein. Daraus kénnen Hinweise gewonnen wer-
den, ob ein auf dem Primarsaldo basierendes Defizitkriterium bisher hé-
here oder geringere Anforderungen an die Lander der EU gestellt hatte.

71
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Quelle: Anhang 5 und 7

Abbildung 4.4: Reales Zinsniveau und reales Wachstum innerhalb der
Européischen Union

22 vgl. Duwendag (1992), S. 83.
23 vgl. Gackle (1992b), S. 267.
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Weiterhin soll gepriift werden, ob die theoretischen Unterschiede zwi-
schen der Defizitquote und dem Primarsaldo insoweit relativiert werden,
als sich anhand der empirischen Ergebnisse keine andere Zusammenset-
zung einer Wahrungsunion ergeben hatte.

Ausgangspunkt der empirischen Analyse ist die Abbildung 4.4, die einen
Uberblick Uber das Verhaltnis von durchschnittlichen Realzins und
durchschnittlicher Wachstumsrate des realen BIP innerhalb der Gemein-
schaft gibt. lhr ist zu entnehmen, da® das Zinsniveau in aller Regel hé-
her als die Wachstumsrate des Sozialprodukts ist. Bei der innerhalb der
Gemeinschaft tblichen Verschuldungslage der 6ffentlichen Haushalte ist
hieraus bereits zu erkennen, daR® die Mitgliedstaaten normalerweise Pri-
marUberschusse erzielen muf3ten. Dies zeigt auch der in der Tabelle 4.2
in Spalte 4 ermittelte Primarsaldo, der erforderlich ist, um die Schulden-
quote konstant zu halten. Dieser Wert errechnet sich aus der Multiplika-
tion der Spalten 2 und 3 entsprechend der Gleichung (4.10). Die Spalte
1 fuhrt im Vergleich das 6ffentliche Haushaltsdefizit in Prozent des BIP
an. Dem erforderlichen Priméarsaldo ist in Spalte 5 die tatsachliche Pri-
marquote gegenibergestellt. Aus der Differenz dieser beiden Werte er-
mittelt sich die Primarsaldoliicke oder Stabilisierungsiticke, die dariiber
Auskunft gibt, ob und in welchem MaRe ein Mitgliedstaat seine Konso-
lidierungsbemihungen verstarken muf3, um eine gleichbleibende Ver-
schuldungsquote zu erzielen. Ein positives Vorzeichen zeigt an, um wie-
viel Prozentpunkte der Primarsaldo erhoht werden mul3, um die Schul-
denquote zu stabilisieren, und ein negatives Vorzeichen gibt an, um
welchen Prozentsatz der Primariberschul® theoretisch verringert werden
konnte, bis die Schuldenquote steigt.

In dem Untersuchungszeitraum 1994 wiesen sechs Mitgliedstaaten eine
positive und sechs Lander eine negative Stabilisierungslicke auf. Damit
hatten Belgien, Danemark, die BR Deutschland, Irland, Luxemburg und
die Niederlande das Tragbarkeitskriterium erfullt, weil die Schuldenquote
konstant geblieben ist oder sinkt. Im Vergleich dazu héatten lediglich drei
Staaten, die BR Deutschland, Irland und Luxemburg die Bedingung einer
Neuverschuldung unter 3,0 Prozentpunkte erflllt. Die sechs Staaten mit
einer positiven Primarsaldoliicke konnten ihre Schuldenquote nicht sta-
bilisieren, sie hatten aber auch den Referenzwert des Defizitkriteriums
nicht unterschritten. Die Reihenfolge der besten Lander veréndert sich
ebenfalls (Spalte 7), wenngleich gravierende Unterschiede nicht festzu-
stellen sind. Belgien und Italien hatten bei einer Entscheidung Uber die
Haushaltspolitik auf der Grundlage der Primarsaldoliicke besser und die
BR Deutschland und Frankreich schlechter abgeschnitten.



Tabelle 4.2: Fiskalindikatoren 1994 in den Staaten der Europédischen Union
1 2 3 4 5 6 7
Lander Defizitquote | Schulden- (r-g) p (erf.) p (tats.) Primarsaldo- Rang nach Spalte

quote lucke (4-5) 1 6
Belgien ............. -5,3 135,0 2,6 3,5 5,0 -1,5 6 3
Dénemark ......... -3.8 75,6 3.1 2,3 3,3 -1,0 5 5
BR Deutschland . -2,6 50,2 1.1 0,6 0,8 -0,2 3 6
Frankreich ........ -6,0 48,4 3,0 1,5 -2,2 3,7 8 10
Griechenland'..... -11,4 113,0 7.5 8,5 3,2 5,3 12 12
GroBbritannien .. -6,8 50,1 2,0 1.0 -3,5 4,5 10 1
Ifand ............... -2,1 91,1 -1,3 -1,2 3,8 -5,0 2 1
Italien .............. -9,0 125,4 3,6 4,5 1,7 2,8 1 7
Luxemburg ....... +2,2 6,4 -0,6 0,0 2,5 -2,5 1 2
Niederlande ...... -3,2 78,4 2,1 1,6 2,8 -1,2 4 4
Portugal ........... -5,8 70,5 4,3 3,0 -0.1 3.1 7 8
Spanien ............ -6.6 64,8 2,6 1,7 -1,6 3,2 9 9

Quelle: Anhédnge 2, 3, 5, 7 und 10.
' Fir Griechenland Werte fiir 1995.
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Die Abbildung 4.5 zeigt hierzu, wie die Staaten der Européaischen Union
auf der Basis der Defizitquote und der Primarsaldollicke (p-llicke) bei der
Bewertung der Haushaltspolitik abgeschnitten hatten.
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Abbildung 4.5: Defizitquote und Primérsaldo im Jahr 1994

Im Quadranten | sind diejenigen Lander aufgeflihrt, die sowohl das
Tragbarkeitskonzept einer konstanten Schuldenquote als auch eine Defi-
zitquote von unter 3,0 v.H. des BIP erfillen; im Quadranten Il und IV
befinden sich diejenigen Staaten, die entweder das Defizitquotenkriteri-
um oder das Primarsaldokriterium erflllen; die Lander im Quadranten Il
verfehlen beide Bedingungen.

4.3.2 Die Konsistenz von Defizit- und Schuldenquote
4.3.2.1 Unter Beriicksichtigung des Zinssatzes

Die fiskalischen Konvergenzkriterien, die ein Haushaltsdefizit von héch-
stens 3,0 v.H. des Bruttoinlandsproduktes und eine Schulden—
Bruttoinlandsprodukt—Relation von héchstens 60,0 v.H. vorsehen, sollen
in der nachfolgenden Untersuchung dahingehend problematisiert wer-
den, ob und unter welchen Bedingungen sie miteinander konsistent
sind. Diese Fragestellung soll aus verschiedenen Blickwinkeln heraus be-
trachtet werden. Ausgangspunkt ist dabei die Frage, ob mit einer drei-
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prozentigen Defizitquote eine Schuldenquote von héchstens 60,0 v.H.
eingehalten werden kann oder ob ein derartiges Budgetdefizit auf Dauer
die Staatsverschuldung Gber das geforderte Niveau hinaus erhdht. Dazu
sind einige Uberlegungen anzustellen, in die zum einen der Zinssatz und
zum anderen die Wachstumsrate des Sozialprodukts integriert werden.

Zunachst soll eine Antwort auf die Frage gefunden werden, ob mit dem
erlaubten Haushaltsdefizit die Zinszahlungen auf die hochstens erlaubte
Staatsschuld von 60,0 v.H. finanziert werden kénnen. Dahinter steckt
die Vorstellung, daR} ein Staat so lange als solvent eingestuft wird, wie
er noch seine Zinsverpflichtungen erfillen kann. Die verschuldungsbe-
zogenen Konvergenzkriterien waren demnach so ausgewahlit, daR eine
Neuverschuldung nur im Rahmen der notwendigen Zinszahlungen zulas-
sig ist. Diese Bedingung laRt sich durch die Gleichung

(411) d, =rD,

formalisieren, wobei d, das Budgetdefizit in der Periode t, r den realen
Zinssatz und D, den Schuldenstand kennzeichnen. Die Division der
Gleichung (4.11) durch Y, fihrt zu einer Quotendarstellung

(412) d _ D
. —=r_,
Y Y
die bei stetiger Betrachtungsweise und gleichzeitiger Vereinfachung
(Defizitquote =b, Schuldenquote =B) zu

(413) b=1rB

Uberfihrt werden kann. Es existiert mithin nur ein Zinssatz, der Defizit-
und Schuldenquote im Gleichgewicht halt:

Wie verandert sich jetzt das Defizit—Schulden—Verhaltnis, wenn der Re-
alzins kleiner oder gréRer als 5,0 v.H. ist? Bei einem Zins von geringer
als funf Prozent ist die Defizitgrenze von 3,0 v.H. zu weit bemessen,
d.h. ein Mitgliedstaat kénnte sich Uber den Bedarf an Zinszahlungen
hinaus verschulden. Ist die Hohe des Zinses Uber 5,0 v.H., so ist der
dreiprozentige Referenzwert zu eng, d.h. ein Mitgliedsland muR einen
Teil der falligen Zinsleistungen aus den laufenden Einnahmen finanzie-
ren. Die nachfolgende Tabelle 4.3 verdeutlicht diese Zusammenhinge
anhand verschiedener Zahlenkombinationen.
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Tabelle 4.3: Notwendige Defizitgrenzen zur Finanzierung der Zinszah-
lungen einer Schuldenquote von 60,0 v.H. des BIP

8,0 7,0 6,0 5,0 4,0 3,0 2,0

r

b ‘ 4,8 4,2 3,6 3.0 2,4 1,8 1,2

An dieser Stelle schlieBt sich die Frage an, ob der Referenzwert der De-
fizitquote fur diese Problemstellung eine adaquate, d.h. an der Realitat
orientierte Hohe aufweist. Die Abbildung 4.6 zeigt hierzu den Gleichge-
wichtszinssatz von 5,0 v.H. und den tatsachlichen Verlauf der durch-
schnittlichen Realzinsen innerhalb der Europaischen Union von 1979 bis
1995.
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Quelle: Anhang 5

Abbildung 4.6: Stabilisierender und tatsédchlicher realer Zinssatz
(EU-Durchschnittswerte)

Zu Beginn der achtziger Jahre waren die Realzinsen im EU-Durchschnitt
vergleichsweise niedrig, weil die Inflationserwartungen nicht korrekt an-
tizipiert worden sind. Der Zeitraum seit Mitte der achtziger Jahre ist
deshalb fir unsere Fragestellung wesentlich reprasentativer und zeigt,
daR der Realzins bis auf eine Ausnahme mindestens 5,0 v.H. aufwies
und in der Nahe des Gleichgewichtszinssatzes blieb. Demzufolge wirkt
die Referenzschwelle einer dreiprozentigen Defizitquote restriktiv auf die

Haushaltspolitik der EU-Staaten.



4.3 Die Interdependenzen von Defizit- und Schuldenquote 105

4.3.2.2 Unter Beriicksichtigung der Wachstumsrate des BIP

In einem zweiten Analyseschritt soll die Frage gestellt werden, ob und
unter welchen Bedingungen die vorgesehene Defizitquote die festgeleg-
te Schuldenquote von 60,0 v.H. des BIP stabilisieren kann. Die Schul-
denquote setzt sich aus dem Schuldenstand im Zahler und dem Brutto-
inlandsprodukt im Nenner zusammen. Die konkrete Frage lautet deshalb,
mit welcher Rate das nominale Sozialprodukt wachsen muf3, um den
Anstieg der Schuldenquote infolge einer zuldassigen Neuverschuldung in
Hoéhe von 3,0 v.H. des BIP zu neutralisieren.

Die formale Ableitung der Wachstumsrate g erfolgt in Quotendarstel-
lung. Die Bedingung lautet

Mw)%—&—WOH
. YO_Y1_ ,UO V.M. .

Der neue Schuldenstand setzt sich aus dem alten Bestand an Staats-
schulden und der Neuverschuldung zusammen:

(416) Dy =Dg +d, .

Das Sozialprodukt wachst mit der Rate g
(417) Y, =(1+9Y, .,

so dald folgende ldentitatsbeziehung gilt:
Do(1+g)  Dg +dg

Yo(l+@ Yoll+g) °

(4.18)

Dieser Ausdruck 18Rt sich zu
(419) Do+gD0=Do+d0
vereinfachen. Nach Kirzen um D, und Erweitern um Y, ergibt sich eine

Darstellung in Quotenform:

Dy dp
(420) gyZ=2.

Die Wachstumsrate des BIP ergibt sich damit bei stetiger Betrachtung
aus dem Quotienten von Defizit- und Schuldenquote (b und B):

(4.21) g=—=——j7;=50mH
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Demnach muf3 das Sozialprodukt um nominal finf Prozent wachsen,
wenn eine Neuverschuldung von 3,0 v.H. des BIP nicht zu einer héheren
Schuldenquote als 60,0 v.H. des BIP flahren soll. Bei einer kleineren
Wachstumsrate wirde die Schuldenquote ansteigen, wenn das Limit
von 3,0 v.H. ausgenutzt werden wuirde. Eine groRere Sozialprodukt-
steigerung als funf Prozent lieRe zur Stabilisierung der Schuldenquote
auf 60,0 v.H. auch eine héhere Neuverschuldung zu, der Referenzwert
im Maastricht—Vertrag fur die Defizitquote ware demnach zu eng be-
messen.

Die Abbildung 4.7 dokumentiert den Vergleich von stabilisierender und
tatsachlicher nominaler Wachstumsrate des BIP innerhalb der Europai-
schen Union von 1979 bis 1995.
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Quelle: Anhang 6

Abbildung 4.7: Stabilisierende und tatsdchliche nominale Wachstumsra-
te des BIP (EU-Durchschnittswerte)

Innerhalb der Europaischen Union lag die durchschnittliche nominale
Wachstumsrate des BIP fast ausschlieBlich Gber finf Prozent, néherte
sich aber der Gleichgewichtswachstumsrate immer weiter an. In einzel-
nen Landern lagen die entsprechenden Werte aber auch Uber einen lan-
geren Zeitraum unter dieser Schwelle.* Demzufolge hatte die dreipro-
zentige Quote "6ffentliche Defizite" bei einer Stabilisierung des 6ffentli-
chen Schuldenstandes als Zielsetzung der Haushaltspolitik in diesen
Staaten nicht ausgeschopft werden dirfen. Hierbei ist noch ein weiterer
Aspekt zu berlcksichtigen, der die Interdependenzen dieser Verschul-

24 yvgl. Anhang 6.
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dungswerte mit anderen volkswirtschaftlichen GroRen aufzeigt. Unter
der Annahme eines mittelfristig zweiprozentigen Produktivitdtsanstiegs
impliziert ein nominelles Wachstum der Wirtschaft von 5,0 v.H. ceteris
paribus eine dreiprozentige Rate der Preissteigerung. Wenn dieser Wert
Uber dem zulassigen Referenzwert des Preiskriteriums liegt, miRte das
nominale Wachstum des BIP niedriger ausfallen, um das Preiskriterium
zu erfullen. Bei einer derartigen Konstellation dirfte die Konvergenzo-
bergrenze der Defizitquote von 3,0 v.H. nicht ausgeschoépft werden,
wenn die Schuldenquote spatestens bei 60,0 v.H. des BIP stabilisiert
werden soll.

4.3.2.3 Unter Beriicksichtigung einer konstanten Defizitquote

Zum weiteren Verstandnis der Interdependenzen von Defizit- und Schul-
denquote soll in einem nachsten Schritt danach gefragt werden, wie
sich eine Schuldenquote unter- oder oberhalb des Referenzwertes von
60,0 v.H. des BIP entwickelt, wenn eine Defizitquote von 3,0 v.H. des
BIP eingehalten wird, die nominale Wachstumsrate des BIP aber vari-
iert.?> Wir greifen dazu auf die Gleichung

(48) dB=-p+(r-gB

zuruck und formulieren sie so um, dal neben der primaren Defizitquote
p auch die Zinsdienstquote rB explizit erscheint:

(422) dB=-p+rB-gB .

Zusammen bilden p und rB die Defizitquote b, so dal® der Zusammen-
hang

(423) dB=b-gB

gilt. Der Gleichgewichtszustand ist unter der Annahme einer konstanten
Defizitquote von b=3,0 v.H. des BIP wiederum bei g=5,0 v.H. und
B=60,0 v.H. des BIP erreicht. In diesem Fall verdndert sich die Schul-
denquote nicht. Bei gleicher nominaler Wachstumsrate, aber einer
Schuldenquote von beispielsweise 50,0 v.H. des BIP steigt diese Quote

25 vgl. zur weiteren Darstellung auch Lesch (1993), S. 54-58. Die Frage nach dem Sinn
einer konstant gehaltenen Kreditquote wird vor allem im Rahmen einer antizyklischen
Verschuldungspolitik diskutiert. Um einen konjunkturpolitischen Handlungsspielraum
zu erhalten, pladiert deshalb der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium
der Finanzen (1994), S.19 fir eine Neuverschuldung nicht Gber 1,0 bis 1,5 v.H. des
BIP in normalen Konjunkturzeiten.
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um 0,5 v.H. des BIP, bei 70,0 v.H. sinkt sie um diesen Betrag und na-
hert sich asymptotisch an eine Schuldenquote von 60,0 v.H. des BIP
an. Dieser Anpassungsprozel3 an eine konstante Schuldenquote wird
abhangig von der Ausgangsschuldenlage durch unterschiedliche Wachs-
tumsraten verkirzt oder verldngert. Die Hohe der Wachstumsrate de-
terminiert gleichzeitig den Grenzwert, gegen den die Schuldenquote
konvergiert. Bei g=6,0 v.H. stabilisiert sich die Schuldenquote bei 50,0
v.H. des BIP, bei einer jahrlichen Wachstumsrate von vier Prozent erst
bei 75,0 v.H. des BIP. Die nachfolgende Tabelle verdeutlicht die ge-
schilderten Zusammenhange.

Tabelle 4.4: Die jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote in v.H. in Ab-
héngigkeit von der Wachstumsrate bei konstanter Defizitquote von 3,0
v.H. des BIP

g B 40,0 50,0 60,0 70,0 80,0
4,0 1,4 1,0 0,6 0,2 -0,2
5,0 1,0 0,5 0,0 -0,5 -1,0
6,0 0,6 0,0 -0,6 -1,2 -1,8

Die folgende Abbildung 4.8 auf der nachsten Seite zeigt den asymptoti-
schen Anpassungsproze in Abhangigkeit von der urspringlichen
Schuldenquote und der Wachstumsrate des Sozialprodukts.
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[
B in v.H.
80,0
60,0 Zeitachse
g= 6,0 v.H.
40,0 T
v

Abbildung 4.8: Der asymptotische Anpassungsprozel3 an eine konstante
Schuldenquote in Abhédngigkeit unterschiedlicher Wachstumsraten

Die im Maastrichter Vertrag festgelegte Kombination von Referenzwer-
ten fur Defizit- und Schuldenquote erscheint in diesem Modell nur unter
der Annahme eines Wachstumspfades der Volkswirtschaft von funf
Prozent sinnvoll. Bei hiervon abweichenden Wachstumsraten des nomi-
nalen Bruttoinlandsproduktes ergeben sich fir jeden Mitgliedstaat indi-
viduelle Kombinationen von zuldssigen Héchstwerten fir die beiden ge-
nannten Fiskalindikatoren.

Ausgehend von diesen theoretischen Uberlegungen zeigt die Abbildung
4.9 exemplarisch for Italien die Anpassungspfade an eine Gesamtver-
schuldung von 60,0 v.H. des BIP bei einer jahrlichen Neuverschuldung
von eins, zwei und drei Prozent des Bruttoinlandsproduktes. Die Be-
rechnung erfolgte gemaR der Gleichung (4.23) unter der Annahme eines
nominalen Wachstums des BIP von jahrlich 6,0 v.H. Das Beispiel ist so
gewahlit, daR Italien bei einem durchschnittlichen Wachstum der Volks-
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wirtschaft von real drei Prozent mit einer dreiprozentigen Preissteige-
rungsrate gleichzeitig das Inflationskriterium erfillen kénnte.
\
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Abbildung 4.9: Die Entwicklung der Schuldenquote Italiens in Abhdngig-
keit von der Hohe der jéhrlichen Neuverschuldung

Dabei zeigt sich, daR Italien die 60 v.H.-Grenze nicht vor dem Jahr
2028 unterschreiten konnte, auch wenn es Uber diesen gesamten Zeit-
raum den Referenzwert fir die Defizitquote nicht Uberschreitet. Bei ge-
ringerer jahrlicher Neuverschuldung von 2,0 v.H. und 1,0 v.H. des BIP
wird die Zielmarke im Jahr 2015 bzw. 2010 erreicht.?®

Die Tabelle 4.5 zeigt, unter welchen Bedingungen Belgien und ltalien im
Jahr 2005 den Referenzwert fur die Schuldenquote unterschreiten
kénnten. Der erforderliche Wert fir die Defizitquote errechnet sich aus
der Gleichung (4.23) in Abhangigkeit von der zugrunde gelegten Wachs-
tumsrate des nominalen BIP. %’

26 pas verwendete Datenmaterial findet sich im Anhang 11.

27 Die Anpassungspfade finden sich in tabellarischer Form im Anhang 12.
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Tabelle 4.5: Notwendige Defizitquoten zum Erreichen einer Schulden-
quote von 60,0 v.H. des BIP bis zum Jahr 2005 (Angaben in Prozent)

Defizitquote erforderlich Differenz der Spalte 3 zu
bei Spalte
' Sq. [ Dq | g=4,0 g=50 g=6,0 4 5 6
Belgien | 134,4 -4,5 +3,6 +2,6 +1,7 8,1 7.1 6,2
Italien 124,9 -7,4 +2,8 +1,9 +1,0 10,2 9,3 8,4

Quelle: siehe Anhang 12

Dabei zeigt sich, da® beide Lander Gber den gesamten Zeitraum Haus-
haltstiiberschiisse erwirtschaften missen. Der noch erforderliche Konso-
lidierungsbedarf der 6ffentlichen Finanzen ist in den letzten drei Spalten
aufgefihrt.

Die Abbildung 4.10 zeigt die Entwicklung der Staatsschulden beispiel-
haft fir die Lander Belgien, Italien und Irland unter der Annahme eines
jahrlichen Primariberschusses von 5,0 v.H. des BIP, eines realen Zins-
satzes von 4,0 v.H. und einer realen Wachstumsrate von 3,0 v.H. des
BIP. Die Berechnung erfolgte gemaf® Gleichung (4.8). Unter diesen Be-
dingungen erreicht Belgien den festgelegten Referenzwert im Jahr
2014, Italien 2012 und Irland 2002.%

60 0
1995 2000 2005 2010 2015

Abbildung 4.10: Die Entwicklung der Schuldenquote fiir Belgien, Italien
und Irland.

28 Das verwendete Datenmaterial findet sich im Anhang 13.
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5. Das Kriterium der Zinskonvergenz
5.1 Gang der Untersuchung

Gegenstand des Kapitels ist die Auseinandersetzung mit den inhaltlichen
Zusammenhdngen zwischen Zins, Inflation und Wechselkursen im Rah-
men des Zinskriteriums. Die gemeinsame Darstellung der genannten
monetaren Variablen ist erforderlich, um das Kriterium der Zinskonver-
genz in seiner Gesamtheit in befriedigender Weise beschreiben und er-
klaren zu kénnen. Darin heilRt es namlich, daR der notwendige Grad an
Ubereinstimmung zwischen den EU-Landern anhand der Dauerhaftigkeit
der von den Mitgliedstaaten erreichten Konvergenz und der Teilnahme
am Wechselkursmechanismus des EWS gemessen werden soll. Der an-
haltende Gleichklang der Wirtschaftsentwicklung kommt nach Meinung
dieses Zugangskriteriums im Niveau der langfristigen Zinssdtze zum
Ausdruck.

Ein besonderes Augenmerk soll auf die geforderte Dauerhaftigkeit der
erzielten Konvergenz gelegt werden. Hieraus ergibt sich ein grundlegen-
der Unterschied zwischen den drei bisher behandelten Eintrittskriterien
zur Endstufe und dem Zinskriterium. Die von den Mitgliedstaaten der EU
erzielte Stabilitat der Preis-, Finanz- und Wechselkursentwicklung wird
zu einem festgelegten Stichtag, dem Zeitpunkt der Konvergenzprifung,
ermittelt. Das Kriterium der Zinskonvergenz erweitert die Anforderungen
bezuglich der genannten MeRgroRen, indem es eine anhaltende Uberein-
stimmung verlangt. Allerdings wird dazu die vorgesehene Konvergenz-
prifung nicht Gber mehrere Jahre ausgedehnt, sondern das langfristige
Nominalzinsniveau als Indikator ausgewahit.

Hiervon ausgehend konzentriert sich die nachfolgende Analyse auf die
Frage, inwieweit der langfristige Nominalzinssatz eine von der Preis- und
Wechselkursentwicklung unabhangige und damit eigenstandige GroRe
ist und unter welchen Bedingungen der nominale Zinssatz in diesem Zu-
sammenhang etwas Uber die geforderte Dauerhaftigkeit der monetéaren
Konvergenz aussagen kann.

Diese Fragestellung wird im Rahmen des Fisher-Theorems untersucht,
weil in diesem Zinsmodell Zinsen, Inflationsraten und Wechselkurse zu-
sammenhangend dargestellt und diskutiert werden kénnen.
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5.2 Die Beziehung zwischen dem Kriterium der Zinskonver-
genz und dem Kriterium der Preisstabilitdt im Rahmen
des Fisher-Theorems

5.2.1 Die Modellstruktur des Fisher-Theorems

Die Zinshypothese des amerikanischen Okonomen Irving Fisher! wird
aquivalent auch als Fisher—Relation, Fisher—Gleichung, Fisher—Prinzip
oder als Fisherscher Preiserwartungseffekt (Fisher—Effekt) bezeichnet.?
Sie beschreibt eine Beziehung zwischen Nominalzins, Realzins und er-
warteter Preissteigerungsrate.

nn men

Fisher formuliert bei seiner partialanalytischen Betrachtung im wesentli-
chen drei Annahmen, die die Erwartungsbildung und die Verhaltenswei-
se der Wirtschaftssubjekte und die Organisation der Geld- und Kapital-
markte betreffen. Im einzelnen lauten sie:

1. Die Wirtschaftssubjekte bilden Erwartungen Uber das zukunftige
Wertverhaltnis zwischen Geld und Gutern. Bei vollkommener Voraus-
sicht (perfect foresight) haben alle Marktteilnehmer sichere und ein-
heitliche Erwartungen (ber kommende Preisniveauveranderungen mit
der Folge, da3 diese vollstandig antizipiert werden.

2. Auf dem Geld- und Kreditmarkt herrscht vollkommene Konkurrenz,
vollige Markttransparenz und uneingeschrankte Kapitalmobilitdt. Von
Transaktionskosten und Risikopramien wird abgesehen. Weiterhin
existieren keine Unterschiede hinsichtlich der Besteuerung und der
Laufzeitstruktur von Wertpapieren.

1 Vgl. im wesentlichen Fisher (1896), S. 1—34, S. 88—92 und Fisher (1930), Kap. Il
und XIX. In der Literatur wird weiterhin im aligemeinen zwischen drei Theorieansat-

zen zur Preis—Zins—Beziehung unterschieden. Neben dem Fisherschen Preiserwar-
tungseffekt sind dazu der Liquiditatseffekt von Keynes und der Einkommenseffekt
von Wicksell zu zahlen. Danach fiihrt eine erhéhte Geldmenge bei gegebener Liquidi-
tatspraferenzfunktion und gegebenem Volkseinkommen zu einer Senkung des Markt-
zinses. Das hierdurch Uber den MultiplikatorprozeB gestiegene Volkseinkommen er-
héht den Bedarf an Transaktionskasse und somit das Zinsniveau.

2 per letztgenannte Begriff in der Literatur wird im Unterschied zu den anderen Be-
zeichnungen vor allen Dingen benutzt, um das Phanomen zu beschreiben, daR die
Nominalzinsentwicklung mit einer zeitlichen Verzogerung (time-lag) der Inflation-
sentwicklung folgt.
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3. Die Finanz- und Sachkapitalanleger sind Nutzenmaximierer unter der
Pramisse, daR die Anlageentscheidung allein von der Renditedifferenz
in- und auslandischer Vermdégenstitel beeinflul3t wird.

Die erste Annahme des Fisher-Theorems impliziert, da® die Realszins-
satze und Preissteigerungsraten erwartete bzw. Ex-ante GréRen sind;
Ex-post GroRBen werden in der urspringlichen Version des Fisher-
Theorems nicht betrachtet.

Definiti
Die Wirtschaftssubjekte kénnen ihre Zeitpraferenzrate verandern, indem
sie zum jetzigen Zeitpunkt Vermdgenswerte Ubertragen oder Uberneh-
men. Innerhalb dieser Glaubiger-Schuldner-Beziehung ist fur die gegen-
wartige Verfligbarkeit der Aktiva ein intertemporaler Preis, der Zinssatz,
zu bezahlen. Die absolute Hohe des Zinssatzes ist in einer inflationisti-
schen Welt davon abhangig, ob in Geld- oder Gitereinheiten gerechnet
wird. Wir definieren daher den Nominalzins i als den in Geldeinheiten
gemessenen Zinssatz, der heute in t, vereinbart wird und unverandert

fir die nachste(n) Periode(n) gelten soll. Der erwartete Realzins r° be-
zeichnet den Zinssatz, der in Gutereinheiten eines festgelegten Waren-
korbes gemessen wird und der zum heutigen Zeitpunkt mit vollkomme-
ner Voraussicht unter Berlcksichtigung der erwarteten Inflationsrate in

Prozentpunkten (dP°®) in der (den) nachsten Periode(n) erwartet wird.
Demnach ist r° als erwarteter preisbereinigter Zinssatz aufzufassen.
Der erwartete Realzinssatz unterliegt nach Fisher der Einschrankung
r® 20 bzw. dP°® <i, weil die Wirtschaftssubjekte bei vollkommener
Voraussicht und héherer Praferenz fir Gegenwartsglter keinen negati-
ven Realzins, d.h. keinen realen Wertverlust akzeptieren werden.3

Die Fisl _Glei
Fishers Anliegen war es, eine feste Beziehung zwischen Nominal- und
Realzins zu finden, die es erlaubt, auch in dem Fall entweder in Geldein-
heiten oder in Guterpreisen zu rechnen, wenn zwischen monetaren und
realen Krediten eine relative Wertveranderung angenommen wird. Im

3 Vgl. Fisher (1896), S. 30f. Diese Annahme ist unmittelbar einleuchtend, weil bei ei-
nem negativen Realzinssatz der Nominalzinssatz nicht einmal den Kaufkraftverlust
des Kreditgebers ersetzt. Dieses Geschenk an den Kreditnehmer kann deshalb nur
vorkommen, wenn die Wirtschaftssubjekte eine andere als die tatsachliche Inflations-
rate erwartet haben.
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Vordergrund der Uberlegungen Fishers stand infolgedessen die Frage,
bei welchem Verhaltnis der Zinssatze die Rickzahlungsbetrage eines in
bezug auf Héhe und Laufzeit gleichen, aber in Recheneinheiten unter-
schiedlichen Kredits Ubereinstimmen, wenn zwischen den WertmaRsta-
ben Geld und Gitern eine relative Preisveranderung eingetreten ist.

Zur weiteren Darstellung des Problems wird in Anlehnung an Fisher?
von einer bestimmten Geldsumme GS in einer beliebigen Wahrungsein-
heit und von einer wertmaBig aquivalenten Gitermenge GM in Gu-
tereinheiten ausgegangen, die heute fir ein Jahr ausgeliehen werden.
Unter der Voraussetzung konstanter Zinssatze und Preissteigerungser-
wartungen mufd bei einjahriger Laufzeit des Kreditvertrages fur die aus-
geliehene Geldsumme der Betrag GS(1+i) und fir die ausgeliehene Gi-

termenge der Betrag GM(1+r®) zuriickgezahlt werden. Diesen

GM(1+r®) Gitereinheiten entsprechen GS{1+r°®)(1+dP°®) Geldeinhei-
ten, wenn wir wahrend der Kreditlaufzeit eine Preisniveauveranderung
annehmen. Mit anderen Worten, nur mit der um die Inflationsrate erhoh-
ten Geldmenge kann nach Ablauf eines Jahres die gleiche Glutermenge
gekauft werden. Die zu Beginn der Kreditvereinbarungen geltende Rela-
tion GS=GM kann bei der Rickzahlung der Kreditbetrage nur dann er-
halten bleiben, wenn

(51) GS(1+i)=GM(1+r%)(1+dP®)

gilt. Da die Geldsumme annahmegemaf genauso viel wie die Giutermen-
ge wert ist, kann zu

(62) GS(1+i)=GS(1+r°)(1+dP®)

umgeformt werden, und Kiirzen um GS fihrt zu dem Ausdruck
(63) (1+i)=01+r°)1+dP®); *>0

Wird nach r® und i aufgelést, ergibt sich fir den Realzins die Gleichung
(54) r®=—F1 4
1+dP®

beziehungsweise

4m Original erlautert Fisher die Zusammenhange anhand eines Kreditvertrages, in dem
Gold und Weizen als Recheneinheit fungieren, vgl. Fisher (1896), Chapter Il und Ill.
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(55) r® =i
1+dpP®

und fir den Nominalzins
(566) i=r%+dP® +r%dP%; r®>0.

Der nominale Zinssatz setzt sich demnach aus drei Komponenten zu-
sammen: dem erwarteten Realzins, der erwarteten Preissteigerungsrate
und erwarteten Realwertverlust der Zinszahlungen. Zwischen Nominal-
zinssatz und erwarteter Inflationsrate besteht eine positive Korrelation.5

Diese Fisher-Gleichung wird im allgemeinen um den inflationsbedingten
Wertverlust der Zinszahlungen verkirzt. Bei dieser vereinfachten Varian-
te

(6.7) i=r®+dP°®

ist der Nominalzins i gleich der Summe aus erwartetem Realzins r° und

erwarteter Inflationsrate dP°®. Streng genommen ist diese Vereinfa-
chung nur zulassig, wenn unendlich haufige Zinszahlungen erfolgen. Die
verkurzte Fisher-Relation wird in der Regel mit dem Argument begriin-
det, daB sich der Realzins der Gleichung (5.6) von dem der Gleichung

(5.7) nur unwesentlich unterscheidet, wenn die Werte fur i und dP°
hinreichend klein sind. Trotz dieser theoretischen Unzulanglichkeiten
wird im weiteren Verlauf der Analyse ebenfalls aus Vereinfachungs-
grinden auf die verkirzte Fisher-Gleichung zuriickgegriffen. Diese Vor-
gehensweise erscheint zulassig, weil im Fall der relativ niedrigen Inflati-
onsraten in den meisten EU-Landern der Aussagegehalt der Untersu-
chungsergebnisse nicht entscheidend beeinfluRt wird.®

5 Das Fisher-Theorem ist nicht mit dem Gibson-Paradoxon (der Terminus wurde von
Keynes (1955), S. 457 geprégt) zu verwechseln, mit dem ein empirisch festgestellter
positiver Zusammenhang zwischen Nominalzinssdtzen und Preisniveau bezeichnet
wird. Im Falle eines hohen Preisniveaus ohne Preisniveauveranderungen ist der Un-

terschied unmittelbar einsichtig. Im Gibson—Fall bleibt der Nominalzins auf hohem Ni-

veau, wahrend er im Fisher—Fall auf das Realzinsniveau sinkt. Die beiden theoreti-
schen Ansitze sind also nicht von vornherein miteinander konsistent.

6 Die numerische Diskrepanz zwischen dem vollstiandigen und dem vereinfachten Nomi-
nalzinstheorem ist wie dargelegt von zwei Faktoren abhangig. Zum einen von der
Hoéhe der Inflationsrate und zum anderen von der zeitlichen Abfolge der Zinsgut-
schriften. Um eine Vorstellung von den GroBenverhéltnissen der Realzinsunterschiede
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Beim Realzins handelt es sich um eine PlangroRe der Wirtschaftssubjek-
te, die den Nominalzinssatz ex-ante an die erwartete Preissteigerungsra-
te anpal3t, und zwar unter den gegebenen Annahmen sofort und voll-
standig. Die mathematischen Ausdricke (5.6) und (5.7) sind deshalb als
Verhaltensgleichungen zu bezeichnen. Die Ex-post Version von (5.7)

(68) i=r+dP

kann verwendet werden, um den Realzins im nachhinein zu berechnen
(Definitionsgleichung). Unter der Pramisse dPS = dP,,, decken sich die
Ex-ante Form mit der Ex-post Gleichung’, d.h. die korrekt erwartete
Preissteigerungsrate wird vollstandig antizipiert. Hieraus ergibt sich
wiederum die Gleichheit von erwartetem und tatsachlich beobachtetem
Realzins. Der Ausdruck (5.7) kann auch als Gleichgewichtsbedingung
aufgefaBt werden, sofern der erwartete Realzinssatz konstant gesetzt
wird. In diesem Fall werden sich die Nominalzinsen an die Preissteige-
rungserwartungen vollstandig anpassen. Oder anders formuliert: Ein An-
stieg der Inflationserwartungen wird den Nominalzinssatz um exakt die
gleiche GréRRenordnung erhéhen; die kinftige Inflationsrate wird perfekt

ausgehend von den Gleichungen (5.6) und (5.7) zu vermitteln, sind in der nachfol-
genden Tabelle einige Zahlenbeispiele aufgefuhrt (Angaben in v.H.):

Tabelle 5. 1: Die Realzinsdifferenz bei unterschiedlicher Berechnungsmethode

i dP® Mo o Ter ~ 1)
4,0 0,0 4,0 4,0 0,0
6,0 2,0 4,0 3,92 0,08
8,0 4,0 4,0 3,84 0,16
10,0 6,0 4,0 3,77 0,23
20,0 16,0 4,0 3,44 0,56
50,0 46,0 4,0 2,73 1,27

7 Dem Fisher-Modell liegt, wie gesagt, die Annahme vollkommener Voraussicht zugrun-
de. Deshalb kénnen die Wirtschaftssubjekte keinen Erwartungsfehler begehen, so
dal die genannte Pramisse

dP? = dP

t+1
immer gilt. Demnach ist auch die Ex-post Gleichung

(6.8) i=r+dP

mit dem Fisher-Theorem modellkonsistent.
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antizipiert. Realzinsen und Inflationserwartungen sind hingegen voll-
kommen unabh&ngig.8 Es gilt demnach die Realzinsreaktion

(5.9) I =
und die Nominalzinsreaktion
(510) d_

ddP®

In erster Linie ist diese Tatsache auf den Umstand zurlickzufihren, daf
monetére Einflisse und Stérungen den Realzinssatz langfristig nicht be-
einflussen.

Kritik und empirische Evaluation?®

Bei der empirischen Auswertung der aufgestellten Zinshypothese
kommt Fisher selbst zu dem Ergebnis, da® der Nominalzinssatz nur teil-
weise, zeitversetzt und indirekt auf ein verandertes Preisniveau rea-
giert.'0 Er stellt time-lags von 10 bis 30 Jahren fest. Demzufolge
schwanken die Realzinssétze sogar starker als die Nominalzinssatze. Die
fehlende empirische Konsistenz der Fisher-Relation mit den genannten
Annahmen und Implikationen flhrt Fisher einerseits auf die Geldillusion
der Wirtschaftssubjekte und andererseits auf einen langen, zeitintensi-
ven makrodkonomischen Transmissionsproze® zurlick. Dadurch kénnen
sich die Marktzinsen nur partiell und langsam an eine Preiserhéhung
oder -reduzierung anpassen.'!

In einer empirischen Studie fir Westdeutschland haben Siebke und
Willms'2 festgestellt, dal sich der Fisher-Effekt in einem halben Jahr zu

8 In der Literatur wird diese Beziehung kontrovers diskutiert. Thiemer (1994) fihrt bei-
spielsweise den Mundell-Effekt, inversen Fisher-Effekt, Phillips-Effekt und den Fried-
man-Effekt an, die jeweils unterschiedliche Realzinsreaktionen beschreiben.

9 Die empirischen Ergebnisse beschranken sich auf einige ausgesuchte Arbeiten zu die-
sem Thema.

10 Vgl. Fisher (1930), hauptséchlich Kap. XIX.

11 Zu weiteren Anhaltspunkten fur das Fehlen eines sichtbaren Fisher-Effekts im 19.
Jahrhundert vgl. Mankiw (1993), S.211.

12 vgl. Siebke und Willms (1972), S. 1871f.
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50 v.H. durchsetzt und der langfristige Zinssatz sich im Laufe der Zeit
um bis zu 85 v.H. der erwarteten Preissteigerungsrate erhoht. Auf der
Grundlage des gleichen Datenmaterials, aber eines veranderten metho-
dischen Vorgehens kommt Gebauer'3 zu dem Ergebnis, daR der Prei-
serwartungseffekt eine Zeitverzégerung von bis zu funf Jahren auf-
weist. Bei Jittner'4 fiihrt die Regression von kurz- und langfristigen
Nominalzinssatzen mit Preiserwartungen zu statistisch signifikanten Re-
sultaten. Im Gegensatz dazu stellt Neumann'5 fest, daR auf der Basis
adaptiver Erwartungen keine zuverldassigen Schatzungen Uber den Fis-
her-Effekt moglich sind. In einem veranderten Modellrahmen findet er
lediglich einen kurzfristigen Effekt von 0,5, d.h. eine einprozentige
Preiserhéhung [aRt den nominalen Zinssatz um einen halben Prozent-
punkt ansteigen. Bei Badura'® sind die Ergebnisse zum Fisherschen
Preiserwartungseffekt nicht einheitlich. In Abhangigkeit von den ge-
wahlten Untersuchungsmethoden sind vielmehr erhebliche Abweichun-
gen bei den Analyseergebnissen festzustellen.

Die teilweise unbefriedigenden Ergebnisse konnen damit erklart werden,
daf3 die modelltheoretische Herleitung der Fisher-Gleichung nicht be-
ricksichtigt, ob die Kreditgeber die héheren Zinsforderungen zu jeder
Zeit am Markt durchsetzen kénnen. Genauso wenig ist grundsatzlich
davon auszugehen, daB die Kreditanbieter und -nachfrager bezlglich der
Preisentwicklung identische Erwartungen bilden. In diesem Fall kénnte
der Marktzins um mehr oder weniger als die erwartete Inflationsrate
steigen.

Die positive Korrelation zwischen Zins- und Preisentwicklung ist eben-
falls, wie noch zu zeigen sein wird, von der Art der Erwartungsbildung
der Wirtschaftssubjekte abhangig. Es erscheint aber auf jeden Fall ein-
sichtig, dal® sich der Preiserwartungseffekt bei stark und haufig
schwankenden Preissteigerungen nur unvollstandig durchsetzen wird.
Zur genaueren Beurteilung miRte das Fisher-Modell auch um die Kom-
ponenten Transaktionskosten, Besteuerung und administrative Regulie-
rungen (bspw. Kapitalverkehrskontrollen) erweitert werden.!”

13 vgl. Gebauer (1973).

14 vgl. Jittner (1975), S. 387ff.

15 Vgl. Neumann (1977).

16 Vgl. Badura (1977), im wesentlichen Kap. 7.

17 vgl. hierzu u.a. Rosenstock (1988).
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5.2.2 Der Zusammenhang zwischen Nominalzinssatz und er
warteter Preissteigerungsrate im Zwei-Lander-Fall
5.2.2.1 Bei rationaler Erwartungsbildung

Ausgangspunkt der folgenden Uberlegungen ist die verkiirzte Fisher-
Gleichung, die im Land 1 sowie im Land 2 gleichermaRen gilt:

(51 1) i1 = r1e + dP1e und

(512) iy =15 +dP§ .

Unter der Annahme offener Volkswirtschaften und Freiheit von Geldillu-
sion werden sich die Wirtschaftssubjekte bei ihrer Anlageentscheidung
an dem realen Wertzuwachs ihrer Kapitalinvestition orientieren. Auf der
Grundlage der Zinsparitatentheorie mufd die heimische Preissteigerungs-
rate deshalb in das Entscheidungskalkil des Anlegers mit einbezogen
werden. Ein Arbitragegleichgewicht ist deshalb bei

er —e,
(513) iy —dPP =i, + (22—N) _ gpe

n

erreicht. Diese Gleichung wird durch Erweitern mit dP, zu

(514) i1_dP1 —|2—dP2 +dP2 +( )—dP1,

n
woraus fir einen Vergleich der Realzinssatze in den Landern 1 und 2
folgt:

e. —¢€
(5615) rf =15 +(dP5 —dP$)+(”—e—”).
n
Als Zwischenergebnis dieser Uberlegungen kann demnach festgehalten
werden, daR ein Realzinsausgleich demnach nicht immer zustande
kommt. Der inlandische Realzins kann auch groRer oder kleiner als der
auslandische Realzins sein.

Indessen sind Wechselkurse und Inflationsraten nicht voneinander un-
abhangig. Unterstellen wir beispielsweise die relative Kaufkraftparitaten-
theorie

(516) de, =dP, —dP, ,
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so kénnen wir annehmen, daf} die Wechselkurserwartungen der Markt-
teilnehmer von der Differenz der Inflationserwartungen in den Landern 1
und 2 determiniert werden:

(5617) def =dPy —dP5.

Setzen wir nun Gleichung (5.17) in (5.15) ein, wobei deﬁ = o

n
gilt, so erhalten wir unter der Voraussetzung vollkommener Preisflexibili-
tat und vollkommener Kapitalmobilitdt einen Ausgleich der Realzinssat-
ze:18

(518) & =r5.

Unterschiede zwischen den erwarteten realen Zinssatzen wirden an-
dernfalls Kapitalbewegungen zwischen den betreffenden Staaten ausl6-
sen, d.h. ein ArbitrageprozeR fiihrt zu einem Realzinsausgleich. Hieraus
folgt dann aus (5.11) und (5.12) der fir die weitere Analyse wichtige
Ausdruck

(519) iy —i, = dPf — dP§.

Die Differenz der Nominalzinssatze zwischen den Landern 1 und 2
stimmt mit der Differenz der erwarteten [nflationsraten Gberein.

Im Fisher-Modell erfolgt die Erwartungsbildung unter volikommener Vor-
aussicht. Bei deterministischen Modellen kénnen wir hiermit die An-
nahme rationaler Erwartungsbildung gleichsetzen. Das Konzept der ra-
tionalen bzw. konsitenten Erwartungen in der "strengen Form" kann

18 Wenn sich der Wechselkurs nicht entsprechend der Kaufkraftparitatentheorie ent-
wickelt, verandert sich der reale Wechselkurs. Er ist definiert als

(a) de’ =de; +dP, —dP;.
In Gleichung (5.13) setzen wir (a) nach der erwarteten nominalen Wechselkursande-
rung aufgelost ein und erhalten

(b) iy —dPf =i, - dP§ +de® .
Ersetzen mit rf und r; ergibt:

(c) ' =r; +de;
(d) r’ —r, =de’.

Im Arbitragegleichgewicht entspricht die Realzinsdifferenz somit der erwarteten rea-
len Wechselkursverdanderung.

bzw.
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folgendermaRen beschrieben werden.!® Die Wirtschaftssubjekte bilden
ihre Erwartungen auf der Basis eines Strukturmodells, das die Kausalzu-
sammenhange zwischen den relevanten ékonomischen Variablen richtig
beschreibt. Hieraus wird fir jede zu prognostizierende Variable eine Be-
stimmungsfunktion abgeleitet. Dementsprechend nutzen die Wirt-
schaftssubjekte in unserem Modell zum Vorhersagezeitpunkt sdmtliche
verfigbaren Informationen Uber die gegenwartige und zukinftige Ent-
wicklung der Preise einschlieRBlich ihrer Bestimmungsfaktoren aus, um
einen Erwartungswert zu bilden. Sofern das gewahlte Modell die 6ko-
nomische Realitat korrekt spezifiziert, sind systematische Erwartungsirr-
timer ausgeschlossen. Die rational erwartete kann von der tatsachlich
beobachteten Preissteigerungsrate nur dann abweichen, wenn nach
dem Zeitpunkt der Erwartungsbildung unvorhersehbare Ereignisse oder
Dateninderungen eintreten.20

Der Prozel der streng rationalen Erwartungsbildung 1aBt sich mathema-
tisch mit Hilfe nachfolgender Gleichungen beschreiben: Die Wirtschafts-
subjekte nutzen die zum Zeitpunkt t verfliigbare Informationsmenge |,
die sie fur das zugrunde liegende Modell bendtigen, und erwarten in t
eine Preissteigerungsrate, die dem modellspezifischen Prognosewert der
Inflationsrate entspricht:

(520) dP? =E(dP, /1,).

19 In diesem Analyserahmen_ beschranken wir uns auf den Erwartungsbildungsprozef
der "strong-form". Einen Uberblick (ber die verschiedenen Varianten rationaler Er-
wartungen findet sich u.a. bei Schlotthauer (1981), S. 103.

Die Hypothese der rationalen Erwartungsbildung stammt von Muth (1961) und wur-
de u.a. von Walters (1971), Lucas (1972), Sargent (1973) und Sargent und Wallace
(1973) weiterentwickelt. Neuere Anséatze, beispielsweise von Darby (1976), gehen
davon aus, daB die Wirtschaftssubjekte nicht eine maximale, sondern eine optimale
Informationsmenge zur Erwartungsbildung nutzen. In diesem Fall ist der Grenznutzen
gleich den Grenzkosten der Information, d.h. sehr kostspielige Daten bleiben unbe-
rucksichtigt, wenn sie nur wenig zur Erkenntnisfindung beitragen (6konomisch-
rationale Erwartungshypothese).

20 pie Vvarianz der Schatzfehler kann durch ein verbessertes Wirtschaftsmodell nur im
begrenzten MaBe reduziert werden, weil zuféllige Schwankungen oder neue Informa-
tionen nicht ausgeschlossen werden kénnen. Lediglich systematische Erwartungsirr-
timer sind mit dem Modell rationaler Erwartungen in der strengen Variante nicht
konsistent.
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Der Prognosefehler

(521) Xt+1 =dPt+-| —‘dPte

weist bei vollstandiger Nutzung aller Informationen einen Erwartungs-
wert von Null auf, weil systematische Schatzfehler ausgeschlossen
sind:

(522) Elx¢,q/1)=0.

Aus der Bedingung rational erwarteter Preissteigerungsraten unter voll-
kommener Voraussicht folgt damit, daR die erwartete und tatsachliche
Inflationsrate gleich sind:

(523) E(dP,,, -dPE/I,)=0.

Ausgangspunkt unserer Untersuchung war die Frage, inwieweit die Kri-
terien der Preisstabilitdt und der Zinskonvergenz voneinander unabhan-
gig sind und inwiefern sie eine dauerhafte Konvergenz der Preisent-
wicklung in den Mitgliedslandern messen kénnen. Vor dem Hintergrund
der aus dem Fisher-Theorem abgeleiteten Beziehung

(519) iy —i, = dPf — dP§

kann an dieser Stelle unter der Voraussetzung rationaler Erwartungsbil-
dung folgendes Ergebnis abgeleitet werden:

Die Konvergenzkriterien fur Preise und Zinsen sind symmetrisch aufge-
baut. Den Bezugspunkt fur die Konvergenzobergrenze bilden jeweils,
wie in diesem Modell angenommen, die drei preisstabilsten Lander. Der
Referenzwert, der von einem Mitgliedstaat unterschritten werden mug,
um die entsprechende Qualifikationsnorm zu erfillen, ergibt sich im Fall
des Konvergenzkriteriums der Preisstabilitdt aus dem Bezugspunkt zu-
ztiglich 1,5 v.H. Beim Kriterium der Zinskonvergenz regelt die Feststel-
lung der drei preisstabilsten Lander nur die Wahl derjenigen Staaten, de-
ren Nominalzinssatze als Durchschnittswert den Bezugspunkt bilden.
Die Konvergenz-obergrenze ergibt sich aus dem errechneten Bezugs-
punkt plus 2,0 v.H.

Das Preisstabilitatskriterium vergleicht nur die Inflationsraten im Jahr
vor der Konvergenzprifung. Dieser Vergleich ist also vergangenheits-
und stichtagsbezogen. Um diese Unzulanglichkeit zu beheben, soll das
Zinskriterium anhand der Nominalzinssatze langfristiger Staatspapiere
die Dauerhaftigkeit der Preiskonvergenz prifen und somit das Preiskrite-
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rium erganzen. Mit Hilfe des Fisher-Theorems bei rationaler Erwartungs-
bildung kann diese These getestet werden.

Ausgangspunkt der folgenden Betrachtungen sind die Lander 1 und 2,
die zum jetzigen Zeitpunkt die gleiche Inflationsrate aufweisen und bei-
de das Preiskriterium erfillen. Angenommen, die erwartete Preisent-
wicklung weicht zwischen diesen Landern voneinander ab, weil bei-
spielsweise die jeweiligen Notenbanken verschiedene Geldmengenziele
verfolgen, so wirde der zukunftig zu erwartende Rickgang der Konver-
genz Dbereits heute zu unterschiedlichen Nominalzinsen flUhren
(Gleichung 5.19). Damit gilt auch umgekehrt, da® sich eine Differenz
der erwarteten Preissteigerungsraten bereits im vorhinein aus der Diffe-
renz der Nominalzinssatze ablesen 1&aRt. Ein Land erflillt damit bereits
jetzt schon nicht das Kriterium der Zinskonvergenz aufgrund der zum
Preiskriterium aquivalenten Konstruktion, obwohl der erwartete Preisan-
stieg erst zu einem spateren Zeitpunkt Uiber der geforderten Konvergen-
zobergrenze liegen wirde. Bei rationalen Erwartungen der Wirtschafts-
subjekte entsprechen die erwarteten den tatsachlichen Inflationsraten.
Diese werden Uber die Gleichung (5.19) schon heute in die Konvergenz-
prifung einbezogen, weil sich hohere Inflationsraten in der Zukunft be-
reits in der Gegenwart in hoheren Nominalzinsen ausdriicken. Die Kon-
vergenzkriterien sind folglich in bezug auf die Preiskonvergenz unter den
gemachten Annahmen in der Lage, einen dauerhaften Gleichlauf der In-
flationsraten festzustellen. In diesem Fall sind die Kriterien der Preise
und Zinsen voneinander unabhangig und erganzen sich zu einem Kriteri-
um, das die Preisentwicklung der Lander (ber einen langeren Zeitraum
vergleicht. Die Lange des Zeitraumes ist von der Laufzeit der Staatspa-
piere abhangig, deren Nominalzinssdatze zum Vergleich herangezogen
werden. Staatschuldverschreibungen von beispielsweise drei Jahren
beinhalten nur die erwartete Preisentwicklung in den nachsten drei Jah-
ren, zehnjahrige Staatspapiere hingegen die der folgenden zehn Jahre.
Zur weiteren Veranschaulichung dient die folgende Abbildung.
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Abbildung 5.1: Die Konvergenzkriterien der Preise und Zinsen im Rah-
men des Fisher-Theorems bei rationaler Erwartungsbildung

Auf der Abszisse ist die Zeit in Jahren abgetragen, und die Ordinate
zeigt die Hohe der Preise und Nominalzinsen in Prozentpunkten an. Wir
unterstellen einen Bezugspunkt der drei preisstabilsten Lander von 2,5
v.H. und einen Realzins von 3,5 v.H., so daR sich fir die Konvergenzo-
bergrenzen des Preis- und Zinsniveaus bei den im Vertrag von
Maastricht festgelegten Aufschlagen von eineinhalb bzw. zwei Prozent
Werte von 4,0 v.H. und 8,0 v.H. ergeben. Die Dreieck-Linien zeigen die
Preis- und Zinsentwicklung des Landes 1, die Punkt-Linien die des Lan-
des 2. Beide Staaten weisen zum Zeitpunkt der Konvergenzpriifung je-
weils eine Inflationsrate von 2,0 v.H. auf. Fur das Land 1 erwarten die
Wirtschaftssubjekte auch funf Jahre spater eine gleich hohe Inflations-
rate , so dal® sich gemal dem Fisher-Theorem bei einem heute zugrunde
gelegten Realzins von 3,5 v.H. ein Nominalzinssatz von 5,5 v.H. ein-
stellt. FUr Land 2 erwarten die Wirtschaftssubjekte hingegen eine an-
steigende Inflation. Die erwartete Preissteigerungsrate von 6,0 v.H.
fahrt schon jetzt zu einem Nominalzinssatz von 9,5 v.H., der Nominal-
zins "springt” unverziglich auf das hohere Niveau. Das Land 2 erflllt
somit das Zinskriterium nicht und wird demzufolge von der Teilnahme
an der Wahrungsunion ausgeschlossen.
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5.2.2.2 Bei extrapolativer Erwartungsbildung

Die vorliegende Fragestellung soll in diesem Abschnitt unter der veran-
derten Annahme extrapolativer Erwartungsbildung?2! erneut mit Hilfe der
Gleichung (19) diskutiert werden. Nach dieser Erwartungshypothese
wird die Summe der vergangenen Inflationsraten auf die zuklnftige
bzw. erwartete Preissteigerungsrate extrapoliert. Dieser Ansatz kann
formal folgendermafden dargestellt werden:

(624) dPf = adP,_; +a,dP,_, +a3dP,_3 +... +a,dP,_,,
n
= Zaidpt—i ’
i=1

n
unter der Bedingung O < a, <1 fur alle i und Zai =1.

i=1
Bei diesem linearen Zusammenhang werden die vorangegangenen Infla-
tionsraten mit einem Faktor a, gewichtet. 22 In der Regel wird von der
Vermutung ausgegangen, dal® die verschiedenen Inflationsraten der
Vergangenheit fir die Erwartungsbildung von unterschiedlicher Bedeu-
tung sind, weil weiter zurickliegende Erfahrungen zunehmend
"vergessen" werden. Demzufolge wird der jingere Inflationsverlauf die

21 per extrapolative Ansatz der Erwartungsbildung geht auf Fisher (1930), S. 419-421
zurtick. Unter dem Oberbegriff autoregressiver Erwartungen (distributet-lag-Ansétze)

werden neben extrapolativer auch regressive, regressiv—extrapolative und als Spezi-
alfall adaptive Erwartungsbildung zusammengefalit.

22 pie Héhe des Gewichtungsfaktors a; im zeitlichen Verlauf kann beispielsweise in
arithmetisch oder in geometrisch abnehmenden Reihen veranschaulicht werden. Fur
den Fall, daR die arithmetische Formel vier Perioden umfaBt, kénnen wir a, = 0,4,

4
a, =03, a3 =02, a, = 0,1 annehmen, wobei Zai =1.
i=1
In geometrischer Form kénnen wir
(e) dP& =a,dP,_, +a3dP,_, +a3dP,_3 + ... +aldP,_,

= Zn:a':dp,_i
i=1

n
schreiben, mit O < a; < Tund Za: =1.
i=1
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Preiserwartungen der Wirtschaftssubjekte Uberproportional stark beein-
flussen; mit steigendem i wird der Koeffizient a, also kleiner.

Bei einem extrapolativen Ansatz mul3 neben dem Gewichtungsparame-
ter a, auch die Anzahl der Perioden, die dem Erwartungsbildungsprozef3
zugrunde liegt, festgelegt werden. Mit zunehmender Lange des Zeithori-
zonts wird der Erwartungswert praziser. Zu berlcksichtigen ist aller-
dings, da® der Grenznutzen mit zunehmender Periodenanzahl abnehmen
und die Grenzkosten im allgemeinen ansteigen werden. In formaler Hin-
sicht missen wir deshalb unterstellen, dall die Wirtschaftssubjekte
dann einen optimalen Erwartungswert erzielen, wenn der Grenznutzen
gleich den Grenzkosten der Informationsbeschaffung ist.23

Der hauptsachliche Nachteil der extrapolativen Erwartungshypothese ist
in der Tatsache zu sehen, dal} lediglich Vergangenheitswerte berick-
sichtigt werden und die Wirtschaftssubjekte daher einem permanenten
Erwartungsfehler unterliegen, wenn die Inflationsentwicklung einem ste-
tigen Trend in eine Richtung folgt. Bei kontinuierlich steigenden Inflati-

onsraten ist die erwartete Preissteigerungsrate zum Zeitpunkt t dP/

immer kleiner als die tatsachliche dP,, weil dP{ nicht gréRer sein kann

o
als dP_,. Im Fall permanent sinkender Geldentwertungsraten ist die er-
wartete Preissteigerungsrate immer hoher als die tatsachliche. Ein Lern-
prozef3 wird in diesem Modell ausgeschlossen. Auf die bestehende Fra-
gestellung, inwieweit das Kriterium der Zinskonvergenz eigenstandig
von den anderen Kriterien ist und damit eine dauerhafte Konvergenz an-
zeigen kann, ist folgende Antwort zu finden. Ausgehend von der Glei-
chung (5.19) gilt, daB sich die Nominalzinssatze der Lander 1 und 2 um
so weiter annahern werden, je geringer die Differenz zwischen den Infla-
tionserwartungen ist. Der Nominalzins ist aber nur ein Indikator fir eine
vergangene Konvergenz, weil die Wirtschaftssubjekte die erwartete
Preissteigerungsrate als maRgebliche GroRe bei der Bestimmung des
nominalen Zinssatzes lediglich auf der Basis vorangegangener Inflations-
raten bilden. Wenn die Dauerhaftigkeit der Konvergenz dahingehend in-
terpretiert wird, daf® auch zuklnftig eine gleichgerichtete Geldpolitik von
den Mitgliedstaaten der EU gefordert wird, so kann diese Bedingung
nicht am Nominalzins abgelesen werden. Das Kriterium der Zinskonver-
genz ist in diesem Modellrahmen ausschlieRlich vergangenheitsorientiert

23 |n welcher Weise der Gewichtungsfaktor und die Periodenanzahl auch immer spezifi-
ziert werden, so muf® dies mit der Einschrankung erfolgen, daR® es keine 6konomi-
schen Griinde fur eine bestimmte Festlegung gibt; sie ist im wesentlichen willkdrlich.
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und konnte damit far die genannte Forderung durch das Preisstabilitats-
kriterium ersetzt werden, indem der Prifungszeitraum auf mehrere Jah-
re verlangert wurde.

In der einfachsten Form extrapolativer Inflationserwartungen umfaft der
Zeithorizont der Wirtschaftssubjekte nur eine Periode, d.h. die erwartete
Teuerungsrate ist identisch mit der der letzten Periode. Aus der Glei-
chung (5.24) erhalten wir unter der speziellen Annahme a, =1 die Er-
wartungshypothese

(525) dPE =dP,_;.

Die Fisher-Gleichung in der reduzierten Form (5.7) 1aBRt sich infolgedes-
sen zu

(526) i=r®+dP,_,

umschreiben. Der Nominalzins setzt sich also aus dem erwarteten Real-
zins und der Inflationsrate des abgelaufenen Jahres zusammen. Im
Zwei-Lander—Fall ergibt sich unter der Gleichgewichtsbedingung

(618) 5 =r5.

aus der Gleichung

(519) iy —iy =dPf —dP5

die Beziehung

(5.27) iy —iy =dPy_q4 —dP_q (o) -

Die Differenzen der Nominalzinssatze und der Inflationsraten der letzten
Periode zwischen den Landern 1 und 2 sind hiernach gleich groR.

Fur die vorliegende Fragestellung hinsichtlich des Verhéaltnisses des
Zins- und Preiskriteriums lat sich bei diesen Modellannahmen die Er-
kenntnis ableiten, daR® das Zinskonvergenzkriterium keine eigenstandige
Konvergenznorm ist; es erweist sich insofern als redundant. Die Héhe
des Nominalzinssatzes ist unmittelbar von der Preissteigerungsrate ab-
hangig. Wie bereits erwahnt, haben beide Kriterien den gleichen Be-
zugspunkt fur die Konvergenzobergrenze. Zu diesem Durchschnittswert
der drei Lander mit den geringsten Geldentwertungsraten wird beim
Preiskriterium 1,5 v.H. und beim Zinskriterium 2,0 v.H. addiert. Wird
von diesem halben Prozentpunkt Unterschied abgesehen, ergibt sich bei
einfachen extrapolativen Erwartungen der Wirtschaftssubjekte, daf3 ein
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Land das Zinskriterium erfillt, wenn es das Preiskriterium erfillt und
umgekehrt. Diese zentralen Zusammenhéange veranschaulicht folgende
Abbildung.

d
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Abbildung 5.2:
Die Konvergenzkriterien der Preise und Zinsen im Rahmen des Fisher-
Theorems bei einfacher extrapolativer Erwartungsbildung

Wir unterstellen wiederum einen Durchschnittswert der drei preisstabil-
sten Lander von 2,5 v.H. und erhalten somit bei einem Realzins von 3,5
v.H. die Konvergenz-obergrenze fiir Preise und Zinsen von 4,0 v.H. bzw.
8,0 v.H. Die Dreieck-Linie ab stellt alle denkbaren Inflationsraten dar,
die die einzelnen Lander aufweisen konnten, mit Ausnahme dP < O.
Aus diesen spezifischen Preissteigerungsraten ergeben sich die dazuge-
horigen Nominalzinssatze auf der Punkt-Linie cd. Hieraus ist ersichtlich,
da ein Land, welches das Preiskriterium erfiillt, auch automatisch das
Zinskriterium erftlit. Einzige Ausnahme sind die Lander mit einer Inflati-
onsrate von 4,0 v.H. bis 4,5 v.H., die auf der Abszisse zwischen e und
f abgetragen sind. Sie erflllen das Konvergenzkriterium der Preisstabili-
tat nicht mehr, daflir aber noch das Kriterium der Zinskonvergenz. Diese
Tatsache 1aRt sich mit dem um einen halben Prozentpunkt unterschiedli-
chen Additionsfaktor erklaren.
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5.2.2.3 Bei adaptiver Erwartungsbildung

Ein wesentlicher Kritikpunkt an der Hypothese der extrapolativen Erwar-
tungsbildung ist die Tatsache, daRR die Wirtschaftssubjekte aus ihren
Erwartungsirrtimern nicht lernen, so dal3 Fehlprognosen immer dann
unvermeidlich sind, wenn die tatsachliche Inflationsrate nicht iber meh-
rere Perioden konstant ist. Der adaptive Ansatz der Erwartungsbildung
von Cagan?4 korrigiert diesen Fehler, indem er auf einen Vergleich der
erwarteten und der tatsachlichen Inflationsrate jeweils in der Vorperiode
abstellt.25 Sofern sich hieraus eine Differenz ergibt, wird die bisherige
Preissteigerungserwartung fir die kommende Periode geandert. Die An-
passung (Adaption) der Preiserwartungen 1aBt sich formal in der Glei-
chung

(528) dPf - dPf, = B(dP,_, — dPf ;)

darstellen. Demnach bleibt die erwartete Inflationsrate unverandert,
wenn die tatsachliche Preissteigerungsrate mit der in der Vorperiode
erwarteten Ubereinstimmt. Wurde die Preisentwicklung in der Vorperi-
ode von den Wirtschaftssubjekten als zu inflationar eingeschéatzt
(dP;, > dP,_,), wird der Erwartungswert der Geldentwertung reduziert,
und fur den Fall, daR die erwartete Inflationsrate zu niedrig prognosti-
ziert wurde (dP’, < dP,_,), erhéht. Die Wirtschaftssubjekte werden ihre
registrierten Erwartungsirrtimer dabei um so starker korrigieren, je gro-
Rer der Anpassungskoeffizient B ist. Aus der algebraischen Gleichung
(5.28) kénnen wir fur die zum Zeitpunkt t erwartete Preissteigerungsra-
te

(529) dPf =dPf_, +B(dP,_; —dPE ;)
schreiben und zu

(630) dP? = BdP,_; +(1-P)dPE_,

24 Vgl. Cagan (1956), S. 37. Der Grundsatz der Theorie adaptiver Erwartungen geht
auf Fisher (1930) zurtck.

25 Aufgrund dieser Fehleranpassung finden sich in der Literatur auch die synonymen
Bezeichnungen "LernprozeRhypothese" und “Irrtum-Lern-Modell”. Vg!. hierzu bei-
spielsweise Caspers (1978), S. 515 und Malkiel (1970), S. 17ff.
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umformen, wobei 0<B<1 gilt.26 In Abhangigkeit von dem Adaptions-
koeffizienten B beeinfluRt die vergangene Inflationsrate oder die erwar-

tete Inflationsrate der Vorperiode in starkerem MalRe die gegenwartige
Inflationserwartung.

Als Kritikpunkt dieser Erwartungshypothese ist zu nennen, dal® Erwar-
tungsirrtimer zwar korrigiert werden, allerdings in bestimmten Fallen
nur unzulénglich. Hierzu zahlen eine sich permanent beschleunigende
und eine sukzessive abschwachende Preisentwicklung. AuRerdem kon-
nen Wendepunkte in der Inflationsentwicklung nicht hinreichend pro-
gnostiziert werden, weil es sich hierbei um eine zyklische Komponente
handelt. Die Wirtschaftssubjekte bilden ihre Erwartungen an dem ver-
folgten Trendverlauf und werden deshalb von einer Umkehr in der Infla-
tionsentwicklung tberrascht.

Das Ergebnis auf die Ausgangsfragestellung leitet sich beim adaptiven
Ansatz aus den Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte ab, die
auf der Basis der tatsachlichen und erwarteten Preissteigerungsraten
der abgelaufenen Periode gebildet werden. Aufgrund des kurzen Beob-
achtungszeitraums kann die Konvergenz der Zinssatze wie im Fall einfa-
cher extrapolativer Erwartungen hauptsachlich auf die Konvergenz der
Inflationsraten zwischen den Mitgliedstaaten zuriickgefuhrt werden. Im
Rahmen des Fisher-Theorems erflllt damit ein Land wegen der Bezie-
hung zwischen Inflationsrate und Nominalzins das Zinskriterium, wenn
es das Preiskriterium erfillt. Falle sprunghafter Anderungen in der Preis-
entwicklung sind hiervon ausgenommen. Das Kriterium der Zinskonver-
genz ist somit auf der Grundlage der genannten Annahmen kein véllig
eigenstandiges Konvergenzkriterium.

Der hauptsachliche Unterschied zum extrapolativen Ansatz besteht al-
lerdings darin, da® die jingste Entwicklung der Preise im Nominalzins-
satz starker berlicksichtigt wird. Hieraus ergibt sich jedoch eine beson-
dere Problematik, weil die Inflationserwartungen und infolgedessen die

26 Hiermit werden die beiden Extremfille B =0 und B =1 sinnvollerweise ausgeschlos-
sen, weil im ersten Fall keine Anpassung der Erwartungen erfolgen wiirde

(dP? = dP¢ ;) und im zweiten Fall ansonsten die einfache Form extrapolativer Er-

wartungsbildung (dP{ = dP,_,) vorlage. Das Modell adaptiver Erwartungsbildung

1aBt sich auch durch rekursives Einsetzen vergangener Inflationserwartungen in die
Gleichung (5.30) in ein formal aquivalentes Modell extrapolativer Erwartungsbildung
umformen. Vgl. hierzu beispielsweise Claasen (1980), S. 301 und Pohl (1981), S.
124.
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Nominalzinsen nur trage auf eine Anderung im Inflationstempo reagie-
ren, wie folgendes Zahlenbeispiel beweist.

Tabel{e 5.2: Die zeitliche Verzégerung einer Nominalzinsanpassung an
eine Anderung im Inflationstempo bei adaptiver Erwartungsbildung

Landi| gpe. dP,, B @dP} KogP . Kogi dp* i

1 60 40 05 25 40 35 80 50 85
2 30 50 05 25 40 35 80 40 7,5

Der Durchschnittswert der drei Lander mit der niedrigsten Inflationsrate
wird mit @dP; =2,5 v.H. und der Realzins mit r, =3,5 v.H. angenom-
men, so daR® sich die Konvergenzobergrenzen fur Preise und Zinsen zu
KogP=4,0 v.H. und Kogi=8,0 v.H. ergeben. In den beiden zu untersu-
chenden Landern unterstellen wir einen Lernkoeffizienten von B =0,5,
d.h. die tatsachliche und die erwartete Inflationsrate der abgelaufenen
Periode beeinflussen im gleichen MaRe die gegenwartige Inflationser-
wartung.

Im Land 1 ist in der Vorperiode eine Inflationsrate von 6,0 v.H. erwartet
worden, tatsachlich betrug sie aber 4,0 v.H. Damit erfillt dieses Land
noch knapp das Konvergenzkriterium der Preisstabilitat. Aufgrund der
angesprochenen tragen Reaktion wird gemaR der Gleichung (5.30) fur
die nachste Periode eine Inflationsrate von 5,0 v.H. erwartet, so daf3 der
Nominalzins 8,5 v.H. betragt. Infolgedessen erfullt Land 1 das Zinskrite-
rium nicht, und seine Konvergenz wird definitionsgemaR noch nicht als
dauerhaft anerkannt.

Im Land 2 steigt die Inflationsrate auf 5,0 v.H. an, so da} die erwartete
Preissteigerungsrate von 3,0 v.H. um 2,0 v.H. von der tatséchlichen
Geldentwertungsrate Uberschritten wird. Die Preiserwartung fir die Pe-
riode t ergibt sich hieraus zu 4,0 v.H. und der Nominalzinssatz zu 7,5
v.H. Folglich erfullt Land 2 das Preiskriterium nicht, hingegen aber
(noch) das Zinskriterium und damit im Gegensatz zum Land 1 die Bedin-
gungen fur eine dauerhafte Konvergenz, obwohl die Preissteigerungsrate
bereits hoher ist.

Das formale Ergebnis bezlglich der Lander 1 und 2 ist damit gleich, weil
beide jeweils ein Kriterium erfiillen. Aus integrationstheoretischer Sicht
stellt sich aber die Frage, ob ein Land mit einer zunehmend konvergie-
renden Inflationsentwicklung nicht einem Land uberlegen ist, dessen
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Preisentwicklung sich von einem niedrigen Niveau entfernt. Das muf3
besonders fur den Fall gelten, da sich diese Entwicklung zu niedrigeren
und hoheren Inflationsraten bereits GUber mehrere Perioden, d.h. dauer-
haft vollzieht. Dann wiirde in dem angeflihrten Zahlenbeispiel genau
dem "falschen" Land eine dauerhafte Konvergenz bescheinigt werden.

5.3 Die Beziehung zwischen dem Zinskriterium und dem
Wechselkurskriterium im Rahmen der Zinsparitaten-
theorie

5.3.1 Die Modellstruktur der Zinsparitatentheorie

Das Wechselkurskriterium verlangt von jedem Mitgliedstaat eine zwei-
jahrige Teilnahme am Wechselkursmechanismus des EWS innerhalb der
normalen Bandbreiten ohne Abwertung. Das Zinskriterium verlangt eine
dauerhafte Teilnahme im EWS oder, gleichbedeutend, eine anhaltende
Wechselkursstabilitdat, ohne dabei diese gewahlte Formulierung an einer
Stelle des Vertrages naher zu spezifizieren. Beide Kriterien stehen aber
nur dann in einem sinnvollen Verhaltnis, wenn sie sich in dem Sinne er-
ganzen, dalR sie unabhangig voneinander einen Teilaspekt der Wirt-
schaftsentwicklung eines Landes auf Konvergenz hin Uberprifen. Dieser
Begriff einer dauerhaften Stabilitdt der Wechselkursentwicklung soll
deshalb in diesem Zusammenhang als Forderung an die EU-Staaten ver-
standen werden, ihren Wechselkurs wie vor der Konvergenzpriifung2’?
auch danach innerhalb des engen Paritaitenbandes zu halten. Damit
stellt sich die Frage, ob das Kriterium der Zinskonvergenz, wie von Art.
109j EG-Vertrag postuliert, in der Lage ist, anhand der Nominalzinssatze
die Dauerhaftigkeit der Wechselkursstabilitat eines Landes festzustellen.
Aus dem MeRindikator "Nominalzinssatz langfristiger Staatsschuldver-
schreibungen” kann an dieser Stelle vorerst nur vermutet werden, Uber
welchen Zeitraum eine dauerhafte Wechselkurskonvergenz von den
Mitgliedstaaten abverlangt wird.

Die Untersuchungen im Rahmen der vorliegenden Fragestellung werden
auf der Basis der Zinsparitatentheorie fortgefiihrt, weil diese in ihrer un-
gedeckten Form eine direkte Beziehung zwischen den Nominalzinssat-
zen zweier Lander und deren erwarteter Wechselkursentwicklung for-
muliert. Nach diesem Theorieansatz sind in- und auslandische Wertpa-
piere vollkommen substituierbar, und das Kapital ist uneingeschrankt
mobil. Die Marktteilnehmer handeln rational und verhalten sich risiko-

27 Vagl. Protokoll tGber die Konvergenzkriterien nach Art. 109j, Art. 3.
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neutral, verfligen Gber vollstandige Markttransparenz, und ihre Transak-
tionskosten sind zu vernachlassigen.

Diese Annahmen implizieren gleiche Ertragsraten fir In- und Ausland-
sanlagen. Hieraus ergibt sich in Folge einer risikoneutralen Terminspe-
kulation die bekannte Gleichung fur die ungedeckte Zinsparitat

T+i
(531) enq =qen,t+1'

e
nt+1

wobei i, und i, die Nominalzinss&tze der Lander 1 und 2, e den er-
warteten nominalen Wechselkurs in der Periode t+1 und e, den aktu-

ellen Devisenkurs darstellen. In der Regel wird aus Griinden einer leich-
teren algebraischen Handhabung die Naherungsformel

el -e

n

verwendet, die sich zu
(533) i1 = i2 + dez bzw.
(534) i1 - i2 = def,

umformen 1aBt, wenn de’ als die jahrlich erwartete Anderungsrate des
Wechselkurses definiert wird. Die Differenz zwischen den Nominalzins-
satzen ist folglich der erwarteten Auf- oder Abwertungsrate gleich. Die-
se Beziehung (5.34) kann auch hergeleitet werden, indem die aus dem
Fisher-Theorem abgeleitete Formel

(619) iy —i, =dPy —dP;

und die relative Kaufkraftparitatentheorie in Erwartungsgrofen
(5617) def =dPy —dP;

zu

(534) i1 - i2 = deﬁ
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umgewandelt wird.28 Wie bereits erwahnt, impliziert das Fisher-
Theorem und die Kaufkraftparitat die Zinsparitdt und umgekehrt. Zwei
dieser genannten Modelle schlieRen das dritte Modell mit ein.

5.3.2 Der Zusammenhang zwischen Nominalzinssatz und er
wartetem Wechselkurs im Zwei-Lander-Fall
5.3.2.1 Als Indikator einer dauerhaften Wechselkursstabilitat

Der Zinsparitatentheorie liegt die Hypothese rationaler Erwartungsbil-
dung zugrunde. Sie beinhaltet, wie unter Abschnitt 5.2.2.1 ausgeflhrt,
da die Wirtschaftssubjekte die 6konomischen Ablaufe und Beziehun-
gen in einer Volkswirtschaft kennen und die zuklnftige Wechselkurs-
entwicklung mit Hilfe des besten theoretischen Erklarungsmodells auf
der Basis aller zur Verfigung stehender Informationen prognostizieren,
so daf ein systematischer Vorhersagefehler ausgeschlossen ist. Unter
dieser Pramisse besteht zwischen dem aktuellen und dem in der Zukunft
erwarteten Wechselkurs eine proportionale Beziehung, sofern die Zins-
satze bei verdanderten Wechselkurserwartungen gleich bleiben. Die
glaubhafte Anklndigung der Notenbank beispielsweise, eine restriktive-
re Geldpolitik zu betreiben, fihrt zu einer Aufwertungserwartung der be-
treffenden Wahrung und 13t gleichzeitig auch den aktuellen Wechsel-
kurs sinken, obgleich die Variablen Geldmenge und Preise noch nicht
reagiert haben.

Ebenso gilt, daR eine Differenz zwischen dem gegenwartigen und erwar-
tetem Wechselkurs nur bestehen kann, wenn die Nominalzinssatze un-
terschiedlich sind. Erwarten die Wirtschaftssubjekte beispielsweise eine
Wahrungsabwertung, so mul der jeweilige Staat schon heute einen hé-
heren Nominalzins bieten, um Geldanleger in dieser Wahrung zu halten.
Unter der Voraussetzung der angefuhrten Annahmen kann das Kriterium
der Zinskonvergenz demnach ber den nominalen Zinssatz aussagen, ob
die Marktteilnehmer in Zukunft mit einem stabilen Wechselkurs rechnen.

28 |n diesem Fall findet auch die Bezeichnung "offenes Fisher-Theorem" in der Literatur

Verwendung. Vgl. beispielsweise Aliber (1976), S. 75-76. In der ausfuhrlichen Form
gilt die offene Fisher-Gleichung
(f) i, =i, +de; +dei, .
Die Rendite einer Auslandsanlage setzt sich demnach aus drei Bestandteilen zusam-
men: dem Zinssatz, dem erwarteten Aufwertungsgewinn des angelegten Kapitals
sowie dem Wechselkursgewinn der vereinbarten Zinszahlungen. Die Gleichung (34)
ist insofern eine nicht ganz korrekte aber allgemein Ubliche Vereinfachung der
Gleichgewichtsbedingung auf den internationalen Kapitalmarkten.
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Die Frage stellt sich, (ber welchen Zeitraum das Zinskriterium diese
Wechselkursstabilitat als dauerhaft erkennt. Eine Antwort kann mit Hilfe
folgender Uberlegung herausgearbeitet werden. Diesem Aufnahmekrite-
rium zufolge qualifizieren sich diejenigen Lander fir die Wahrungsunion,
deren Nominalzinssatze innerhalb eines Korridors liegen, der von dem
niedrigsten Zinssatz als untere Korridorgrenze und von dem durch-
schnittlichen Zinsniveau der drei preisstabilsten Lander zuzuglich 2,0
v.H. als obere Korridorgrenze gebildet wird. Das Konvergenzkriterium
der Wechselkursstabilitat ist erflllt, wenn ein Mitgliedstaat die normalen
Bandbreiten im EWS ohne Spannungen und Abwertungen Uber einen
Zeitraum von zwei Jahren eingehalten hat. Der Wechselkurs eines Lan-
des kann im Wechselkursmechanismus des EWS bei den bei Vertrags-
abschluR normalen 2,25 v.H.-Bandbreiten vom oberen zum unteren In-
terventionspunkt und umgekehrt um bis zu 4,5 v.H. im Paritatengitter
schwanken.2® In Abhangigkeit von dem méglichen Zinsunterschied zwi-
schen zwei Landern und deren augenblicklicher Wechselkurslage im
EWS ergibt sich eine Antwort auf die gestellte Frage, Uber welchen
Zeitraum das Kriterium der Zinskonvergenz eine dauerhafte Wechsel-
kursstabilitat anzeigen kann. Die nachfolgende Tabelle fuhrt hierzu eini-
ge Zahlenbeispiele auf.

Tabelle 5.3: Das Kriterium der Zinskonvergenz als Indikator einer dauer-
haften Wechselkursstabilitdt

Fall Zinsunterschied Land 1 Abwertungsspielraum  Anzahl der méglichen
zu Land 2 zwischen Land 1 und Jahre ohne Abwertung
Land 2 im EWS

1 0,5 2,0 4,0
2 1,0 2,0 2,0
3 1,5 2,0 1.3
4 2,0 2,0 1,0
5 3,0 2,0 0,7
6 4,0 2,0 0,5
7 2,0 4,5 2,25
8 2,0 4,0 2,0
9 2,0 3,0 1.5
10 2,0 2,0 1,0
1 2,0 1,0 0,5

Der maximal mdgliche Zinsunterschied zwischen zwei Landern kann je
nach Korridorbreite 2,0 v.H. oder mehr Prozent betragen. Die Mindest-

29 Die zur Zeit allgemein giiltigen Bandbreiten von +15 v.H. bleiben bei dieser Untersu-
chung auBer Betracht.
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breite von 2,0 v.H. ergibt sich fir den Fall, daR® die drei preisstabilsten
Lander die niedrigsten und gleichzeitig identische Zinssatze haben, so
daR der Additionsfaktor 2,0 v.H. genau den Korridor zwischen Unter-
und Obergrenze aufspannt. Die mdgliche Abwertungsmarge bezeichnet
die prozentuale Wechselkursanderung, bis die Wahrung des Landes 1
am unteren und die des Landes 2 am oberen Interventionspunkt liegt.
Der maximale Spielraum im EWS-Paritatengitter wird, wie gesagt, mit
4,5 v.H. angenommen. Wenn der Zinssatz im Land 1 beispielsweise um
2,0 v.H. Uber dem Zinssatz im Land 2 liegt und die Wirtschaftssubjekte
damit gleichbedeutend eine jdhrliche Abwertungsrate von zwei Prozent
erwarten, die Wahrung des Landes 1 noch um héchstens 4,0 v.H. ab-
gewertet werden kann, bis es den unteren Interventionspunkt im EWS
erreicht, so ergibt sich hieraus eine dauerhafte Wechselkursstabilitat im
Sinne des Zinskriteriums von zwei Jahren (Beispiel 8). Dieser Zusam-
menhang kann als Formel durch die Gleichung

Abwertungsspielraum
Zinsunterschied

Anzahl der Jahre ohne AbwertungimEWS =

ausgedruckt werden. Da der Abwertungsspielraum fir die einzelnen
Lander sehr unterschiedlich sein kann, je nachdem, ob sich die jeweilige
Wahrung gerade an der oberen oder unteren Bandbreite befindet, kann
das Zinskriterium die Dauerhaftigkeit der Teilnahme am EWS bei glei-
cher Zinsdifferenz auch sehr unterschiedlich beurteilen. In der Tabelle
5.3 machen die Félle sieben und elf diesen Umstand besonders deutlich.
Bei einem kleineren Zinsunterschied zwischen den Landern 1 und 2
wiurde sich der Zeitraum ohne Abwertung und damit einer dauerhaften
Konvergenz entsprechend verlangern (Falle 1-3).

5.3.2.2 Die Indikatorfunktion in Abhdngigkeit von
unterschiedlichen Zinsdifferenzen

In dem vorherigen Abschnitt ist der mdgliche Abwertungsspielraum auf
maximal 4,5 v.H. begrenzt worden, womit gleichzeitig eine Begriffsbe-
stimmung erfolgte: Die Wechselkursstabilitat ist dann dauerhaft, wenn
die Wirtschaftssubjekte erwarten, da® der Wechselkurs einer Wahrung
zuklnftig innerhalb der festgelegten Bandbreiten des EWS bleibt. Nach
dem genauen Vertragstext soll die Dauerhaftigkeit der Teilnahme am
Wechselkursmechanismus des EWS am Niveau der langfristigen Zins-
satze langfristiger Staatsschuldverschreibungen zum Ausdruck kommen.
Die innere Struktur dieser Eintrittsbedingung kann deshalb nur analy-
tisch durchdrungen werden, wenn wir die Laufzeit der zu vergleichen-
den Staatsschuldverschreibungen in die weitere Analyse integrieren. Der
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Art. 4 des Protokolls Uber die Konvergenzkriterien verzichtet allerdings
auf eine konkrete zeitliche Bestimmung der langfristigen Zinssatze. An-
gesichts der Festlegung in Art. 5 des gleichen Protokolls, wonach die
Europdische Kommission das Datenmaterial fir die Konvergenzprifung
liefert, soll aus der von ihr momentan verwendeten Ermittlungsmethode
der relevanten Betrachtungszeitraum abgeleitet werden. Eine zuséatzliche
Schwierigkeit besteht dabei allerdings darin, dal teilweise Staatspapiere
mit unterschiedlichen Laufzeiten zum Vergleich herangezogenen wer-
den.30 Es wird deshalb im weiteren Vorgehen die von der Européischen
Kommission verwendete durchschnittliche Laufzeit der langfristigen
Wertpapiere bertcksichtigt, die sechs Jahre betragt.

Die bereits erfolgte Definition von dauerhafter Wechselkursstabilitat
kann auf dieser Grundlage dahingehend erweitert werden, dal® ein Mit-
gliedsstaat diese Bedingung nur dann erflllt, wenn er seine Wahrung im
EWS nach den Erwartungen der Marktteilnehmer nicht innerhalb der
nachsten sechs Jahre abwertet und der langfristige Zinssatz unterhalb
der Konvergenzobergrenze bleibt. Aus der Gleichgewichtsbeziehung der
Gleichung (5.34) kénnen die notwendigen Zusammenhange zwischen
Zinsdifferenzen, erwarteten Abwertungsraten und Laufzeiten der
Staatspapiere abgelesen werden. Besteht zum Beispiel zwischen Land 1
und 2 ein Zinsunterschied von 3,0 v.H., so ist dies gleichbedeutend
damit, daR die Wirtschaftssubjekte eine jahrliche Abwertungsrate von
3,0 v.H. erwarten. Ein Vergleich auf der Basis von staatlichen Schuld-
verschreibungen mit einer Restlaufzeit von sechs Jahren impliziert somit
fur diesen Zeitraum eine erwartete Wechselkursanderung von insgesamt
18,0 v.H. In der nachfolgenden Tabelle sind fur Zinsdifferenzen von 0,5
v.H. bis 4,0 v.H. die entsprechenden von den Marktteilnehmern erwar-
teten Abwertungsraten in Abhangigkeit von der Laufzeit der festver-
zinslichen Staatspapieren aufgefihrt.

30 vgl. die Aufstellung der verwendeten Staatsanleihen zur Ermittlung der langfristigen
Zinssatze in Europaische Kommission (1993b), S. 163.
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Tabelle 5.4: Erwartete Abwertungsraten in v.H. in Abhédngigkeit von der
Laufzeitstruktur der Staatspapiere und der Zinsdifferenzen zwischen
zwei Léndern

Laufzeit festverzinslicher Wertpapiere in Jahren

Zinsunterschied( 1,0 1,17 13 15 18 20 2,25 3,0 40 45 5,0 6,0
4,0 40 45 52 60 7,2 80 90 12,0 16,0 18,0 20,0 24,0
3,5 35 39 45 53 63 70 7,9 106 14,0 15,8 17,5 21,0
3.0 30 33 39 45 54 60 6,75 9,0 12,0 14,0 15,0 18,0
2,5 25 28 33 38 45 50 56 7,5 10,0 11,3 12,5 15,0
2,0 20 22 26 30 36 40 45 60 80 9,0 10,0 12,0
1.6 .5 1,7 20 23 27 30 34 45 60 68 7,5 90
1.0 10 11 1,3 1,6 1,8 20 2,25 3,0 40 45 50 6,0
0,75 0,7 09 10 12 14 1,5 1,7 2,25 3,0 3,4 3,75 4,5
0,5 o5 o6 07 08 09 10 12 1,5 20 225 25 3,0

Die maximal mdgliche Abwertung des Wechselkurses ohne eine Neu-
festsetzung der bestehenden Paritaten von normalerweise 4,5 v.H. ist in
der Tabelle jeweils fett markiert. Von besonderer Bedeutung ist dabei
der Zinsunterschied von 2,0 v.H. Dieser Wert entspricht genau der Min-
destbreite des beschriebenen Zinskorridors. Angenommen, das Land 2
hat gegeniber dem Land 1 einen um zwei Prozentpunkte héheren lang-
fristigen Zinssatz und das Land 1 hat das niedrigste Preisniveau, so
wirde das Land 2 immer das Zinskriterium erfullen. Der Tabelle ist bei
einer zweiprozentigen Zinsdifferenz fur sechsjahrige Staatspapiere eine
erwartete Abwertungsrate von kumulativ 12,0 v.H. zu entnehmen, was
gleichbedeutend mit einer zukinftigen Neufestsetzung der Wahrungspa-
ritdt des Landes 2 ist. FUr unsere Fragestellung kdnnen wir hieraus die
Erkenntnis ziehen, daB ein Land das Kriterium der Zinskonvergenz erfui-
len konnte, ohne da es nach unserer Definition eine dauerhafte Wech-
selkursstabilitat nachgewiesen hat. Oder umgekehrt formuliert: Obwohl
ein EU-Staat nach den Erwartungen der Wirtschaftssubjekte noch keine
dauerhafte Wechselkursstabilitat aufweist, kann es den Anforderungen
des Zinskriteriums gerecht werden.

Das Zinskriterium kann fir diesen Fall eine anhaltende Wahrungsstabili-
sierung unter Ausnutzung der gesamten Schwankungsbreite um die
festgelegte Wechselkursparitat nur dann anzeigen, wenn Staatsanleihen
mit einer Laufzeit von héchstens zwei Jahren und drei Monaten vergli-
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chen werden. Bei sechsjahrigen Papieren des Staates erwarten die Wirt-
schaftssubjekte eine maximale Wahrungsabwertung von 4,5 v.H. und
somit eine dauerhafte Wechselkursstabilitat nur, sofern der Zinsunter-
schied zwischen den betrachteten Landern 0,75 v.H. nicht Ubersteigt.
Das Zinskriterium kann demnach erst unterhalb dieser Grenze eine dau-
erhafte Wechselkursstabilitdt anzeigen. Die in den Maastrichter Vertra-
gen vorgesehene Spanne von 2,0 v.H. ware also nach dieser Interpreta-
tion zu weit bemessen.

5.3.2.3 Die Indikatorfunktion in Abhéangigkeit von unterschiedli-
chen Laufzeiten staatlicher Schuldverschreibungen

An die letzten Ausfihrungen schlieRt sich unmittelbar die Frage an, in-
wieweit und unter welchen Bedingungen das Zinskriterium ein eigen-
standiger Konvergenzindikator ist. Nach den letzten Beispielen des vor-
herigen Abschnitts kdnnte dieses Maastricht—Kriterium nur dann eine
unabhangige Aussage Uber die Dauerhaftigkeit der erzielten Wechsel-
kursstabilitat eines Landes machen, wenn der Zinsunterschied zum
preisstabilsten Land bei sechsjahrigen Staatspapieren 0,75 v.H. nicht
Uberschreiten durfte. Andernfalls bestinde die Mdglichkeit, daR ein Mit-
gliedstaat das Zinskriterium erflllt, ohne da® die Erwartungen der Wirt-
schaftssubjekte bereits eine dauerhafte Wechselkursstabilitat, die tber
die im dritten Kriterium geforderte zweijdhrige Teilnahme am EWS hin-
ausgeht, anzeigen. Das Kriterium der Zinskonvergenz wére eigenstan-
dig, wenn der Nominalzins eines Landes nur fur den Fall, da® die Wech-
selkusstabilitdt von den Marktteilnehmern als dauerhaft anerkannt wird,
unter der zuldassigen Konvergenzobergrenze liegt. Welche Bedingungen
mussen erfillt sein, oder wie muf3 das Zinskriterium angewendet wer-
den, damit diese Zusammenhange auch flr einen zuldssigen Zinsunter-
schied zwischen zwei Staaten von mindestens zwei Prozent gelten?

Die maximal zuldssige Abweichung des erwarteten Nominalzinssatzes
ist durch die Gleichgewichtsbedingung (5.34) vorgegeben, wenn sich
der erwartete Wechselkurs um hochstens 4,5 v.H. verandern darf, da-
mit er auf jeden Fall innerhalb der engen Bandbreiten im EWS bleibt. Far
einjahrige Wertpapiere kann die Zinsdifferenz zwischen zwei Landern
damit im Hochstfall 4,5 v.H. betragen. Bei ldngerer Laufzeit reduziert
sich die mégliche Zinsdifferenz entsprechend. Die nachfolgende Tabelle
gibt einen Uberblick (iber verschiedene Kombinationen von Wertpapier-
laufzeiten und der entsprechenden zulassigen Zinsdifferenz zwischen
zwei Staaten.
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Tabelle 5.5: Die zuldssige Zinsdifferenz zweier Lander in Abhédngigkeit
von der Laufzeit festverzinslicher Wertpapiere

Laufzeit festverzinslicher

Wertpapiere in Jahren 10 15 20 225 30 40 50 60

max. moégliche Zinsdiffe-
renz zwischen Land 1 - 2

45 30 225 20 15 1,125 0,9 0,75

Ein Vergleich langfristiger Staatsschuldverschreibungen mit einer Lauf-
zeitbindung von einem Jahr wirde eine Zinsdifferenz von 4,5 v.H. zu-
lassen. Ein Land kdénnte damit moglicherweise das Zinskriterium nicht
erflllen, weil die relativ hohen Zinsen beispielsweise ihre Ursache in ei-
ner eingeschrankten Bonitdt des Staates haben, obwohl die Wirt-
schaftssubjekte aber der Meinung sein konnten, da? die Wechselkurs-
stabilitat dauerhaft ist. Andererseits ist das Zinskriterium in der Lage,
ein Land von der Wahrungsunion auszuschlieBen, wenn seine Teilnahme
am EWS nicht ohne Abwertung im folgendem Jahr erwartet wird, weil
dann die Zinsdifferenz mindestens 4,5 v.H. betragt. Dieses Konvergenz-
kriterium ware damit im Sinne der Fragestellung fir diesen Fall eine ei-
genstandige Beitrittsbedingung. Bei einer Laufzeit von 6 Jahren ist die
zulassige Zinsdifferenz auf maximal 0,75 v.H. limitiert. Demnach kénnte
ein Land im Rahmen unserer Modellstruktur noch das Zinskriterium er-
fullen, weil die Referenzspanne mindestens zwei Prozentpunkte betragt,
obwohl die Wirtschaftssubjekte die Wechselkursentwicklung noch nicht
als dauerhaft stabil ansehen. Das Kriterium der Zinskonvergenz verliert
damit den Charakter eines eigenstandigen und unabhangigen Konver-
genzkriteriums. Die Grenze zwischen diesen beiden Fallen verldauft bei
einer Laufzeit von zwei Jahren und drei Monaten.

Diese Grenze variiert in Abhangigkeit von der Korridorbreite des Zinskri-
teriums. Bei einer Spanne zwischen dem niedrigsten Zinssatz und der
Konvergenzobergrenze von beispielsweise 3,0 v.H. ware nur ein Zins-
vergleich von Wertpapieren mit einer Laufzeit von weniger als eineinhalb
Jahren sinnvoll. Andernfalls kénnte ein Land wiederum das Zinskriteri-
um erflillen, was bekanntlich eine dauerhafte Wechselkursstabilitat an-
zeigen soll, obwohl die Wirtschaftssubjekte nicht diese, sondern eine
Wechselkursanderung von mehr als 4,5 v.H. erwarten. Zur Verdeutli-
chung sind im nachsten Schaubild fir einige Korridorbreiten die entspre-
chenden Grenzen mit einem Pfeil auf der Zeitskala aufgefiihrt, wobei
nur der relevante Bereich der folgenden drei Jahre dargestellt wird.
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Abbildung 5.3: Die Kurve der maéglichen Zeit-Zins-Kombinationen und
die Grenzen der Vergleichbarkeit in Abhdngigkeit von der Korridorbreite
des Zinskriteriums

Die bisherigen Ausfihrungen haben ergeben, dal3 die Zinssatze zwi-
schen zwei Landern bei sechsjahrigen Staatspapieren um maximal 0,75
v.H. voneinander abweichen dirfen, wenn das Zinsskriterium noch eine
dauerhafte Wechselkursstabilitdt anzeigen soll. Wieso gewéhrt das
Zinskriterium also eine Zinsdifferenz von mindestens 2,0 v.H.? Aus die-
ser Mindestbreite des beschriebenen Korridors ergibt sich ein sinnvoller
Vergleich von langfristigen Staatspapieren nur bei einer Laufzeit von
weniger als zwei Jahren und drei Monaten. Wieso ermittelt die Europai-
sche Kommission die langfristigen Zinssatze also auf der Basis von
staatlichen Wertpapieren mit sechsjahriger Laufzeit?

Dieses Problem lieRe sich losen, indem der Begriff einer "dauerhaften
Wechselkursstabilitat" unabhangig von der Laufzeit der zu vergleichen-
den langfristigen Staatsschuldverschreibungen definiert wird. Betrach-
ten wir hierzu noch einmal die Kombinationen von Wertpapierlaufzeiten
und erwarteten Abwertungsraten bei einer Zinsdifferenz von 2,0 v.H.
und 2,25 v.H.

Das Zinskriterium ist bei einer Zinsdifferenz von 2,0 v.H. so lange ei-
genstandig, wie der Betrachtungszeitraum zwei Jahre und drei Monate
nicht Giberschreitet, was fast genau dem festgelegten Zeitraum fiur das
Wechselkurskriterium entspricht. Erwarten die Wirtschaftssubjekte in
den nachsten zwei Jahren eine Wahrungsabwertung von 4,5 v.H., so
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ergibt sich eine Zinsdifferenz von 2,25 v.H., die nahezu mit der Min-
destkorridorbreite Ubereinstimmt. Sehen wir von diesen geringen Ab-
weichungen ab, kénnen wir jetzt hieraus eine dauerhafte Wechselkurs-
stabilitat im Sinne der Maastrichter Vertrage definieren. Sie ist gegeben,
sofern ein Land das Wechselkurskriterium gleichermaRen vor und auch
nach der Konvergenzprifung erfillt. Mit anderen Worten, ein Mitglied-
staat weist eine dauerhafte Wechselkursstabilitat auf, wenn die Wirt-
schaftssubjekte innerhalb der folgenden zwei Jahre eine maximale Wah-
rungsabwertung von 4,5 v.H. erwarten. Die Dauerhaftigkeit der Teil-
nahme am Wechselkursmechanismus des EWS kdme damit bereits bei
zweijahrigen Wertpapieren zum Ausdruck. Ein Vergleich von Staatspa-
pieren mit einer sechsjahrigen Laufzeit, wie ihn die Europaische Kom-
mission vorsieht, ware somit nicht unbedingt erforderlich.

5.3.2.4 Unter Beriicksichtigung von zeitlichen Faktoren
der Erwartungsbildung

Eine dauerhafte Konvergenz ist als eine weitestgehende Ubereinstim-
mung von Bestands- oder AnderungsgréRen ékonomischer Variablen de-
finiert worden, die in der Zukunft anhalt. Auf dieser Grundlage kann als
Ergebnis der vorstehenden Analyse festgehalten werden, daR das Krite-
rium der Zinskonvergenz bei rationaler Erwartungsbildung der Wirt-
schaftssubjekte gréRtenteils ein geeigneter Indikator zur Messung einer
kongruenten Preisentwicklung und fortgesetzter Wechselkursstabilitat
sein kann.

Dieses Ergebnis gilt allerdings zunachst nur losgelést von der Frage, in-
wieweit die vorgenommene Betrachtungsweise des Zinskriteriums um
spezifische EinfluRfaktoren der Erwartungsbildung zu erweitern ist und
inwiefern dann die hergeleiteten Ergebnisse noch uneingeschrankt gultig
sind. Wir haben bei der bisherigen Diskussion namlich die Tatsache aus-
geklammert, daB kurz nach dem Prifungszeitpunkt fur einige Lander ein
Wechsel der geldpolitischen Verantwortung von der nationalen Noten-
bank auf die Europaische Zentralbank stattfindet, der, wie noch zu zei-
gen sein wird, die Erwartungsbildung fir einen Zeitraum beeinfluf3t, fir
den das Zinskriterium eine dauerhafte Konvergenz anzeigen soll.

Betrachten wir fir diesen Fragenkomplex zunachst die Struktur der Er-
wartungsbildung. Nach Art. 4 des Protokolls tber die Konvergenzkriteri-
en wird in jedem Mitgliedstaat der durchschnittliche langfristige Nomi-
nalzinssatz im Verlauf von einem Jahr vor der Priifung gemessen. Als
Grundlage des Zinsvergleichs dienen langfristige Staatsanleihen. Wenn
wir davon ausgehen, da® der Zeitraum zwischen der Konvergenzprifung
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und dem Ubergangstermin in die dritte Stufe kirzer als die Laufzeit der
Staatspapiere ist, so werden die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte
sowohl von der nationalen als auch von europaischen Geld- und Wech-
selkurspolitik beeinfluBt. Mit welchem Gewicht das jeweilige Noten-
bankverhalten dabei in den Erwartungsbildungsprozel3 eingeht, hangt
erstens davon ab, ob ein Land die Konvergenzpriifung besteht, und
zweitens, wie grofd der zeitliche Abstand vom Prifungstermin bis zum
endgliltigen Eintritt in die Endstufe der WWU ist. Je klrzer dieser Zeit-
raum ist, desto mehr wird der langfristige Nominalzins von der erwarte-
ten Inflationsrate der EZB determiniert.

Betrachten wir jetzt mehrere Lander, die sich fur die WWU qualifiziert
haben, so stellen wir fest, da die Inflationserwartungen flir den Zeit-
raum, in dem die EZB die geldpolitische Verantwortung tragt, in allen
Landern identisch sein missen, weil sie Resultat einer einheitlichen eu-
ropaischen Geldpolitik sind. Infolgedessen sind aber auch die langfristi-
gen Nominalzinsen gemaR der Fisher-Hypothese gleich.3' Unterschiede
konnen sich lediglich ergeben, wenn fur die Zeit, in der noch die natio-
nalen Notenbanken die Geldpolitik bestimmen, unterschiedliche Inflati-
onserwartungen existieren oder von abweichenden Risikopramien, die
auch in einer spateren WWU existieren, ausgegangen wird.

Die Zinsen werden sich also um so mehr auf ein einheitliches Zinsniveau
annahern, je klrzer die Phase zwischen Konvergenzprifung und Beginn
der dritten Stufe ist. Die folgende Abbildung verdeutlicht diesen Zu-
sammenhang anhand dreier Lander, deren erwartete Inflationsentwick-
lung voneinander abweicht. Die Zinshohe ist dabei beliebig gewahit
worden.

31 Diese Aussage ist nicht gleichbedeutend damit, daRB die Nominalzinsen der Lénder,
von denen eine Teilnahme an der WWU erwartet wird, niedriger sind als die der an-
deren Lénder. Sofern die Wirtschaftssubjekte im Vergleich zur nationalen Inflationsra-
te eine hohere européische Inflationsrate erwarten, wirde der Zinssatz der vermutli-

chen Teilnehmerstaaten im Rahmen des Fisher—Modells hoher sein als bisher.
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T Land 3
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Zeitdauer in Jahre zwischen Konvergenz-
prifung und Beginn der 3. Stufe

Abbildung 5.4: Die Abhédngigkeit der Zeitdauer zwischen Konvergenz-
prifung und Ubergang in die WWU auf das nominale Zinsniveau

Fallt demnach der Zeitpunkt der Konvergenzprifung mit dem Beginn der
Wahrungsunion zusammen, so kann das Kriterium der Zinskonvergenz
keine anhaltende Inflationskonvergenz messen, weil das Zinsniveau in
diesen betrachteten Landern von (bereinstimmenden Inflationserwar-
tungen determiniert wird und deshalb gleich hoch sein muB. Mit wach-
sender Zeitspanne nach der Konvergenzprifung bis zur Verwirklichung
der WWU differieren die Zinssatze starker, weil die nationalen Inflati-
onserwartungen, die, wie in diesem Beispiel angenommen, voneinander
abweichen, an Gewicht beim ZinsbildungsprozeR gewinnen.

Der vorliegende Sachverhalt ist bei einer bestehenden Wechselkursan-
derungserwartung aquivalent zu behandeln. Der hierfir zu zahlende
Zinsaufschlag ergibt sich im Rahmen der Zinsparitatentheorie durch Ar-
bitragebewegungen, die fur einen Renditeausgleich zwischen den Lan-
dern sorgen, d.h. der Zinsunterschied ist der erwarteten Wechselkur-
sanderung gleich. Zum Zeitpunkt der Konvergenzprufung hangt die
Wechselkurserwartung neben von den die Wechselkursentwicklung be-
einflussenden Faktoren auch von dem Ubergangsdatum in die Wah-
rungsunion ab. Nach dem Eintritt in die WWU besteht fur die Wahrun-
gen der Teilnehmerstaaten kein Abwertungsrisiko mehr, so daR der bis-
herige Zinsaufschlag fir ein Wechselkursanderungsrisiko entfallt und die
Zinsparitat somit auf die Gleichheit von In- und Auslandszins verkurzt
wird.32 Differenzen kdnnen sich lediglich aus dem Zeitraum zwischen
Konvergenzprifung und Ubergangstermin ergeben, weil die Wirtschafts-

32 Risikopramien aus anderen Griinden, wie die Bonitat eines Staates, sind hiervon
ausgenommen.
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subjekte wahrenddessen noch einen Wertverlust infolge einer Wah-
rungsabwertung einkalkulieren mussen.

Das Zinskriterium ist nach dem bisher Gesagten wiederum in seiner
Aussagekraft bezlglich einer dauerhaften Konvergenz eingeschréankt. In
Abhangigkeit von der Lange des Zeitraumes zwischen Konvergenzpru-
fung und Beginn der WWU und der Laufzeit der zu vergleichenden
Staatsschuldverschreibungen stimmen die Wechselkurserwartungen der
qualifizierten Lander und damit gemaR der Zinsparitdt die nominalen
Zinsséatze Uberein.



147

6. Die Interdependenzen zwischen den einzelnen Konver-
genzkriterien
6.1 Der analytische Zugang

Der Schwerpunkt der bisherigen Ausfihrungen lag in der Klarung von
grundsatzlichen theoretischen und wirtschaftspolitischen Fragen in be-
zug auf jedes einzelne der vier Konvergenzkriterien. Vor diesem Hinter-
grund wenden wir uns nun einer umfassenderen Bewertung zu. Dabei
konzentriert sich die folgende Analyse auf das Problem der inneren Zu-
sammenhange zwischen den einzelnen Kriterien. Aus deren Beschrei-
bung soll Aufschlu’ dariiber gewonnen werden, inwieweit die Konver-
genzkriterien miteinander konsistent sind. Dahinter steht die Frage, in
welchem Malf ein erfllltes Konvergenzkriterium die Einhaltung eines an-
deren erschwert oder erleichtert. Diese Fragestellung wirft allerdings
theoretische Fragen und Probleme auf, die nicht mit Hilfe eines einheitli-
chen und geschlossenen Theoriemodells beantwortet werden kdnnen.
Wir miussen deshalb bei der Diskussion verschiedene theoretische An-
satze verwenden, wobei eine Beschrankung auf die wesentlichsten
Modelle erforderlich ist, um diesen Themenkomplex Ubersichtlich und
abgrenzbar behandeln zu kénnen.

Bei der Frage nach der Konsistenz der Konvergenzkriterien bietet sich
als Bezugspunkt der Diskussion die in der Literatur haufig verwendete
Dreiteilung in Zielharmonie, Zielneutralitidt und Zielkonkurrenz! an. Von
Zielharmonie ist dann zu sprechen, wenn die Einhaltung eines Konver-
genzkriteriums die Erfullung eines anderen férdert. Bei Zielneutralitat be-
steht zwischen den zu vergleichenden Kriterien keine Beziehung, d.h.
sie sind voneinander unabhangig und beeinflussen sich in keine Rich-
tung. Bei Zielkonkurrenz verhindert ein Kriterium, daf} zugleich ein ande-
res erfullt wird, es wirkt also in entgegengesetzter Richtung. Die drei
aufgefuhrten Falle sind in den nachstehenden Tabellen mit +, O, — ge-
kennzeichnet.

Die Erkenntnisse Uber die Interdependenzen der Konvergenzkriterien
werden aus zwei makrodkonomischen Modellen abgeleitet: ein keyne-
sianisches und ein monetaristisches Makromodell offener Volkswirt-

1 In der Literatur werden auch die Begriffe Zielkomplementaritat bzw. Zielkollision, Zie-
lantinomien und Zielkonflikt weitgehend synonym verwendet.
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schaften.2 Das weitere Vorgehen ist in dem jeweiligen Modellrahmen in
drei Teile gegliedert. Zunachst wird in einem einfihrenden Abschnitt die
jeweils zugrunde liegende Modellstruktur erldutert. Dabei beschrankt
sich die Darstellung auf die wesentlichen fir die Analyse notwendigen
Modellinhalte. In dem ersten Teil der eigentlichen Untersuchung steht
die Beziehung zwischen jeweils zwei Konvergenzkriterien im Vorder-
grund. Der abschlieRende Teil beschaftigt sich mit einer umfassenden
Konsistenzbetrachtung.3 Diese Dreiteilung eingebunden in ein keynesia-
nisches bzw. monetaristisches Denkmodell ergibt sich aus dem Um-
stand, daR bisher von wissenschaftlicher Seite keine tiefergehenden
Versuche vorliegen, die Konvergenzkriterien auf ihre Konsistenz hin im
Kontext ihrer Erflllbarkeit systematisch zu diskutieren.4

6.2 Die Konsistenz in einem keynesianischen Modellrahmen
6.2.1 Die modelltheoretischen Grundlagen

Der anschlieBenden Analyse liegt ein keynesianisches Modell einer offe-
nen Volkswirtschaft mit flexiblen Wechselkursen zugrunde.® Die An-
nahme anpassungsfahiger Wechselkurse steht dabei nicht grundsatzlich
im Widerspruch zu einem stufenflexiblen Wahrungssystem wie dem
EWS. Der Wechselkurs kann sich auch auRerhalb der festgelegten
Bandbreiten bewegen, und zwar dann, wenn es den Notenbanken gegen
die Marktkrafte nicht gelingt, an den Interventionspunkten im erforderli-
chen MaRe obligatorische Interventionen vorzunehmen. Insoweit haben
die politischen Handlungstrager bei ihren geld- oder fiskalpolitischen
Entscheidungen die mogliche Reaktion des Wechselkurses zu bertick-

2 Ein anderer speziell auf die Fiskalpolitik bezogener Modellansatz findet sich bei Radu
(1994).

3 Vgl. zum methodischen Vorgehen auch Peschutter (1992).

4 Vgl. zu einer Konsistenzbetrachtung zwischen monetéren und finanzpolitischen Kon-
vergenzkriterien DIW (1996}, S. 93-99.

5 Dieser Ansatz ist vor allem mit den Namen Meade (1951) verbunden, der die traditio-
nelle Hickssche IS/LM- Analyse von einer geschlossenen auf eine offene Volkswirt-
schaft (ibertrug, indem er durch Hinzufligen einer Handelsbilanzgleichung eine keyne-
sianische Wechselkurstheorie entwickelte. Mundell (1963) und Fleming (1962) inte-
grierten in dieses Modell internationale Kapitalstréme und schufen somit das in vielen
Lehrbiichern dargestellte und mit ihren Namen verbundene Standardmodell einer of-
fenen keynesianischen Volkswirtschaft.
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sichtigen. Das gewéhlte Modell einer offenen Volkswirtschaft tragt die-
sem Umstand Rechnung.

In das Modell sind Glter-, Arbeits-, Geld- und Devisenmarkt integriert.
Deren jeweilige Struktur wird nacheinander betrachtet und die wesentli-
chen Annahmen in algebraischer Form verdeutlicht.

D Giter |
Das Gutermarktgleichgewicht ist gekennzeichnet durch die Uberein-

stimmung von inlandischer Guterproduktion Y® und der gesamtwirt-

schaftlichen Guternachfrage Y? mit der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionsfunktion

+ +
(61)  Y"'=(KN).

In einem Modell offener Volkswirtschaften setzt sich die Gesamtnach-
frage aus der Inlandsnachfrage (Konsum, Investitionen und staatlicher
Verbrauch) und der Nachfrage der Auslander (Export) zusammen. Die
heimische Produktion reicht deshalb nicht grundsatzlich aus, um die Ge-
samtnachfrage zu befriedigen. Aus diesem Grund ist fur die Hohe der
inlandischen Produktion und des realen Volkseinkommens die im Inland
wirksame Nachfrage ausschlaggebend; sie determiniert das Volksein-
kommen. Damit ist in diesem Modell das Gutermarktgleichgewicht auch
mit Unterbeschéaftigung vereinbar. Die Gleichgewichtsbedingung fur den
Gltermarkt 18Rt sich in der bekannten Form

(62) Y=C(Y)+1i) + G +Ex(e,) - Imle., Y)

schreiben.® Die Vorzeichen iber den Klammern geben die partiellen Ab-
leitungen der Variablen Y, i und e, an. Die Staatsausgaben werden als

eine autonome GroRe betrachtet (G = G). Der Export ist von dem realen
Wechselkurs

(63) e =—"22

positiv abhangig, der Import negativ, d.h. die Nachfrage der Inlander
nach auslandischen Gitern sinkt mit steigendem realen Wechselkurs.

6 Y, C. I, G, Ex und Im sind reale Gr6Ren.
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Der Auslandszins und das auslandische Volkseinkommen sind exogene
GroRen und passen sich dementsprechend in diesem Modell bei Stérun-
gen des Gleichgewichts nicht an.

Einem keynesianischen Grundmodell liegt, sofern ein Mundell-Fleming-
Ansatz gewahlt wird, normalerweise die Annahme konstanter Preise zu-
grunde. In diesem gewahlten Modell wird allerdings statt dessen eine
gesamtwirtschaftliche Preisniveaufunktion gesetzt, die eine positive Be-
ziehung zwischen Preisniveau und einer von der Nachfrage bestimmten
Produktionsmenge unterstellt:

(64) P=P(Y)

Somit kann das Konvergenzkriterium der Preisstabilitat mit in die Analy-
se einbezogen werden. Diese nachfrageseitige Inflationserklarung wird
im keynesianischen 45°-Diagramm als inflatorische Liicke abgeleitet.
Anhaltende Preisniveausteigerungen bedingen eine permanente inflatori-
sche Lucke, d.h. die nominalen Gesamtausgaben der Wirtschaftssubjek-
te steigen in diesem Fall stéandig an.

Der Schuldenstand des Staatssektors erhoht sich entsprechend der vor-
genommenen Nettokreditaufnahme. Die Zusammenhéange von Defizit-
und Schuldenquote ergeben sich aus der Gleichung

(65) b=G+iB-T

und sind bereits im Kapitel 4 erértert worden.

Der Arbeitsmarkt

Das Arbeitsmarktmodell ist gekennzeichnet durch einen nach unten
starren Nominallohnsatz (w,) und flexible Guterpreise. Die Arbeitneh-

mer werden im Gleichgewicht nach dem Grenzprodukt der Arbeit ent-
lohnt:

Wn
(6.6) =—=—=f'(N) .
Die fehlende Lohnflexibilitdt” hat den Charakter eines tariflich vereinbar-

ten Mindestlohnes, d.h. bei einem Uberschuangebot auf dem Arbeits-
markt

7 zu den wichtigsten Ursachen zahlen:
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N*(w,) > N(w,)

bleibt der Lohnsatz konstant (w,_ = W:). Der Angebotsiiberhang kann

nicht Uber Lohnsenkungen beseitigt werden, so daR unfreiwillige Ar-
beitslosigkeit entsteht. Hingegen sind die Lohne ausreichend flexibel,
um eine UberschuRnachfrage

N*(w, ) < N*(w )

zu beseitigen und ein Gleichgewicht auf dem Arbeitsmarkt herzustellen.
Die Arbeitsnachfrage determiniert somit allein das Beschaftigungsvolu-
men (Ng ):

(67) N°>N=N,g

Eine Reallohnsenkung und damit ein Anstieg der Produktion und des Be-
schaftigungsvolumens kann nur Uber eine Preisniveausteigerung indu-
ziert werden; es liegt demnach eine keynesianische Variante der Phil-
lipskurve vor.

Der Geldmarkt

Ein Gleichgewicht auf dem Geldmarkt setzt eine Ubereinstimmung von
Geldangebot und -nachfrage voraus. Das gesamtwirtschaftliche Geldan-

gebot (M°®) ist das Produkt aus dem Geldangebotsmultiplikator (m) und
der monetaren Basis (M,):

(68) M =mM, .

Aus Vereinfachungsgrinden wird m als konstant und zinsunabhangig
angenommen und auf eins normiert.8 Die monetare Basis setzt sich aus

a. Die Vorstellung, daB in erster Linie der Staat fiir eine ausreichende Beschaftigung zu
sorgen hat;

b. das Kaufkraftargument der Gewerkschaften, wonach Reallohnsenkungen die Kauf-
kraft der Wirtschaftssubjekte verringern und somit eine hohere Arbeitslosigkeit her-
beifiihren;

c. die fehlende Bereitschaft der Beschaftigten, zugunsten der Arbeitslosen auf Lohner-
hoéhungen zu verzichten.

8 Damit entfallt in der weiteren Diskussion die Unterscheidung zwischen Geldbasis und
Geldmenge.
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der Summe der heimischen Komponenten (H) und den Wahrungsreser-
ven oder Nettoauslandsforderungen (WR) der Zentralbank zusammmen:

(69) M,=H+WR .

Die reale Geldnachfrage ist in einem keynesianischen Ansatz wie Ublich
eine zunehmende Funktion des Inlandseinkommens und eine abnehmen-
de Funktion des Inlandszinses:

(6.10) M°=E;'-=LT(Y)+LS(i)=L,(Y,i) .

Die inlandischen Nichtbanken fragen Geld nach, um einerseits Uber li-
quide Mittel fur unmittelbare Zahlungsverpflichtungen bzw. laufende
Transaktionen zu verfiigen (Transaktionskasse)® und andererseits um
ertragreiche  Finanztitel und Vermdgensobjekte zu erwerben
(Spekulationskasse). Im Gleichgewicht wird das gesamte Geldangebot
durch die Geldnachfrage aus den genannten Kassenhaltungsmotiven ab-
sorbiert, so daR jetzt fiir das reale Geldmarktgleichgewicht

s

(611) M=L/(Y,i), wobei M=

P
folgt. Durch totale Differentiation ergibt sich
dy di di
(612) m>0, m<0, a?>0,

d.h. eine zunehmende Geldmenge erhéht das Sozialprodukt und senkt
den Zinssatz, wahrend ein Anstieg des Volkseinkommens zu einem ho-
heren Zinssatz fihrt.

Der Devisenmarkt
Bei flexiblen Wechselkursen ist der Devisenmarkt immer im Gleichge-
wicht. Der Wechselkursmechanismus gleicht Devisenangebot und Devi-

sennachfrage aus, so daB der Saldo der Devisenbilanz immer null ist,
vorausgesetzt die Zentralbank interveniert nicht. Damit ist aber auch

9 Das Vorsichtsmotiv und damit die Kassenhaltung aufgrund der Unsicherheit der Wirt-
schaftssubjekte (ber unvorhergesehene Ausgaben wird nicht explizit in die Analyse
einbezogen. Die Vorsichtskasse ist aus nachvollziehbaren Griinden in erster Linie vom
Transaktionsvolumen abhingig und kann deshalb als Teil der Transaktionskasse ver-
standen werden.
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aufgrund der Systematik der Zahlungsbilanz ein externes Gleichgewicht
verbunden, d.h. die Salden der Leistungsbilanz (LB) und der Kapitalver-
kehrsbilanz (KB) addieren sich zu null. Die Devisenmarktgleichung laRt
sich somit wie folgt schreiben:

(613) ZB=dWR=LBle,, Y)+KB(i,i,)=0 .

Der Nettokapitalimport ergibt sich aus der Differenz zwischen Kapital-
importen und Kapitalexporten. Wie die partiellen Ableitungen zeigen,
steigt der Nettokapitalimport mit héherem Inlandszins und sinkt mit
wachsendem Auslandszins. Mit keynesianischen Vorstellungen ist so-
wohl perfekte als auch nicht vollkommene Kapitalmobilitat vereinbar. In
diesem Modell werden wir den Grad der Kapitalreagibilitat nicht explizit
festlegen, um die Analyse nicht von vornherein auf eine bestimmte Re-
aktion nach monetéaren oder fiskalpolitischen Impulsen zu beschranken.

Der weiteren Analyse liegt mithin das folgende, aus den partialanalyti-
schen Betrachtungen zusammmengefate Gleichungssystem zugrunde:

(62) Y=C(Y)+I(i) + G +Exe,) - Imle,, Y)
(64) P=P(Y")

(65) b=G+iB-T

(611) M=L.(Y, )

(613) ZB=dWR=LB(e,, Y) +KBI(i,i,) =0 .

Dieses keynesianische Gesamtmodell enthalt funf Strukturgleichungen
mit finf endogenen Variablen und ist somit prinzipiell determiniert. Es
enthélt an

Variablen: e, P, Y b
und Parametern: i ,P,,M,G .
6.2.2 Die Erfolgsaussichten einer bilateralen Konsistenz

Bevor die Interdependenzen zwischen den Konvergenzkriterien analy-
siert und aufgezeigt werden, mu3 zunachst der analytische Umfang ab-
gesteckt werden, in dem sich die Untersuchung bewegt. Einen Uber-
blick hierlber gibt die nachstehende Tabelle 6.1.
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Tabelle 6.1:
Die méglichen Konfliktfelder zwischen den Konvergenzkriterien

Preisstabilitat
Defizitquote 1.1
Schuldenquote 2.1 2.2
Wechsel-
kursstabilitat 3.1 3.2 3.3
Langfristige 4.1 4.2 4.3 4.4
Zinssatze
Preis- Defizit- Schulden- Wechsel-  Langfristige
stabiltat quote quote kursstabiltat  Zinssatze

Sie zeigt die moglichen Konfliktfelder zwischen den Eintrittsbedingungen
fur die europaische Wahrungsunion. Dabei wurde das Budgetkriterium
auf zwei unabhangige Konvergenzbedingungen aufgeteilt, weil es zum
einen eine Defizitquote kleiner als 3,0 v.H. des BIP und zum anderen ei-
ne Schuldenquote kleiner als 60,0 v.H. des BIP verlangt.'0 Die aufge-
fahrten Falle 1.1 bis 4.4 werden daraufhin Gberprift, ob zwischen die-
sen Konvergenzkriterien Zielharmonie, Zielneutralitat oder Zielkonkur-
renz besteht. Dazu werden bilaterale Falle betrachtet, in denen ein Krite-
rium oder beide Kriterien die vorgeschriebene Konvergenzobergrenze
Uberschreiten und ein Mitgliedstaat stellvertretend fir alle mit Hilfe re-
striktiver oder expansiver Geld- und/ oder Fiskalpolitik versucht, beide
Kriterien auf das notwendige Zielniveau zu fiihren. Ein Policy-Mix-
Ansatz wird sinnvollerweise nur verfolgt, wenn beide Zielgr6Ren das ge-
forderte Konvergenzniveau Uberschreiten. Die Zielvariablen Preisstabili-
tat, Defizitquote, Schuldenquote, Wechselkursstabilitat und langfristige
Zinssatze werden mit AP, Ab, AB, Ae und Ai gekennzeichnet.

10 Die in bestimmten Fallen verminderten Anforderungen an diese Referenzwerte (Art.
104c EGV) werden aus Griinden fehlender Operationalisierbarkeit nicht berticksich-
tigt.
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Die Konkretisierung der Tabelle 6.1 findet sich in folgender Ubersicht, in
der alle relevanten Falle der weiteren Analyse aufgefihrt sind.

Tabelle 6.2:
Die Zielabweichungskonstellationen bei bilateraler Betrachtungsweise
1.1 AbAP 2.1 ABAP 2.2 ABAb 3.1 AeAP 3.2 AeAb
+ 0 + 0 + 0 0 + 0+
0+ 0+ 0+
+ + + + + +
3.3 AeAB 4.1 AiAP 4.2 AiAb 4.3 AIAB 4.4 AiAe
0o+ + 0 + 0 + 0 + 0
0+ 0+ 0 +
+ + + + + +

Zwei Uberlegungen verdienen in diesem Zusammenhang Beachtung. Er-
stens werden nur Konstellationen bericksichtigt, in denen mindestens
eine Zielgr6Be oberhalb des jeweiligen ReferenzmaRstabs liegt (+), weil
ansonsten kein politischer Handlungsbedarf besteht. Wenn eine Zielva-
riable bereits den Anforderungen des Konvergenzartikels 109j EGV ge-
nigt, wird nicht danach unterschieden, wieweit der jeweilige Referenz-
wert unterschritten wurde, sondern eine einheitliche Kennzeichnung
vorgenommen (0). Zweitens reduzieren sich die Falle, in denen das
Wechselkurskriterium involviert ist auf die Zielabweichungskonstellation
(0,+). Die Begrindung ist folgende: Das Konvergenzkriterium der
Wechselkursstabilitat verlangt von jedem EU-Staat eine zweijdhrige Ein-
haltung der normalen Bandbreiten im EWS. Es wird dabei nicht gefragt,
ob eine Wahrung Uber- oder unterbewertet ist. Dementsprechend ist
auch eine Situation Ae(+) bzw. Ae(-) nicht darstellbar. Der Fali
Ae (+) wiurde in unserem Analyserahmen einen Handlungsbedarf anzei-
gen, der nicht vorhanden ist, weil das EWS-Kriterium immer erfillt ist,
solange sich der aktuelle Devisenkurs innerhalb der normalen Schwan-
kungsmarge bewegt. Oder anders formuliert: Bis auf den konkreten
Zeitpunkt eines Realignments ist der Wechselkurs immer auf dem ge-
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forderten Konvergenzniveau Ae =0, das lediglich fur zwei Jahre Be-
stand haben muR.11

In den folgenden Unterabschnitten wird zur Verdeutlichung neben einer
analytischen auch eine tabellarische Darstellungsform gewahit. Alle zu
untersuchenden Falle der bilateralen Konsistenz sind durch eine einheit-
liche Vorgehensweise gekennzeichnet. Aus der gegebenen Ausgangsla-
ge der nachfolgenden Tabellen versucht das Mitgliedsland mit Hilfe ei-
ner geeigneten PolitikmaBnahme (Fiskalpolitik, Geldpolitik oder Policy-
mix) die Eintrittsvoraussetzungen zu erflllen. Die eingetretene Wirkung
dieser MaRBnahme wird auf ihren Erfolg hin Gberprift, woraus sich un-
mittelbar Erkenntnisse Uber die gegenseitigen Abhangigkeiten der Kon-
vergenzkriterien ableiten lassen.

fizit- Prei i ri

In dem ersten Unterabschnitt ist der Frage nach der Konsistenz von De-
fizit- und Preiskriterium nachzugehen. Betrachten wir hierzu die Faélle
AbAP = +0, 0+ und + +, wobei das Mitgliedsland mit Hilfe einer re-
striktiven Fiskalpolitik versucht, beide Kriterien auf das vorgesehene
Zielniveau zu fuhren. Es wird dabei angenommen, dal der Staat seine
Ausgaben und damit seinen Neuverschuldungsbedarf so weit senkt, bis
die Defizitquote unter 3,0 v.H. des BIP liegt.'2 Die Verringerung staatli-
cher Investitionsausgaben reduziert die inlandische Guternachfrage und
im Zuge eines kontraktiven Multiplikatorprozesses auch das reale Sozi-
alprodukt. GemaR der Gleichung 6.4 sinkt das heimische Preisniveau.
Die staatliche Neuverschuldung verringert sich unmittelbar, weil der
Staat aufgrund der geringen Ausgaber weniger Kredite aufnehmen
muf.

Die Reaktion der Defizitquote ist gesondert zu untersuchen, weil sich
sowohl Zahler (Neuverschuldung) als auch Nenner (BIP) verkleinern. Be-
denkt man jedoch die in der Regel anzunehmende GroRRe des Multiplika-
tors und die durchschnittliche Hohe der Defizitquote in Europa, so ist of-

11 Der Zeitraum kurz vor einer Neufestsetzung der Wechselkurse, in dem eine Uber-
oder Unterbewertung und damit der politische Handlungsbedarf erkennbar wird, wird
hierbei bewuBt ausgeklammert, weil eine diesbeztgliche Grenze nur willkirlich gezo-
gen werden konnte.

12 Aquivalent zu den folgenden Ergebnissen einer die Ausgaben senkenden Fiskalpolitik
verhilt sich eine Steuererhohung auf die Variablen Einkommen, Zins, Wechselkurs
und Preisniveau.
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fensichtlich mit einer Senkung der staatlichen Neuverschuldung auch ei-
ne geringere Neuverschuldungsquote verbunden. Das Ergebnis ist somit
eindeutig. Defizitquote und Preisniveau verandern sich gleichgerichtet,
so daR sich im Endzustand die Konstellationen AbAP = 0-, -0 und 00
einstellen.

Tabelle 6.3: Die Erfolgsaussichten einer (b,P) - Konsistenz

AbAP AbAP AbAP

Ausgangslage + 0 o + + +

PolitikmaRnahme - AN, - ANg — ANg

Endzustand 0 - - 0 0 0
Erfolg ja ja ja

Ob dieses Resultat bestehen bleibt, wenn statt einer restriktiven Fiskal-
politik jetzt eine restriktive Geldpolitik angenommen wird, ist jetzt an-
hand der Falle AbAP = O+ und + + zu prifen. In einem Modell keyne-
sianischer Pragung ist dabei nicht das gesamte Geldvermogen der Wirt-
schaftssubjekte in die Analyse einzubeziehen, sondern nur der Geld-
bzw. Kassenbestand. Die privaten Haushalte verfolgen das Ziel, die vor-
handene reale Transaktionskasse auf dem gewohnten Niveau zu halten,
weil sich ansonsten die Transaktionsmadglichkeiten unerwinscht erho-
hen oder verringern. Sie mussen deshalb zu jedem Zeitpunkt die Ent-
wicklung der Geldmenge beobachten. Ausgehend von einem gewdlnsch-
ten Bestand an Transaktionskasse reduziert eine Senkung der Geldmen-
ge den realen Kassenbestand. Vor diesem Hintergrund werden die Wirt-
schaftsubjekte weniger Wertpapiere nachfragen, um uber die Spekulati-
onskasse den Geldbestand zu erh6éhen. Der Kursfall an der Borse 1at
die Zinssatze im gleichen Atemzug steigen, bis die privaten Haushalte
wieder mehr Wertpapiere nachfragen, weil der tatsachliche dem geplan-
ten Kassenbestand entspricht (Realkassenhaltungseffekt bzw. real ba-
lance effekt). Die Wirtschaftssubjekte erlangen den urspringlichen Wert
ihrer Kasse wieder zurick, und das entstandene Portfolioungleichge-
wicht wird beseitigt. Der Zinsanstieg reduziert die Nachfrage nach Kon-
sum- und Investitionsausgaben mit der Folge eines geringeren Sozial-
produkts und gesunkener Preise. Die in der Ausgangslage Uber dem ge-
forderten Konvergenzniveau liegende Inflationsrate kann somit prinzipiell
auf das geforderte Niveau gesenkt werden. Der 6konomische Anpas-
sungsproze im Fall einer Geldmengenreduzierug verlauft aquivalent,
nur mit anderen Vorzeichen.
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AbAP AbAP AbAP
Ausgangslage 0 + + + + +
PolitikmaBnahme -AM -AM -ANg - AM
Endzustand + O ++ O (O IN¢]
Erfolg nein nein ja

Wie verhalt sich aber die Defizitquote? Mit der restriktiven Geldpolitik
war keine Ausgabensenkung und damit eine geringere Neuverschuldung
des Staates verbunden. In Folge des geringeren BIP steigt jedoch die
Defizitquote mit dem Ergebnis, da® das Budgetkriterium unter Umstéan-
den nicht mehr erflllt wird. Die Variablen Ab und AP verdndern sich
bei einer restriktiven Geldpolitik entgegengesetzt, womit sich der Erfll-
lungsgrad nicht erhéht (AbAP = +0, + + 0O). Ob das Defizit- und das
Preiskriterium miteinander konsistent sind, hangt damit offenbar von der
verfolgten Politikstrategie ab.

Wenden wir uns in diesem Unterabschnitt jetzt einem Policy—-mix von
restriktiver Fiskal- und Geldpolitik zu. Die beschriebenen Anpassungs-
prozesse sind auf diesen Fall (ibertragbar, die Frage ist nur, welche Wir-
kungen dominieren. Die Reduzierung der Staatsnachfrage verringert die
Preissteigerungsrate und die Defizitquote. Die Geldmengenverminderung
senkt ebenfalls die Inflationsrate, erhéht aber die Neuverschuldungsquo-
te. Die resultierende Wirkung fiir das Preisniveau ist somit eindeutig.
Welcher Effekt ist aber in bezug auf die Defizitquote als gréRer einzu-
schatzen? Zur Beantwortung dieser Frage erscheint folgende Uberle-
gung wichtig zu sein. Eine restriktive Fiskalpolitik vermindert die Defizit-
quote direkt Uber die Neuverschuldung, eine restriktive Geldpolitik ver-
groRert sie indirekt Uber die Reduktion des Volkseinkommens. Bei Defi-
zitquoten kleiner als 100 v.H., wie sie in der Europdischen Union Ublich
sind, einer prozentual gleich groRen Wirkung von Geld- und Fiskalpolitik
und einem Multiplikator von eins, 1aBt sich anhand einfacher mathema-
tischer Uberlegungen erkennen, daR der die Defizitquote reduzierende
Effekt auf jeden Fall starker ist.

Mithin beinhaltet ein kombinierter Politikeinsatz ein wirkungsvolles Mit-
tel, um sowohl Budget- als auch Preiskriterium in Richtung auf das ge-
wiinschte Zielniveau zu fiihren (AbAP = 00).
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- lden- | Preiskriteri

Die Frage nach der ABAP -Konsistenz kann im wesentlichen aquivalent
zu dem bisherigen Vorgehen behandelt werden. Diese Tatsache ergibt
sich unmittelbar aus den Zusammenhangen zwischen Defizit- und
Schuldenquote, die im Kapitel 4.3 abgeleitet wurden. Die erfolgverspre-
chenden PolitikmaRBnahmen — AN, — AM und — AN, — AM fihren be-

zuglich des Preiskriteriums immer zum gewiinschten Zielniveau. Eine re-
striktive, d.h. ausgabensenkende Fiskalpolitik reduziert zwar die Defizit-
quote und damit auch die Schuldenquote, ob indessen das Zielniveau
60,0 v.H. des BIP erreicht wird, hangt von der Héhe dieser Quote im
Ausgangszustand ab. Der Endzustand ist deshalb nicht exakt ermittelbar
und ware deshalb vorerst mit (-, O, +) zu beschreiben. Genauso wenig
kann eine Aussage dariber gemacht werden, ob der Rat nicht selbst im
Fall AB =+ das Budgetkriterium als erfillt ansehen wird, weil die
Schuldenquote beispielsweise hinreichend riicklaufig ist.!3 Inwieweit die
PolitikmaRnahme Erfolg gehabt hat, ist somit letztlich unbestimmt. Aber
das ist nicht der Punkt. Fir unsere Fragestellung hinsichtlich der Konsi-
stenz ist allein maRgeblich, ob sich Budget- und Preiskriterium gleichge-
richtet oder entgegengesetzt entwickeln. Unabhangig von dem be-
schriebenen Problem, daR das geforderte Zielniveau in der betrachteten
Periode noch nicht erreicht wird, ist in diesem Fall von Zielharmonie zu
sprechen. Insoweit ist der durchgefiihrten PolitikmaBnahme einer re-
striktiven Fiskalpolitik Erfolg zu bescheinigen und den beiden Kriterien
Konsistenz beizumessen.

Tabelle 6.4: Die Erfolgsaussichten einer (B,P) - Konsistenz

ABAP ABAP ABAP
Ausgangslage + 0 0 + + +
PolitikmaBnahme - ANg - ANg - ANg
Endzustand +0 - 0- O +0 O
Erfolg ja ja ja

13 vgl. Art. 104c(2b) EGV.
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ABAP ABAP ABAP
Ausgangslage 0 + + + + +
PolitikmaRnahme - AM - AM —ANg - AM
Endzustand +0 O ++ O +0 O
Erfolg nein nein ja

Eine geldmengenreduzierende Geldpolitik erhdht, wie bereits erlautert,
die Defizitquote und somit auch die Schuldenquote. Ob bei der Aus-
gangslage ABAP =0+ der Endzustand ABAP =00 oder +0 erreicht
wird, hangt abermals davon ab, inwieweit sich die Schuldenquote noch
unterhalb der Konvergenzobergrenze bewegt. Befindet sich diese Quote
von vornherein Gber 60,0 v.H. des BIP (ABAP = + +), so ist das Ergeb-
nis eindeutig (ABAP = + + 0). Auch hier gilt wieder, daR ausschlieBlich
die entgegengesetzte Wirkung fir die Analyse ausschlaggebend ist. Im
Fall einer PolitikmaBnahme — AM sind beide Kriterien nicht miteinander
konsistent. Fir den Fall einer Policy-mix Strategie ist der Effekt auf die
Schuldenquote einerseits von der urspringlichen Hohe und andererseits
von der dominierenden Wirkung entweder der Geld- oder Fiskalpolitik
abhangig. Aus besagten Grinden erscheint aber eine reduzierende Ten-
denz der Schuldenquote wahrscheinlich (ABAP = +0 0). Schulden- und
Preiskriterium sind deshalb als konsistent anzunehmen.

S lden- | Defizitkri .

Das Verhaltnis von Defizitquote und Schuldenquote ist bereits im Kapi-
tel 4.3 ausfihrlich diskutiert worden. Die hergeleiteten Ergebnisse sind
auch in einem keynesianischen Modellrahmen weiterhin giiltig, so daf
sich die folgenden Ausfihrungen auf das notwendige Maf beschréanken
kénnen.

Die einzig sinnvolle Politikstrategie ist eine die Ausgaben senkende und
damit die Neuverschuldung reduzierende Fiskalpolitik. Wenn sie in einem
ausreichendem MaRe erfolgt, und hiervon ist gemaR unserer aufgestell-
ten Annahmen auszugehen, erreicht die Defizitquote immer den ge-
wiinschten Erfillungsgrad. Bei einer Ursprungssituation AB = + ist der
Erfolg in bezug auf die Schuldenquote erneut vom konkreten Ausgangs-
niveau abhingig, so daB als Endzustand AB = +0 anzunehmen ist. Der
Erfolg in bezug auf den Erflllungsgrad ist damit nicht zweifelsfrei fest-
zustellen. Eindeutig ist jedoch, daB zwischen den beiden Kriterien der
Haushaltsdisziplin Zielharmonie besteht.
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Tabelle 6.5: Die Erfolgsaussichten einer (B,b) - Konsistenz

ABAb ABAb ABAb
Ausgangslage + O o + + +
PolitikmaRnahme - ANg - ANg - ANg
Endzustand +0 - 0- 0 +0 O
Erfolg ja ja ja

Kri .

Die Frage nach der Konsistenz zwischen dem Wechselkurskriterium und
den anderen drei Auswahinormen reduziert sich auf die Falle AeAP,
AeAb, AeAB, AeAi = O+. Deshalb kénnen diese Interdependenzen
weitgehend in einer zusammenfassenden Darstellung diskutiert werden.
Konzentrieren wir uns als Ausgangspunkt der Betrachtungen auf den
Fall AeAP = O+ bei restriktiver Geldpolitik. Wenn die Zentralbank den
Umlauf der Geldmenge senkt, haben die Wirtschaftssubjekte einen nied-
rigeren Bestand an Geld zu Transaktionszwecken in ihrer Kasse. Sie
werden bestrebt sein, ihren originaren Liquiditatsgrad wiederherzustellen
und verkaufen deshalb Wertpapiere. Das erhéhte Angebot |aBt den Kurs
sinken und den Zins steigen. Der hiermit verbundene negative Effekt auf
das BSP wird verstarkt, weil die vom Zins induzierte Wahrungsaufwer-
tung den Nettogtiterexport erschwert. Mit dem sinkenden Realeinkom-
men reduziert sich auch das Preisniveau. Hiermit ist direkt ein Anstieg
des Reallohns verbunden. Der so zustande gekommene weitere Rick-
gang der Produktion 18Rt das Preisniveau weiter sinken, bis eine héhere
preisbedingte Wettbewerbsfahigkeit kompensierend wirkt. Der be-
schriebene Anpassungsprozel’ ist mit zwei gleichgerichteten Effekten
auf die Zahlungsbilanz verbunden. Der Zinsanstieg verbessert Giber einen
erhéhten KapitalzufluR die Kapitalbilanz, und der Einkommensriickgang
verbessert {iber einen Importriickgang die Handelsbilanz.4 Der positive
Devisenbilanzsaldo fiihrt am Devisenmarkt zu einem UberschuBangebot
an auslandischer Wahrung und zu einem Nachfragetiberhang nach In-

- - ins-:

14 ) diesem Modell flexibler Wechselkurse ubertragt sich dieser negative Einkom-
mensmultiplikatorprozeR nicht auf das Ausland und erzeugt infolgedessen auch keine
zu berticksichtigenden Riickwirkungen, weil die automatische Wechselkursanpassung
einen Ausgleich der Leistungsbilanz herbeifubhrt.
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landswahrung; die heimische Wahrung wertet auf. Eine Geldpolitik mit
kontraktivem Impuls steigert somit den Erfillungsgrad sowohl des
Wechselkurs- als auch des Preiskriteriums. Beide Einstiegskriterien flr
die europadische WWU sind folglich miteinander konsistent. Diese Be-
trachtungsweise lal3t allerdings die negativen Rickwirkungen auf die
anderen EU-Staaten ganzlich unberticksichtigt. Der Wé&hrungsaufwer-
tung steht namlich in diesen Léandern eine Wahrungsabwertung entge-
gen und reduziert folglich hier den Konvergenzstand.

Tabelle 6.6:
Die Erfolgsaussichten einer (e,P)-, (e,b)-, (e,B)-, (e,i) - Konsistenz
AeAP AeAP AeAb
Ausgangslage 0 + 0 + 0 +
PolitikmaRnahme - AM - AN4 - ANg
Endzustand - 0 (-0,+) O (-0,+) O
Erfolg ja unbestimmt unbestimmt

Die Wirkung einer restriktiven Fiskalpolitik auf den Wechselkurs, das
Preisniveau, die Defizit- und die Schuldenquote kann zusammenhangend
dargestellt werden, so daB wir die Falle AeAP, AeAb und AeAB ge-
meinsam behandeln werden. Der staatliche Rickgang der Investitions-
ausgaben fiihrt unmittelbar zu einer Nachfrageliicke mit der weiteren
Folge eines Riickgangs der Produktion und letztlich auch des Sozialpro-
dukts.?® Hiermit ist eine Abnahme der realen Liquiditatspraferenz fir
Transaktionszwecke verbunden, der bei gegebenem Geldangebot nur
entsprochen werden kann, wenn mehr Spekulationskasse gehalten wird.
Daflir ist ein geringerer Zinssatz erforderlich, der bei seiner Realisierung
die Kapitalexporte steigen und die Kapitalimporte sinken 1aRt.

Das Preisniveau ist gemaR Gleichung 6.4 eine abhéngige GroRe des
BSP, d.h. in diesem Fall sinken die Preise. Der damit bei starren Nomi-
nalldhnen verbundene Reallohnanstieg reduziert die Giterproduktion und

15 Eine verfeinerte Analyse der Zusammenhange héatte dabei den gedampften Riickgang
des Sozialprodukts zu berlcksichtigen, der sich aus dem verringerten Bedarf an
Transaktionskasse ergibt. Der notwendige AbfluR der Uberschiissigen Kasse, d.h.
derjenige Teil, der nicht mehr fur das verringerte Umsatzvolumen benétigt wird, kann
bei konstantem Geldangebot nur in die Spekulationskasse erfolgen. Die hierdurch in-
duzierte Zinssenkung erhoht die zinsabhangigen Ausgaben und kompensiert derart
zumindest teilweise die priméare restriktive Wirkung der geringeren Staatsausgaben.
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die Beschéaftigung weiter. Dieser auf ein stetig sinkendes Preisniveau
wirkende Kreislauf wird von zwei gegenlaufigen Effekten gebremst. Er-
stens laBt die negative Kapitalbilanz den Wechselkurs und damit sowohl
den Giterexport als auch BSP und Preise steigen, und zweitens erhoht
ein niedrigeres Preisniveau den Realwert der Kasse, so daf} die Wirt-
schaftssubjekte mehr Giter und Wertpapiere nachfragen, um den ur-
spriinglichen Kassenbestand zu erhalten. Der Kursanstieg ist unmittelbar
mit einer weiteren Zinssatzsenkung verbunden.'® Fir die Wechselkurs-
entwicklung sind somit zwei gegenlaufige Wirkungen zu konstatieren.
Der geringere Zinssatz lalt einerseits den Wechselkurs steigen, und das
niedrigere Produktionsniveau fihrt im Zusammenhang mit der hiermit
verbundenen Verbesserung der Auenhandelsbilanz andererseits zu ei-
ner Wahrungsaufwertung.

Fassen wir die Ergebnisse zusammen. Die Preise werden von zwei ent-
gegengesetzten Effekten beeinflult, wobei im Endeffekt ein niedrigeres
Preisniveau anzunehmen ist, weil der Produktionsriickgang in Folge der
restriktiven Fiskalpolitik nicht vollstandig kompensiert wird.!'”7 Die Reak-
tion des Wechselkurses ist von der Zins-elastizitdt des Kapitalverkehrs
abhangig, so daR sie in unserem Modellrahmen als ungewif3 einzustufen
ist. Die Defizit- und Schuldenquote sinken unter den oben dargelegten

16 Neben dem Realkassenhaltungs—Effekt werden in der Literatur noch zwei weitere
Anpassungsmechanismen zur Wiederherstellung des gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewichts unterschieden. Der Ruckgang des realen Volkseinkommens fuhrt zu einem
AngebotstiberschuR auf dem Guter- und Arbeitsmarkt. Die hieraus resuitierende
Preissenkung erhoht bei konstanter nominaler Geldmenge das reale Geldvolumen. Bei
unveranderter Liquiditatsneigung flieBt der UberschuBbetrag an Geld in die Spekulati-
onskasse, und die damit induzierte Zinssatzsenkung steigert die Investitionen, die Be-

schaftigung und das Sozialprodukt (Keynes—Effekt). Dieser auf das Gleichgewicht hin
wirkende Impuls kommt im Bereich der Liquiditatsfalle und bei einer Zinselastizitat

von Null nicht zustande. Die zweite Wirkungskette (Pigou—Effekt) zielt auf den An-
stieg der realen Kassenbestande der Wirtschaftssubjekte in Folge der beschriebenen
Preissenkung ab. Das gestiegene Realvermodgen veranlal3t die Wirtschaftssubjekte zu
vermehrten Konsumglterausgaben, bis in der Volkswirtschaft wieder Vollbeschafti-
gung herrscht.

17 Hierfir ist im Modell eines keynesianischen Arbeitsmarktes die fehlende Lohnflexibi-
litat nach unten verantwortlich. Der Lohnsatz bleibt auch bei hoherem Angebot kon-
stant, so daB die Preise fur den erforderlichen Nachfrageanstieg zum urspringlichen
Gleichgewicht nicht ausreichend sinken. Der Keynes-Effekt wirkt somit bei einem
normalen Verlauf von IS- und LM-Kurve nur unvollstandig. Das neue Gutermarkt-
gleichgewicht ist deshalb durch ein geringeres reales Sozialprodukt und ein niedrige-
res Preisniveau gekennzeichnet.
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Voraussetzungen als Folge der staatlichen Ausgabenklrzung. Die Frage
nach dem Erfolg dieser PolitikmaBnahme kann nicht eindeutig beantwor-
tet werden, weil allein die Wechselkursreaktion nicht bestimmbar ist.
Folglich ist auch keine zweifelsfreie Aussage Uber die Konsistenz der
betrachteten Eintrittskriterien méglich.

Bei der Frage nach der bilateralen Konsistenz im Zusammenhang mit
dem EWS-Kriterium ist abschlieBend das Verhaltnis zum Zinskriterium
zu klaren. Aus besagten Griinden ist auch hier nur der Fall AeAi= O+
relevant. Die Politikstrategie mu also darauf abzielen, den Zinssatz zu
senken, ohne den Wechselkurs zu beeinflussen bzw. ihn zumindest
nicht abzuwerten. Im Rahmen keynesianischer Vorstellungen erscheinen
eine expansive Geldpolitik oder eine restriktive Fiskalpolitik angebracht
zu sein.

Betrachten wir zunachst die erste Moglichkeit. Eine Ausweitung der
Geldmenge hebt den realen Kassenbestand der Wirtschaftssubjekte an.
Infolgedessen versuchen sie, den aktuellen Wert ihrer Kasse auf den
gewdlinschten zu senken und damit den Liquiditatstiiberhang zu Transak-
tionszwecken zu verringern, indem sie am Wertpapiermarkt Finanzaktiva
nachfragen, was unmittelbar zu einer Senkung des Zinssatzes fiihrt.18
Dies wiederum steigert die Investitionen und somit auch das Einkom-
men. Daraus resultieren zwei Effekte auf die Zahlungsbilanz. Einerseits
eine zinsinduzierte Verschlechterung der Kapitalverkehrsbilanz und an-
dererseits eine einkommensinduzierte Verschlechterung der Handelsbi-
lanz. Wahrend der verringerte Nettokapitalimport das Devisenangebot
absenkt, erhoht die Importzunahme die Devisennachfrage mit der
gleichgerichteten Folge eines Defizits in der Devisenbilanz. Die Zentral-
bank kann den Verlust der Wahrungsreserven langfristig nicht kompen-
sieren, so dal ein neues Gleichgewicht erst durch eine Wahrungsabwer-
tung wiederhergestellt wird. Daraus ergibt sich eine Konstellation
AeAi= +0, d.h. eine expansive Geldpolitik bewirkt lediglich einen
Tausch der Vorzeichen, nicht aber ein hoheres Konvergenzniveau.

18 Eine andere Erklarung kénnte wie folgt lauten: Die Notenbank vergroBert die Geld-
menge, indem sie von den Wirtschaftssubjekten Wertpapiere kauft. Die Nichtbanken
werden nur bereit sein, ihre Wertpapiere gegen Kasse zu verkaufen, wenn es fir sie
attraktiv ist. Der Wunsch nach zusétzlicher Kassenhaltung kommt dadurch zustande,
daR die Kaufe von Finanztiteln durch die Zentralbank Kurssteigerungen bzw. Zinssen-
kungen herbeifiihren. Damit ist es fur die Wirtschaftssubjekte lohnend, die Spekulati-
onskasse auszuweiten.
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Als zweite PolitikmafRnahme ist jetzt eine restriktive Fiskalpolitik zu erér-
tern. Eine Abnahme der staatlichen Investitionsausgaben verringert bei
konstantem Geldvolumen das Sozialprodukt. Damit geht bei gegebenem
Geldangebot eine geringere Geldnachfrage einher, wodurch der Zinssatz
sinkt. Das verkleinerte Volkseinkommen erhéht den Auflenbeitrag, so
daB die heimische Wahrung tendenziell aufwertet. Auf der anderen Sei-
te verschlechtert die negative Zinsdifferenz zwischen dem In- und Aus-
land Uber sinkende Kapitalimporte die Kapitalbilanz, die Inlandswahrung
tendiert zur Abwertung. Welche Gesamtwirkung diese beiden gegenlau-
figen Effekte auf den Devisenbilanzsaldo und damit auf den Wechsel-
kurs haben, hangt von der Zinselastizitdt des Kapitalverkehrs ab. Bei
hoher Kapitalmobilitat wertet die Wahrung ab, im umgekehrten Fall auf.
Unter der Annahme vollkommener Kapitalmobilitat reduziert sich die
Wirkung im Fall eines kleinen Landes auf den Wechselkurseffekt, der
Zinssatz bleibt auf dem Niveau der Auslandszinsen. Die Frage nach dem
Erfolg einer restriktiven Fiskalpolitik ist also a priori nicht eindeutig zu
beantworten.

AeAB AeAi AeAi

Ausgangslage 0 + 0o + 0 +

PolitikmaBnahme - ANg +AM - ANg
Endzustand (-0,+) +0 + O (-0,+) O
Erfolg unbestimmt nein unbestimmt

Zusammenfassend konnen wir mithin feststellen, da die Frage nach
der Konsistenz zwischen dem EWS- und dem Zinskriterium auch nicht
im Zusammenhang mit der verfolgten PolitikmaRnahme beantwortet
werden kann. Zulassig erscheint allein die Aussage, da die Aussicht
auf Erfolg bei der Haushaltspolitik und damit auch der Grad der Zielhar-
monie zwischen den beiden Kriterien groRer ist als bei der Geldpolitik.

D Zi . | Preiskri .
In einem weiteren Schritt ist jetzt das Verhaltnis von Zins- und Preiskri-
terium zueinander zu klaren. Die in der Tabelle 6.2 aufgefiihrten Zielab-
weichungskonstellationen kdnnen je nach Ausgangslage erfolgverspre-
chend mit Hilfe einer restriktiven oder expansiven Geldpolitik, einer re-
striktiven Nachfragepolitik des Staates oder eines Policy—Mix—Ansatzes
aus restriktiver Fiskalpolitik und expansiver bzw. restriktiver Geldpolitik
auf das gewunschte Zielniveau gefiihrt werden.
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In Anbetracht der sich in wesentlichen Teilen wiederholenden Darstel-
lung werden die modelltheoretischen Kausalbeziehungen nur noch in ih-
ren hauptsdchlichen Bestandteilen dargestellt. Betrachten wir zunéachst
die Wirkungen der Geldpolitik. Eine Zunahme der Geldmenge verursacht
eine Steigerung des Sozialprodukts (siehe Ableitungen in Gleichung
6.12) Ein gestiegenes Volkseinkommen erhoht das Preisniveau gemaf
der Gleichung 6.4. Die Geldmengenausweitung senkt den Zinssatz und
|6st somit einen AbfluR von Kapital aus, dem ein Uberschu in der Au-
Renhandelsbilanz gegeniibersteht, weil mit dem KapitalabfluB ein Devi-
senabfluR und infolgedessen eine Wahrungsabwertung verbunden ist,
die die Exportchancen der Unternehmen vergroRert. Daraufhin erweitern
sie die Produktion und fragen mehr Arbeitskrafte nach, so daR die Preise
weiter steigen. Die Wirkung einer héheren Geldmenge ist somit eindeu-
tig determiniert. FUr den Fall einer restriktiven Geldpolitik gelten die Er-
gebnisse mit umgekehrten Vorzeichen, d.h. die Zinsen steigen, und das
Preisniveau sinkt.

Tabelle 6.7: Die Erfolgsaussichten einer (i,P) - Konsistenz

AiAP AiAP AIAP AiAP

Ausgangslage + 0 0+ + + + +
PolitikmaRnahme + AM - AM - AM + AM
Endzustand 0+ + 0 ++ 0 0 ++
Erfolg nein nein nein nein

In bezug auf die Wirkungen der Geldpolitik auf Zinsen und Preise ist so-
mit folgendes Ergebnis festzustellen: Beide Zielgr6Ren kénnen von den
MaBRnahmen der Notenbank beeinfluRt werden, allerdings in entgegen-
gesetzter Richtung. Folglich tauschen in allen vier betrachteten Fallen
lediglich die vom Zielniveau abweichenden Variablen ihre Position, ohne
daB ein héheres Konvergenzniveau erreicht wird. In keinem Fall kénnen
Zinsen und Preise gleichzeitig den geforderten Konvergenzgrad errei-
chen; diese Konfliktsituation ist unidsbar. Die beiden Qualifikationskrite-
rien sind demnach im Rahmen der Geldpolitik nicht miteinander konsi-
stent.

Ob sich eine derartige Zielkollision vermeiden laRt, ist jetzt unter dem
Gesichtspunkt der Fiskalpolitik erneut zu beurteilen. Fir alle drei Aus-
gangslagen AIAP = +0, O+ und + + erscheint allein eine Haushalts-
politik der Regierung erfolgversprechend, die auf eine Senkung der Kon-
sum- und Investitionsnachfrage abzielt. Das Ergebnis leitet sich aus dem
dadurch resultierenden geringeren Sozialprodukt ab, das unter der plau-
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siblen Annahme verstandlich wird, wonach die Gesamtnachfrage auf ei-
nen relativ groBen Anteil der Staatsausgaben beruht. Dem Endresultat
liegt folgender Gedanke zugrunde: Der staatliche Kontraktionseffekt auf
die Guternachfrage und damit auf das Volkseinkommen veranlat die
Unternehmen, weniger zu produzieren. Das vom Einkommen abhangige
Preisniveau sinkt (Gleichung 6.4) und reduziert so die Geldnachfrage
und damit letztlich den Inlandszins (Realkassen-haltungs—Effekt). Die
Inlandswahrung wertet ab und regt infolgedessen die Investitionen wie-
der an, ohne aber das urspriingliche Niveau wieder zu erreichen. Genau-
so wenig steigt das Preisniveau in einer keynesianischen Modellwelt er-
neut auf die Ausgangshdhe an, wenngleich die Wahrungsabwertung die
Importe verteuert und somit die Preise steigen laRt.

AiAP AiAP AiAP

Ausgangslage +0 0+ + +

PolitikmaRnahme - ANg - ANg - ANg

Endzustand 0o - - 0 0 0
Erfolg ja ja ja

Verfolgen die politischen Entscheidungstrager eine restriktive Fiskalpoli-
tik, indem sie die Staatsausgaben verringern, ist mit einer gleichgerich-
teten und auf das Zielniveau hin ausgerichteten Wirkung von Zins- und
Preisentwicklung zu rechnen. Ein Zielkonflikt besteht nicht, d.h. Zins-
und Preiskriterium sind unter der Pramisse der Fiskalpolitik miteinander
konsistent.

Nach dem oben Gesagten ist die Geldpolitik ein erfolgloses Mittel und
die Fiskalpolitik ein erfolgreiches Mittel, um sowohl Zins- als auch Preis-
entwicklung auf das vorgeschriebene Zielniveau zu fiihren. Von beson-
derem Interesse ist deshalb, ob und inwieweit ein kombinierter Einsatz
von Geld- und Fiskalpolitik den Anforderungen eines erfolgversprechen-
den Konvergenzprogramms genlgen kann. Bei einer ausschlieBlich sy-
stematischen Anwendung kann man erwarten, daR eine kombinierte Po-
litikstrategie nur teilweise Erfolg verspricht. Welcher Art sind jedoch die
genaueren Zusammenhange?

Die Untersuchung dieser Frage wird zuerst fur eine Policy—Mix—Strategie
aus restriktiver Fiskal- und expansiver Geldpolitik durchgefuhrt. Durch
beide EinzelmaRnahmen erhéht sich der Kassenbestand der privaten
Haushalte; bei der Fiskalpolitik indirekt Gber ein gesunkenes Preisniveau
infolge der hervorgerufenen Reduzierung des Sozialprodukts und bei der
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Geldpolitik direkt Gber ein hoheres Geldangebot. Der Giberhéhte Geldbe-
stand widerspricht den Praferenzen der Wirtschaftssubjekte, die Uber
eine zunehmende Nachfrage nach Wertpapieren versuchen, den Aus-
gangsbestand in ihrer Kasse wiederherzustellen. Damit steigen die Kur-
se, und die Zinsen fallen. Das Ergebnis auf diese Zielvariable ist somit
eindeutig. Das Preisniveau wird demgegenlber auf unterschiedliche Art
beeinfluRt. Wahrend eine die Nachfrage dampfende Haushaltspolitik den
Preisanstieg bremst, beschleunigt die Geldpolitik ihn. Unter der einfa-
chen Annahme, daR beide Wirkungen gleich groR sind, kompensieren
sich beide Effekte, und das Preisniveau bleibt auf seinem Ausgangsni-
veau.

AiAP AiAP

Ausgangslage + + + +
PolitikmaRnahme | — AN, + AM - ANg - AM

Endzustand 0 + + 0

Erfolg nein nein

Eine weitere Uberlegung zeigt, daR sich die Ergebnisse fiir den Policy-
Mix —ANg — AM in paralleler Weise einstellen, nur mit umgekehrten
Vorzeichen. In diesem Fall sinkt das Preisniveau auf jeden Fall, weil so-
wohl Geld- als auch Fiskalpolitik preissenkend wirken. Das Zinsniveau
verandert sich unter den dargesteliten Annahmen nicht, weil sich die
den Zinssatz senkende Wirkung der restriktiven Nachfragepolitik und die
den Zinssatz erhdhende Wirkung der Geldmengenreduzierung gegensei-
tig aufheben.

Nimmt man die Teilergebnisse dieser Ausfiihrungen zusammen, so zeigt
sich, dal® eine Policy-Mix-Strategie, wie bereits eingangs vermutet, nur
zu Teilerfolgen fuhrt. Die Ausgangslage AiAP = + + kann von den poli-
tischen Handlungstragern nur auf das Niveau AIAP = O+ oder +0 ver-
bessert werden, d.h. sie missen sich fur eine Zielvariable entscheiden;
beide kénnen nicht gleichzeitig unter die vorgesehenen Referenzwerte
herabgesenkt werden.

C Zins- Defizitkriteri

Die wesentlichen Wirkungen der Geld- und Finanzpolitik sind im bisheri-
gen Verlauf der Untersuchung erfaBt worden. Bei der Frage nach der
Konsistenz von Zinskriterium und Defizitquote laRt sich deshalb eine
zulassige Vereinfachung in der Gestalt vornehmen, dal® die Analyse auf
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die Darstellung der gemeinsamen Wirkungen auf beide Zielvariablen be-
schrankt wird. Bei Kenntnis der wesentlichen Reaktionen wirtschaftspo-
litischer Entscheidungen werden die politischen Handlungstrager haupt-
sachlich versuchen, die Zinsen mit Hilfe der Geldpolitik und die Defi-
zithohe mit Mitteln der Fiskalpolitik zu beeinflussen. Versucht der Staat,
lediglich eine MaRnahme durchzufihren, muB er hoffen, daR sich neben
der primaren Steuerungsgrée auch die zweite Variable in die richtige
Richtung entwickelt. Eine expansive Geldpolitik senkt tber den Realkas-
seneffekt den Zinssatz. Die sekundare SteuerungsgroRe, in diesem Fall
die Defizitquote, verhalt sich in gleicher Weise, d.h. Ab sinkt, weil der
vom Zins induzierte Produktions- und Einkommensanstieg c.p. nicht mit
einer héheren nominalen Neuverschuldung einhergeht.

Tabelle 6.8: Die Erfolgsaussichten einer (i,b) - Konsistenz

AiAb AiAb AiAb

Ausgangslage + 0 + + + 0

PolitikmaRnahme + AM + AM - ANg

Endzustand o - 00 0 -
Erfolg ja ja ja

AiAb AiAb AiAb

Ausgangslage o + + + + +

PolitikmaRnahme — ANg - ANg - ANg + AM

Endzustand -0 0O 0 O

Erfolg ja ja ja

Eine restriktive Fiskalpolitik reduziert die Defizitquote, weil der nachfra-
gebedingte Rickgang der Neuverschuldung das gesunkene Volksein-
kommen tGberkompensiert, so da die Quote insgesamt kleiner wird. Der
Zinssatz als sekundare oder auch passive Steuerungsgrofe bewegt sich
auch hier wieder gleichgerichtet, weil das geringere Sozialprodukt in
Folge der zuriickhaltenden staatlichen Nachfragepolitik auf dem Geld-
markt einen Angebotsiberschu? bzw. ein Nachfragedefizit herbeiflihrt.
Das Marktgleichgewicht kann nur Uber einen geringeren Zinssatz wie-
derhergestellt werden.

Diese Feststellung, nach der eine expansive Geldpolitik und eine restrik-
tive Fiskalpolitik beide Zielvariablen gleichgerichtet und auf das Zielni-
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veau hin beeinflu3t, fihrt einen Schritt nadher an das Ziel, die Wirkungen
eines Policy-Mix auf Zinssatz und Defizitquote zu erfassen. Aus den
Einzelwirkungen ergibt sich bereits unmittelbar die Gesamtwirkung, weil
keine entgegengesetzten Effekte gegeneinander abgeschatzt werden
mussen. Der kombinierte Politikeinsatz hat vielmehr eine verstarkende
Wirkung, so dal} unserer bisherigen Systematik folgend im Endzustand
statt AiAb = 00 auch - - geschrieben werden kénnte. Fiir die Frage
nach den Interdependenzen zwischen Zins- und Defizitkriterium ist die-
ses Problem allerdings nebenséachlich. Die Antwort ist einfach: Zwi-
schen beiden Konvergenzkriterien herrscht Zielharmonie; wenn ein Mit-
gliedsland versucht, ein Kriterium zu erflllen, so wird auch das andere
positiv tangiert.

[ Zins- | Schuld Kri .
Auf die Zusammenhange zwischen Defizit- und Schuldenquote ist be-
reits hingewiesen worden. Es ist deshalb auch nicht verwunderlich, da
die Ergebnisse zwischen einem beliebigen Konvergenzkriterium und dem
Defizit- oder Schuldenkriterium identisch sind. In diesem letzten Teil der
Untersuchung weichen die Ergebnisse dementsprechend ebenfalls nicht
voneinander ab. Alle Politikstrategien (+ AM, — AN und — ANg + AM)
sind erfolgreich und zeigen Konsistenz zwischen Zins-

Tabelle 6.9: Die Erfolgsaussichten einer (i,B) - Konsistenz

AiAB AiAB AiAB

Ausgangslage + 0 + + + 0

PolitikmaRnahme +AM +AM - ANg

Endzustand (O] 0 +0 0 O-
Erfolg ja ja ja

und Schuldenkriterium. Auf eine nahere Darstellung kann deshalb ver-
zichtet werden. Es soll deshalb nur der Hinweis genligen, da mit dieser
Aussage nicht die Frage beantwortet werden kann, ob die 60,0 v.H. -
Hirde nach unten Ubersprungen wird. Hierzu muBte im Einzelfall der ge-
naue Ausgangswert mit in die Untersuchung einbezogen werden, was
allerdings nicht thematisiert werden soll.
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AiAB AiAB AiAB
Ausgangslage o + + + + +
PolitikmaRnahme - AN4 - ANg - ANg + AM
Endzustand - +0 0 +0 0 +0
Erfolg ja ja ja

Zusammenfassung der Ergebnisse

Auf der Grundlage der Einzelergebnisse sollen jetzt die Resultate der bi-
lateralen Konsistenz zusammengefaf3t werden, um die Ausgangsfrage-
stellung nach der Konsistenz der Konvergenzkriterien in einem keyne-
sianischen Modell beantworten zu kénnen. Zu Beginn der Analyse hat
die Tabelle 6.1 die zu untersuchenden Falle aufgefiihrt. In dem gegen-
wartigen Stadium der Untersuchung kénnen wir diese Tabelle mit den
abgeleiteten Ergebnissen auffillen.

Tabelle 6.10: Die Interdependenzen zwischen den Konvergenzkriterien

Preisstabilitat

Defizitquote -+
Schuldenquote -+ +
Wechsel-
kursstabilitat 0+ 0 0
Langfristige -+ + + -
Zinssatze
Preis- Defizit- Schulden- Wechsel- Langfristige
stabiltat quote quote kursstabiltdt  Zinssatze
Legende:
+ = Konvergenzkriterien sind konsistent
- = Konvergenzkriterien sind nicht konsistent
0 = Konsistenz ist nicht eindeutig bestimmbar
-0,-+,0+ = Konsistenz abhéangig von der verfolgten Politikstrategie

Auf den ersten Blick ist das Gesamtergebnis wenig homogen und zu-
nachst verwirrend. Die Symbole + und - sagen aus, ob die jeweiligen
Konvergenzkriterien konsistent sind oder nicht; eine O symbolisiert ein
unbestimmtes Ergebnis. Die Kombination — + bedeutet, daR® beide Krite-
rien einerseits konsistent sind, andererseits aber auch nicht. Das hangt
davon ab, ob eine geldpolitische oder finanzpolitische Strategie verfolgt
wird. Vor einer abschlieRenden Gesamtbeurteilung aller Konvergenzkri-
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terien ist allerdings Vorsicht geboten. Bietet schon die Tabelle 6.10 kein
einheitliches Bild der bilateralen Konsistenz, so ist eine umfassende In-
terpretation der theoretischen Erkenntnisse im Sinne unserer Fragestel-
lung, namlich der Bestimmung sowohl der eindimensionalen wie auch
der mehrdimensionalen Interdependenzen, verfriiht, solange nicht die
Gesamtwirkungen von Geld- und Fiskalpolitik auf alle vier Konvergenz-
kriterien gleichzeitig betrachtet worden sind. Diesem Themenkomplex
wenden wir uns jetzt im nachsten Kapitel zu.

6.2.3 Die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz

Da die Maastrichter Vertrage in Art. 109j vorsehen, da8 ein Mitglied-
staat alle Konvergenzkriterien erfillen mul3, kann sich eine sinnvolle
Analyse der Interdependenzen nicht auf die Untersuchung lediglich
zweier Kriterien gleichzeitig beschréanken; vielmehr muf3 dariber hinaus
eine umfassende Konsistenzbetrachtung erfolgen. Hierbei ist ein
schrittweises Vorgehen vonndéten, weil von den vier zu betrachtenden
ZielgroRen eine, zwei oder drei iber dem geforderten Konvergenzniveau
liegen kdnnen. Unbeschadet dieser Tatsache liegt diese Vorgehensweise
auch darin begriindet, da® wiederum bei gleicher Anzahl von Korrektur-
groRen mehrere Kombinationsmadglichkeiten einschlieBlich unterschiedli-
cher Politikstrategien bericksichtigt werden mussen.

Die Ergebnisse der bilateralen Konsistenz in bezug auf das Defizit- und
das Schuldenkriterium sind, wie die Analyse gezeigt hat, identisch. Wir
kdénnen deshalb das weitere Vorgehen vereinfachen, wenn beide Kriteri-
en der Haushaltsdisziplin als ein Budgetkriterium (Ab) zusammengefalRt
werden. Auf eine erneute Darstellung der wesentlichen 6konomischen
Reaktionen einer Geld- bzw. Fiskalpolitik soll verzichtet werden. An
dessen Stelle soll die Interpretation der Ergebnisse im Vordergrund ste-
hen. Die nachstehende Zusammenfassung zeigt die Reaktion der Zielva-
riablen AP, Ab, Ae und Ai vom Ausgangsniveau (0}, ausgeldst durch
die jeweils verfolgte geld- bzw. fiskalpolitische MaRnahme.19

19 Es werden dabei nur die relevanten Politikstrategien aufgefahrt, d.h. diejenigen, die
von vornherein erfolgversprechend sind.
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Tabelle 6.11: Die Wirkungen der Geld- und Fiskalpolitik auf die
Zielvariablen AP, Ab, Ae und Ai

AP Ab Ae Ai

+ AM + - + -

- AM - + - +

- ANg - - (-0, +) -

- AN + AM 0 - +0 -
- ANg - AM - - -0 0

Diese Ubersicht soll den Eingang und das Verstandnis fur die weiteren
Tabellen Gber die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz er-
leichtern. Die Ergebnisse kénnen auch aus den Resultaten der bilateralen
Konsistenz abgeleitet werden, indem die entsprechenden Teilergebnisse
kombiniert werden.

Betrachten wir zunéchst ein Land, das bis auf ein Konvergenzkriterium
alle anderen erfilit und nun versucht, mit Hilfe der ihm zur Verfligung
stehenden Mittel die Konvergenzpriifung erfolgreich zu absolvieren.
Wird es ihm gelingen, wenn die Okonomie keynesianischen Gesetzen
folgt? Die sechs hier dargesteliten Falle zeigen alle denkbaren Zielab-
weichungen mit einer KorrekturgréRe einschlieRlich der aussichtsreichen
Politikstrategien.

Folgendes Ergebnis stellt sich ein: In einem Fall hat das Land Erfolg, in
drei Fallen kann es nicht sicher sein, ob es alle Konvergenzkriterien er-
fallt, und in zwei Fallen verschlechtert sich sogar das Konvergenzni-
veau. Lediglich unter der Voraussetzung, daR das Preiskriterium Uber
dem Referenzwert liegt und der Staat eine restriktive Fiskal- und Geld-
politik verfolgt, ist ein erfolgreiches Abschneiden bei der Konvergenz-
priafung maéglich. Unsicher ist hingegen der Erfolg, wenn ein Mitglied-
staat mit einer restriktiven Finanzpolitik versucht, die Preis-, Budget-
oder Zinsentwicklung auf das vorgesehene Zielniveau zu fihren, weil
die Reaktion des Wechselkurses nicht vorhersehbar ist. Der alleinige
Ruckgriff auf die Geldpolitik fuhrt auf jeden Fall zum MiRerfolg, gleich-
gliltig ob sie restriktiv oder expansiv ausgerichtet ist.
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Tabelle 6.12: Die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz
bei einer KorrekturgroRe

APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi
Ausgangslage + 00O + 000 + 000
PolitikmaRnahme - AM - ANg - AN; - AM
Endzustand 0O + - + 0 - (-,0,+)- 00-0-0
Zielabweichung 2 0-1 (0]
APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi
Ausgangslage 0+ 00 000 + 000 +
PolitikmaRnahme - ANg + AM - ANg
Endzustand -0(-,0,+)- + -+ 0 - - (-0,+) 0
Zielabweichung 0-1 2 0-1

Wenden wir uns nun der Ausgangsfragestellung bei zwei Korrekturgré-
Ben zu. Die Anzahl der denkbaren Zielabweichungskonstellationen ist
ungleich groRer und die in Frage kommenden PolitikmaBnahmen viel-
schichtiger. Ein optimaler Erfolg ist nur méglich, wenn das Mitgliedsland
je nach Ausgangslage das richtige Reformprogramm verfolgt. Funf ver-
schiedene MaRnahmen sind zu berlcksichtigen: — AN, — AM, + AM,

—ANg; =AM und - AN; + AM. Der Erfolg ist wiederum sehr unter-
schiedlich.

Tabelle 6.13: Die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz
bei zwei KorrekturgréBen

APAbAeAi APAbAegAi APAbAeAi

Ausgangslage + + 0O + + 00 + + 00

PolitikmaRnahme - AM - ANg -ANg - AM

Endzustand 0 ++ - + 0 0(-0,+) - 0 +00-0
Zielabweichung 2 0-1 1
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APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi

Ausgangslage + 00 + + 00 + + 00 +

PolitikmaRnahme - AM — ANg - ANg - AM

Endzustand 0O + - ++ 0 -(-0,+)0 0 0- 0- +
Zielabweichung 2 0-1 1

In keinem Fall kann das Mitgliedsland die zwei GUber dem vorgeschriebe-
nen Referenzniveau liegenden Zielvariablen sicher auf das notwendige
MaR zurickfuhren. Erneut ist bei drei Grenzfallen mit dem Ergebnis (0O—
1) die nicht vorhersehbare Reaktion des Wechselkurses die Ursache.
Hieran wirde sich prinzipiell auch nichts andern, wenn statt einer Peri-
ode ein langerer Zeitraum betrachtet wirde. In drei weiteren Fallen ist
zumindest der Zustand zu erreichen, dal® nur noch ein Konvergenzkrite-
rium unerfullt bleibt. In funf von elf Fallen stellt sich jedoch keine Ver-
besserung ein. Hierbei ist festzuhalten, daR die Kriterien lediglich den Er-
fallungsgrad tauschen, d.h. eine Konvergenznorm, die vorher erfulit
wurde, Uberschreitet jetzt die Konvergenzobergrenze und umgekehrt.
Ein héheres Konvergenzniveau wird nicht erreicht. Im Gegensatz zu den
Resultaten bei einer Korrekturgrée ist aber kein realistischer Fall denk-
bar, bei dem sich der Konvergenzgrad verschlechtert.

APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi
Ausgangslage + 00 + 0O+ 0 + 0O+ 0 +
PolitikmaBnahme | - AN, + AM -AM - ANg
Endzustand + - +00 - +4+ - ++ [ - 0(-0,+)0
Zielabweichung 2 2 0-1
APAbAeAi APAbAeAi
Ausgangslage 0+ 0 + 0O+ 0 +
PolitikmaRnahme + AM - AN + AM
Endzustand + 0+ O 00 +0 O
Zielabweichung 2 1

Die Ausgangslage bei drei KorrekturgréRen ist grundsatzlich APAbAeAi
= + +0+, weil aus bekannten Grinden Ae = O anzunehmen ist. Fur
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den Staat ergeben sich abermals finf erfolgversprechende Politikmaf-
nahmen. Welche fuhrt aber zum héchsten Konvergenzniveau?

Tabelle 6.14: Die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz
bei drei KorrekturgréBen

APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi
Ausgangslage + + 0 + + + 0 + + + 0 +
PolitikmaRBnahme - AM + AM - ANg
Endzustand 0 ++ — ++ ++ 0 + 0 0 0(,0,+)0
Zielabweichung 2 2 0-1
APAbAeAi APAbAeAI
Ausgangslage + + 0 + + + 0 +
PolitikmaRnahme | — AN, + AM - ANg ~ AM
Endzustand + 0 +0 O 0 O+ O- +
Zielabweichung 2 2

Wird eine restriktive Fiskalpolitik allein angewendet, konnen alle drei im
Ausgangszustand (iber dem Referenzmaf liegende Zielvariablen auf das
in den Maastrichter Vertragen vereinbarte Konvergenzniveau geflhrt
werden. Allerdings ist die Reaktion des Wechselkurses unbestimmt; die
Wahrung kann aufwerten, im Wert stabil bleiben oder abwerten. Dem-
nach ist eine erfolgversprechende Konvergenzprifung far das EU-Land
nicht sichergestellt. In allen vier weiteren Fallen kann das Konvergenzni-
veau nur geringfligig verbessert werden; zwei Kriterien bleiben auf jeden
Fall unerfillt. Allerdings ist auch auszuschlieBen, dal® sich der Konver-
genzgrad nicht erhéhen wird.

Fur unsere Fragestellung hinsichtlich der Erfolgsaussichten einer umfas-
senden Konsistenz a8t sich aus diesen drei Teilergebnissen die Er-
kenntnis ableiten, dal® der Erfolg der Politikmanahmen und damit die
Frage nach der Konsistenz der Konvergenzkriterien nur im Zusammen-
hang mit der verfolgten Strategie der politischen Handlungstrager be-
antwortet werden kann. Was sich bei der Betrachtung der bilateralen
Konsistenz bereits als Ergebnis abzeichnete, findet jetzt seine Bestati-

gung.
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Tabelle 6.15: Die Interdependenzen zwischen den Konvergenzkriterien
in einem keynesianischen Modell bei einer Gesamtbetrachtung

APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi
Politik- + AM - AM -AN; - ANg + AM-AN; - AM
mafBnahme
Einzel- 1/2 1/2 1/0-1 2/2 1/0, 2/1
erfolg 2/2 22,22 VOO a2 2/1, 3/2
2/0-1, 2/0-1
3/2 2/2,3/2  2/0-1, 3/0-1
Gesamt- nein nein ja (ja) (ja)
erfolg

Diese SchluBfolgerung beruht auf den zusammenfassenden Ergebnissen
der Tabelle 6.15, die die Relevanz der richtigen Wahl der Politikstrategie
verdeutlicht. Zu jeder untersuchten PolitikmaBnahme sind die einzelnen
Falle der Tabellen 6.12 — 6.14 aufgefihrt.

Die Ziffer vor dem Schragstrich gibt Auskunft Uber die Zahl der zu korri-
gierenden Variablen in der Ausgangslage und die Ziffer dahinter Uber die
Anzahl der Konvergenzkriterien, die im Endzustand nicht erfallt werden.
Das Endergebnis der Analyse unter keynesianischen Vorzeichen kann
jetzt in der letzten Zeile abgelesen werden. Die Geldpolitik, unabhangig
davon, ob sie expansiv oder restriktiv ausgelegt ist, tragt nicht zu einer
erfolgreichen Konvergenzstrategie bei; es besteht zwischen den Teil-
nahmebedingungen Zielkonkurrenz. Allein eine restriktive Fiskalpolitik
kann einen Konvergenzerfolg herbeifihren, wenngleich, wie bereits
wiederholt gesagt, das Wechselkurskriterium der groe Unsicherheits-
faktor bei der Konvergenzprifung bleibt. Hiervon abgesehen existiert
zwischen den Beitrittsvoraussetzungen Zielharmonie. Ein Policy-Mix aus
restriktiver Fiskalpolitik und expansiver bzw. restriktiver Geldpolitik fihrt
dagegen lediglich zu Teilerfolgen.
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6.3 Die Konsistenz in einem monetaristischen Modell-
rahmen
6.3.1 Die modelltheoretischen Grundlagen

Die Prifung der Interdependenzen zwischen den Konvergenzkriterien hat
im vorherigen Abschnitt zu dem Ergebnis gefiihrt, daR keine generelle
Konsistenzaussage méglich ist und die Frage nach Zielharmonie oder -
konkurrenz nur im Zusammenhang mit der verfolgten Politikstrategie
beantwortet werden kann. In diesem Untersuchungsabschnitt soll die
Frage gestellt werden, inwieweit diese Erkenntnisse auch fir ein mone-
taristisches Modell gelten. Fir die politischen Handlungstrager und die
Zentralbanken der EU-Staaten ist diese Frage von wesentlicher Bedeu-
tung, wenn es darum geht, das richtige Konvergenzprogramm auszu-
wahlen, um zu den vorgesehenen Zeitpunkten die Konvergenzprifung
zu bestehen. lhre korrekte Beantwortung setzt wiederum eine einheitli-
che und allgemein anerkannte Modellstruktur voraus. Es kann auch in
diesem Fall nicht darum gehen, alle verschiedenen monetaristischen
Theorieansatze darzustellen, geschweige denn, sie im Detail zu analysie-
ren, sondern vielmehr nur darum, ein Standardmodell auszuwahlen und
seine wesentlichsten Merkmale herauszuarbeiten. Vor diesem Hinter-
grund gilt es dann erneut, im Einzelfall zu prifen, ob die Konvergenzkri-
terien untereinander harmonieren, sich neutral verhalten oder konkurrie-
ren.

Der U r- n A i

Im Gegensatz zum keynesianischen Modell ist dieser Ansatz gekenn-
zeichnet durch eine vollkommene Lohnflexibilitat und somit durch ein
bestandiges Arbeitsmarktgleichgewicht.

(614) N¥=N%=N,

Diese Gleichgewichtsbeziehung gilt auch bei vorhandener Arbeitslosig-
keit, die nach monetaristischer Meinung als natlrliche Rate der Unter-
beschaftigung zu bezeichnen ist. Damit ist das Potential an Erwerbsper-
sonen gemeint, das nicht mit Hilfe der Geld- oder Fiskalpolitik dauerhaft
beeinfluRt werden kann. Die Monetaristen begriinden diese normale Ar-
beitslosigkeit u.a. mit einer zu geringen Arbeitsmobilitat, friktionalen
Anpassungsproblemen, Marktunvollkommenheiten, Umstrukturierungs-
prozessen sowie sozioOkonomischen Faktoren. Gleichwohl befindet sich
die Volkswirtschaft im Vollbeschaftigungsgleichgewicht

(615) Y =Y ,
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d.h. die gesamte Produktion kann anders als im keynesianischen Unter-
beschaftigungsgleichgewicht jederzeit auf dem Gutermarkt abgesetzt
werden. Das reale Sozialprodukt reagiert bei der Annahme vollstandig
flexibler Preise und Loéhne langfristig nicht auf Anderungen der Geld-
menge und hierdurch induzierte Veranderungen des nominalen Zinssat-
zes; die Hohe des BIP wird ausschlieRlich von realen Faktoren determi-
niert.

Die Wirksamkeit der Fiskalpolitik ist unter den Monetaristen umstritten.
Wahrend Friedman' infolge eines totalen crowding—out keine realen
Wirkungen erwartet, sind Brunner und Meltzer? beispielsweise der Mei-
nung, daR die Fiskalpolitik kurzfristig Realeinkommensveranderungen
herbeiftihren kann. Um die vorliegende Analyse nicht von vornherein auf
eine bestimmte Variante des Monetarismus zu reduzieren, wird im fol-
gendem von der Mdglichkeit ausgegangen, dal® die Zielvariable Volks-
einkommen auch mit Mitteln der Fiskalpolitik zumindest kurzfristig be-
einflulBt werden kann.

Dieses Modell aRt sich weiterhin durch die Gultigkeit der relativen
Kaufkraftparitatentheorie® charakterisieren.

(616) P =aeP, mit o >0 .

Sofern der Proportionalitatsfaktor a zu jedem Zeitpunkt konstant bleibt?,
wovon wir in diesem Modell ausgehen, verandert sich der Wechselkurs
im Ausmal der Inflationsdifferenz

(617) de,=dP, —dP, ,

! Vgl. Friedman (1973).
2 vgl. Brunner/ Meltzer (1974) und (1976).

3 Dem Namen nach stammt dieser quantitdtstheoretische Ansatz der Wechselkursbe-
stimmung von Cassel (1922). Einige Autoren weisen darauf hin, dal der grundsatzli-
che Sachverhalt schon wesentlich friher bekannt war, vgl. u.a. Gries (1990). In der
absoluten Form entspricht der Wechselkurs dem Verhdltnis der Preisniveaus im In-
und Ausland. Unter der Voraussetzung eines vollkommenen Weltmarktes, auf dem
das Gesetz der Preisgleichheit (law of one price) gilt, bewirkt der ProzeR der Gdterar-
bitrage einen Wechselkurs, bei dem die Kaufkraft des Geldes in beiden Landern Gber-
einstimmt und somit keine inlandischen durch ausldndische Guter oder umgekehrt
substituiert werden.

4 Der absolute Wert ist fir die anschiieBende Analyse ohne Bedeutung. Aus Vereinfa-

chungsgrinden wird deshalb fir alle weiteren Uberlegungen immer o =1 gelten; der
Aussagegehalt des Modells bleibt hiervon unberihrt.
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und der reale Wechselkurs bleibt unverandert. Die Variablen des Inlan-
des sind mit dem Buchstaben i und die des Auslandes mit dem Buch-
staben a indiziert. Diesem monetaristischen Modell liegt die Annahme
einer kleinen offenen Volkswirtschaft mit flexiblen Wechselkursen zu-
grunde. Demnach kann das Auslandspreisniveau nicht vom Inland beein-
fluBt werden; P, ist somit eine exogene GroRe.

Die Budgetgleichung des Staates
(65) b=G+iB-T

ist identisch mit der des vorherigen keynesianischen Modells.

Der Geldmarkt

Ein weiterer Baustein des monetaristischen Theoriegebdudes ist die
quantitatstheoretische Erklarung der Preisniveauentwicklung. Aus-
gangspunkt hierfur ist die Fishersche Verkehrsgleichung

(618) M-v=Y-P.

Nach der Quantitatstheorie des Geldes entspricht das Produkt aus
Geldmenge (M) und Geldumlaufsgeschwindigkeit (v) dem Produkt aus
dem inlandischen Preisniveau (P) und dem realen Inlandsprodukt (Y).
Demnach fuhrt unter der Annahme v= konst. und einer von der Geld-
menge unabhéngigen realen Produktion eine Erhéhung der Geldmenge
(dM) zu einem gleichgerichteten proportionalen Preisanstieg (dP):®

(619) dM= dP

Die Zentralbank kann die nominale, nicht jedoch die reale Geldmenge
beeinflussen. Die privaten Haushalte reagieren auf Veranderungen der
Geldmenge mit Ausgabenentscheidungen, die den gewlinschten Wert

an Realkasse wiederherstellen. Das Geldmarktgleichgewicht ist erreicht,
S

wenn die gesamte Geldnachfrage L, das reale Geldangebot ? absor-

biert:

S

VL L
(620) L(i,Y)=—5

Das Angebot an Geld ist in der bekannten Weise als

5 Die Preis- und Wechselkurselastizitaten in bezug auf die Geldmenge sind gleich eins.
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(621) M’ =mM, mit M, = H+ WR
und m=1

zu formulieren. Die Geldnachfrage kann alternativ auch als

(622) L. =k{i,Y)PY'

beschrieben werden, wobei k die durchschnittliche Kassenhaltungsdauer
angibt. Im Geldmarktgleichgewicht ist das Geldangebot gleich dem Pro-
dukt aus dem Kassenhaltungskoeffizienten und dem nominalen Volks-
einkommen. Die Wirtschaftssubjekte halten eine von Zins und Realein-
kommen abhéngige Realkasse.

National . ionaler Kapital

Auf den nationalen Kapitalmarkten entspricht die Zinshéhe den 6kono-
mischen GesetzmaRigkeiten des Fisher-Theorems:®

(6.23) i, =r° +dPf
(624) i, =r] +dP;

Wenn die Wirtschaftssubjekte die zuklinftige Inflationsrate korrekt er-
warten und antizipieren’, wird sich der Zinssatz im langfristigen Gleich-
gewicht parallel zum Preisniveau entwickeln. In Veranderungsraten aus-
gedrickt ergibt sich

(625) di=dP .

Der Nominalzinsunterschied ist gleich der erwarteten und tatsachlichen
Inflationsdifferenz. Dieser Zusammenhang wird ersichtlich, wenn man
die Bestimmungsgleichung fiir das Zinsniveau im Inland (6.23) von der
entsprechenden Gleichung flir das Ausland (6.24) subtrahiert:

(626) i —i,=dP, —dP, .

Der monetédre Theorieansatz unterstellt einen vollkommenen internatio-
nalen Kapitalmarkt und betrachtet in- und auslandische Wertpapiere als

8 vgl. hierzu auch die ausfihrliche Darstellung in Kapitel 5.2.1.

7 In diesem Fall gilt

(a) dP°=dP, und dP’=dP, .
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perfekte Substitute.® Die Beziehungen zwischen den Zinssatzen im In-
land sowie im Ausland und dem Wechselkurs folgen der Zinsparitaten-
theorie.® Die Bedingung der Zinsparitat ist erfullt, wenn sich in- und
auslandische Zinssatze nur um die rational gebildete Wechselkursande-
rungserwartung voneinander unterscheiden:

.. . e e, o
(6.27) i, =i, + —— bzw. i, —i, =de; .

1 a I a
n
Die Devisenmarkte bilden ihre Wechselkurserwartungen nach der Kauf-
kraftparitat der Wahrungen, so daB3 folgende Gleichung gilt:

(6.28) de® =dP? —dP .

Der Wechselkurs ist in dieser Form ein ausschlieBlich monetares Pha-
nomen. Reale Faktoren wie beispielsweise eine Einkommensveranderung
wirken auf den Wechselkurs lediglich indirekt Gber die Geldnachfrage
gemal Gleichung (6.22).

In diesem Modell handeln die Wirtschaftssubjekte unter vollkommener
Sicherheit, so daR die tatsachliche der erwarteten Anderungsrate der
inlandischen Wahrung entspricht:

(629) de: =de, .

Demnach wird der rational erwartete Wechselkurs bereits heute reali-
siert und entspricht dem kaufkraftparitatischen Wechselkurs. Im Ender-
gebnis stimmen Kaufkraft- und Zinsparitatentheorie Uberein und bilden
zusammen mit dem Fisher-Theorem ein konsistentes Modellgebaude.
Die Geldpolitik steuert Uber die Geldmenge das Preisniveau und formt
damit auch entsprechend der Kaufkraftparitdtentheorie die Wechsel-
kurserwartung. Hohere Preise als in den Nachbarstaaten fuhren auf den
Devisenmarkten zu einer Abwertungserwartung, so daf® der induzierte
KapitalabfluR nur Gber ein héheres Zinsniveau gestoppt werden kann. Im
Gleichgewichtszustand ist die Zinsparitat wieder erfillt. In diesem Mo-
dellrahmen variieren deshalb die Preise, Zinsen und Wechselkurse nach
einer Veranderung der Geldmenge prozentual gleich. °

8 Die Substitutionselastizitat ist gleich unendlich.
% Vgl. zu den modelitheoretischen Grundlagen der Zinsparitatentheorie Kapitel 5.3.1.

% Dje Elastizitaten des Preisniveaus, des Zinssatzes und des Wechselkurses in bezug
auf eine Anderung der Geldmenge sind jeweils gleich eins.
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Aus den dargestellten modellspezifischen Grundlagen la3t sich jetzt das
Gleichgewichtsmodell als ein System von fiinf Gleichungen formulieren:

(65) b=G+iB-T
(615) Y =Y" ,

(616) P=oeP,  mito=1
(622) L, =k{i, Y)PY"

e, —e,
(627) i =i, +—2—2

e

n

Das Gleichungssystem enthalt finf endogene GréRen bei funf Gleichun-
gen, womit das Modell determiniert und I6sbar ist, und vier exogene
GroRen:

Variablen: e, P Y b
Parameter: iy, P, M°, G .
6.3.2 Die Erfolgsaussichten einer bilateralen Konsistenz

Den Ausgangspunkt der nachfolgenden Untersuchung bilden wiederum
die Tabellen 6.1 und 6.2, die einerseits die mdoglichen Konfliktfelder
zwischen den Konvergenzkriterien zusammenstellen und andererseits
die jeweiligen Ausgangskonstellationen auffihren. Das weitere Vorge-
hen orientiert sich an dem bereits bekannten Analyseverfahren, um am
Ende der Untersuchung die Ergebnisse beider verwendeten Modelle mit-
einander vergleichen zu kénnen. Im Unterschied zum vorangehenden
Kapitel wird das Budgetkriterium von Anfang an als eine Konvergenzbe-
dingung zusammengefaRt und mit Ab bezeichnet, weil auch in einem
monetaristischen Modell Gbereinstimmende SchluRfolgerungen fir die
Defizit- und Schuldenquote zu erwarten sind.

Defizit- Preiskriteri

Die drei Anfangskonstellationen AbAP = +0, O+ und + + sind fur ein
Mitgliedsland die auslésenden Momente einer mdéglichen Strategie, um
ein héheres Konvergenzniveau zu erreichen. Die Regierung des betrach-
teten Landes ist der Meinung, die Volkswirtschaft folge monetaristi-
schen GesetzmaRigkeiten, so daB folgende PolitikmaRnahmen Bestand-
teil eines Konvergenzprogramms sein kénnen: Eine restriktive oder ex-
pansive Fiskalpolitik, eine restriktive Geldpolitik oder ein Policy—mix-
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Ansatz aus restriktiver Fiskal- und Geldpolitik. Betrachten wir zunachst
die Ausgangslage AbAP = +0. Die Defizitquote ist die einzige zu korri-
gierende GréRe, so dald eine die Ausgaben senkende Nachfragepolitik
des Staates angebracht erscheint. Hiermit sinkt sowohl der tatsachliche
Neuverschuldungsbedarf als auch das Volkseinkommen.'' Der Gesam-
teffekt ist unter den nach wie vor glltigen Annahmen des Kapitels 6.2
eindeutig positiv, d.h. die Defizitquote erreicht das vorgeschriebene
Konvergenzniveau. Die zweite Frage ist nun, wie sich die andere GréRe
AP entwickelt. Bei einem nachfragebedingten Rickgang des Realein-

kommens im Inland nimmt die reale Geldnachfrage kY' gemiR Glei-
chung (6.22) ab. Das Geldmarktgleichgewicht kann nur wiederherge-
stellt werden, wenn das inlandische Preisniveau bei konstantem nomi-
nalen Geldangebot steigt. Fiir unsere Fragestellung ist es dabei uner-
heblich, ob die erhéhte Preissteigerungsrate noch den Anforderungen
des Preiskriteriums genligt, entscheidend ist allein die Wirkungsrichtung.
In diesem Fall erzeugt eine restriktive Fiskalpolitik gegenlaufige Effekte,
so daR es lediglich zu einem Vorzeichenwechsel kommt.

Tabelle 6.16: Die Erfolgsaussichten einer (b,P) - Konsistenz

AbAP AbAP AbAP

Ausgangslage + 0 0 + + +
PolitikmaRnahme - AN4 + ANy - ANg
Endzustand 0 + + 0 0 ++

Erfolg nein nein nein

Bei einer Ausgangslage von AbAP = 0+, bei der das Mitgliedsland mit
Hilfe einer expansiven Nachfragepolitik reagiert, stellt sich das Ergebnis
in paralleler Weise ein. Die priméare SteuerungsgroRe AP kann zwar auf
das Zielniveau zurtickgefuhrt werden, aber nur um den Preis, da3 das
Budgetkriterium verletzt wird. Werden zu Beginn beide Konvergenzkrite-
rien nicht erfullt, bleibt unabhangig von der Ausrichtung der Fiskalpolitik
nur die Mdglichkeit, sich fir ein Kriterium zu entscheiden. Der Zielab-
weichungsgrad des jeweils anderen Kriteriums erhéht sich (in unserem
Beispiel AbAP =0 + +) sogar noch.

"' Die vollstandige Flexibilitat der Preise und Léhne garantiert auch bei einem niedrige-
ren Sozialprodukt weiterhin Vollbeschaftigung.
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Inwieweit sich derartige Zielkollisionen umgehen lassen, wenn statt
dessen eine Geldmengenpolitik verfolgt wird, ist jetzt Gegenstand der
Untersuchung. Eine Geldmengenreduktion im Inland 16st einen Nachfra-
geuberschuf’ auf dem Geldmarkt aus, der entsprechend dem quantitats-
theoretischen Transmissionsproze zu einem Angebotsiberschul® an
Gutern fuhrt. Die vollstandige Preisflexibilitat senkt das Preisniveau, bis
das Gultermarktgleichgewicht wiederhergestelit ist.

AbAP AbAP AbAP

Ausgangslage o + + + + +
PolitikmaRnahme -AM -AM -ANg; - AM

Endzustand 00 + O 0 +

Erfolg ja nein nein

In dem monetaristischen Modellrahmen hat eine Geldmengenverknap-
pung keine Wirkung auf das reale Volkseinkommen, sondern aus-
schlieRlich Preiseffekte. Mit der Geldpolitik verandert sich mithin weder
Zahler noch Nenner der Defizit- oder Schuldenquote, so daR sich das
Budgetkriterium insgesamt neutral verhalt. Dementsprechend kann der
geforderte Endzustand AbAP = 00 nur erreicht werden, wenn sich das
Budgetkriterium von vornherein auf dem Zielniveau befindet.

Bei einer Konstellation AbAP = + + erscheint deshalb im ersten Au-
genblick ein Policy—mix aus restriktiver Fiskal- und Geldpolitik erfolgver-
sprechend: Eine die Ausgaben senkende Finanzpolitik reduziert die Defi-
zitquote, und die kontraktive Geldpolitik senkt das Preisniveau auf das
erforderliche MaR. Diese PolitikmaRnahme fihrt jedoch nur zu einem
Teilerfolg, weil die preissteigernde Wirkung der Fiskalpolitik die
preissenkende Reaktion der Geldpolitik unter der Annahme gleich groRRer
Wirkungen aufhebt. Ein unterschiedlicher Einsatz der Fiskal- und Geld-
politik oder ein mehrperiodiges Konvergenzprogramm aus einer Strategie
—ANg =AM und — AM wiéren denkbare Losungsansatze, auf die wir
an anderer Stelle noch zurickkommen werden. Vorerst ist die SchluB-
folgerung zu ziehen, daR mit Ausnahme der Konstellation AbAP = 0+
weder Geld- noch Fiskalpolitik wirkungsvolle Mittel fir einen Konver-
genzerfolg darstellen. Zwischen dem Konvergenzkriterium der Preissta-
bilitat und der Budgetdefizite besteht Zielkonkurrenz; sie sind also nicht
miteinander konsistent.
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In einem weiteren Schritt sind jetzt alle Fragen in Verbindung mit dem
Wechselkurskriterium zu behandeln. Wir werden dabei die Fille AeAP =
0+ und AeAi = 0+ zusammen betrachten. Diese Vorgehensweise wird
durch die dargestellten Modellzusammenhange verstandlich, wonach ei-
ne Variation der Geldmenge zu einer prozentual gleich groRBen Reaktion
der Preise, der Zinsen und des Wechselkurses fuhrt. Damit kann das Er-
gebnis bereits vorweggenommen werden. Das Preisniveau wird auf den
gewulnschten Konvergenzgrad sinken und die Wahrung aufwerten. Die
6konomischen Zusammenhange koénnen folgendermalRen verbalisiert
werden. Die kontraktive Geldpolitik reduziert die Nachfrage auf dem Gu-
termarkt in Folge kurzfristiger Zins- und Realkasseneffekte. Die Flexibili-
tat der Preise sorgt Gber eine Senkung des Preisniveaus umgehend fir
ein neues Marktgleichgewicht. Im Verhéltnis zu den auslandischen Gu-
tern existiert jetzt allerdings ein inlandischer Preisvorteil, so daR die
Wirtschaftssubjekte Auslandsgliter gegen Inlandsgliter substituieren
werden. Der so induzierte Exportanstieg und Importrickgang fiihrt auf
dem Devisenmarkt zu einer Aufwertung der heimischen Wahrung. Die-
ser ProzeR der Guterarbitrage findet in dem Moment sein Ende, wo wie-
der Preisparitat zwischen In- und Ausland herrscht. Die Reaktion des
Zinssatzes wird langfristig durch die Fisher—Relation determiniert: Der
Zins reduziert sich parallel zum sinkenden Preisniveau. Als Ergebnis er-
halten wir die identische Konstellation AeAP = -0 und AeAi = -0, d.h.
die Politik der Zentralbank hat Erfolg gehabt.

Tabelle 6.17:
Die Erfolgsaussichten einer (e,P)-, (e,b)-, (e,B)-, (e,i)- Konsistenz

AeAP AeAi AeAP
Ausgangslage o + 0 + o +
PolitikmaRnahme -AM -AM + ANg
Endzustand - 0 - 0 - 0
Erfolg ja ja ja

Es bleibt dabei aber zu beriicksichtigen, daR zwar ein Land dem gefor-
dertem Konvergenzniveau naher gekommen ist, in bezug auf das EWS-
Kriterium allerdings auf Kosten der anderen EU-Staaten. Der Wahrungs-
aufwertung in dem betrachteten Mitgliedstaat steht eine Abwertung al-
ler anderen Wahrungen gegeniiber. Bei landerspezifischer Betrach-
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tungsweise mufd als Ergebnis jedoch eine Konsistenz des Wechsel-
kurskriteriums mit dem Preis- bzw. Zinskriterium konstatiert werden.

Inwieweit dieses Ergebnis auch fir eine Fiskalpolitik Gultigkeit besitzt,
ist jetzt Gegenstand der Untersuchung. Betrachten wir hierzu die einzig
erfolgversprechende Strategie einer expansiven Fiskalpolitik. Die zuséatz-
liche staatliche Nachfrage erhéht das Realeinkommen, das wiederum
gemaf der Geldnachfragefunktion in Gleichung (6.22) zu einem Anstieg
der realen Geldnachfrage fuhrt. Bei gegebenem Geldangebot kann das
Gleichgewicht auf dem Geldmarkt nur Uber ein gesunkenes Preisniveau
hergestellt werden. Der Wechselkurs reagiert entsprechend der Kauf-
kraftparitat und sinkt bzw. die Wahrung wertet auf, wahrend der Zins-
satz wiederum der Fishergleichung zufolge sinkt. Ein anderer maéglicher
Anpassungsprozef3 kdnnte mit Hilfe einer Realkassenreaktion formuliert
werden. Das gestiegene reale Volkseinkommen als Folge der Produkti-
onsausweitung erhoht den Bedarf an Realkasse. Die Wirtschaftssubjek-
te reduzieren daraufhin die Guternachfrage, damit fallt das Preisniveau,
und zwar so lange, bis der tatsdchliche dem gewiinschten Kassenbe-
stand entspricht. Die Preisniveausenkung fiihrt wieder zu der beschrie-
benen Reaktion des Wechselkurses bzw. des Zinssatzes. Dieses Ergeb-
nis steht diametral entgegengesetzt zu den vorherigen Resultaten bei
einem keynesianischen Denkansatz. Wahrend die Keynesianer infolge
eines Anstiegs des Sozialprodukts in der Regel eine Preiserh6hung, eine
Wahrungsabwertung und einen Zinsanstieg erwarten, ist es in einem
monetaristischen Modellrahmen gerade umgekehrt: die Preise sinken,
die Wahrung wertet auf und der Zinssatz reduziert sich.

Zusammenfassend gilt fur die Fiskalpolitik das gleiche Ergebnis wie fur
die Geldpolitik. Die Abweichungskonstellationen in der Ausgangslage
kann erfolgreich auf den Endzustand AeAP = -0 und AeAi= -0 ge-
fuhrt werden, d.h. es besteht zwischen Preis-, Zins- und Wechsel-
kurskriterium Zielharmonie.

AeAi AeAb AeAb
Ausgangslage 0 + 0 + 0 +
PolitikmaBnahme + ANg - ANg - AN; - AM
Endzustand - 0 + O (OJN0)
Erfolg ja nein ja

In einem weiteren Schritt wird jetzt der Versuch unternommen, die Be-
ziehung zwischen dem EWS- und dem Haushaltskriterium zu analysie-
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ren, um auch aus diesen Konsistenzergebnissen SchluRfolgerungen fur
ein sinnvolles Konvergenzprogramm ableiten zu kénnen. Bei einer Aus-
gangslage AeAb = 0+ erscheint allein eine die Ausgaben senkende
Haushaltspolitik des Staates zum Erfolg zu fuhren, weil sich der Wech-
selkurs bereits auf dem Zielniveau befindet. Unter der Voraussetzung
eines prozentual starkeren Riickgangs der Neuverschuldung gegenuber
dem Sozialprodukt verringert sich die Defizitquote und erreicht unter der
Annahme eines ausreichenden Politikeinsatzes das geforderte Zielni-
veau. Der Staat muR dartber hinaus aber auch die Reaktion der sekun-
daren Steuerungsvariablen Ae beachten. Die staatliche Ausgabensen-
kung reduziert die Nachfrage nach Inlandsgttern und verringert infolge-
dessen das Sozialprodukt. Diese exogenen Stérungen fiihren ein Uber-
schuBangebot an Geld herbei und bewirken als Folge des wiederholt ge-
schilderten Realkasseneffekts eine UberschuBnachfrage nach Aus-
landswahrung am Devisenmarkt. Der Wechselkurs steigt, d.h. die hei-
mische Wahrung wertet ab, bis sich ein neues Gleichgewicht einstellt.
Diese Wechselkursreaktion ist allerdings unerwiinscht, weil jetzt das
Kriterium der Wechselkursstabilitat nicht mehr erfillt wird. Somit hat
sich der Erfolgsgrad insgesamt nicht erhoht, lediglich die Vorzeichen ha-
ben gewechselt.

Ziel einer weitergehenden Strategie muf} es deshalb sein, die erreichte
Zielverfehlung AeAb = +0 auf AeAb = 00 zu korrigieren. Dazu muB
eine MaRnahme gefunden werden, die den Wechselkurs auf das erfor-
derliche Niveau fiihrt, ohne gleichzeitig wieder Ab in die entgegenge-
setzte Richtung zu beeinflussen. Offensichtlich kann eine restriktive
Geldpolitik eine Wahrungsaufwertung herbeifihren, ohne langfristig das
Sozialprodukt und damit das Budgetkriterium negativ zu tangieren. Eine
erfolgreiche Politikstrategie verlangt also einen kombinierten Einsatz aus
restriktiver Fiskal- und Geldpolitik, andernfalls ist zwischen beiden Ein-
trittsvoraussetzungen einer zukinftigen WWU keine Konsistenz zu er-
zielen.

7 i | Preiskri .
Bei der Betrachtung der bilateralen Konsistenz von Zins- und Preiskrite-
rium sind erneut zwei grundlegende Fragen zu beantworten. Einmal ist
zu prufen, ob die Geldpolitik eine vorgegebene Zielabweichung erfolg-
reich korrigieren kann, und zum anderen, ob die Fiskalpolitik Bestandteil
eines erfolgversprechenden Konvergenzprogramms sein kann.
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Tabelle 6.18: Die Erfolgsaussichten einer (i,P) - Konsistenz

AiAP AiAP AiAP

Ausgangslage + 0 0o + + +

PolitikmaRnahme - AM - AM - AM

Endzustand 0 - - 0 0O
Erfolg ja ja ja

Folgende Kombinationen sind denkbar: Entweder ist das Zins- bzw.
Preisniveau zu hoch oder beide Zielvariablen weichen gleichzeitig vom
Referenzwert ab. Die Geldpolitik kann die umlaufende Geldmenge redu-
zieren und fuhrt somit bei entsprechender Starke der MaRnahme die In-
flationsrate unter die Konvergenzobergrenze zurick. Zu diesem Preisni-
veau steigt auf dem Kapitalmarkt das Angebot an, bis ein niedrigeres
Zinsniveau wieder einen Gleichgewichtszustand herbeifiihrt. Beide Ziel-
variablen bewegen sich demnach gemaR dem Fisher-Theorem in die
gleiche Richtung, so daR in allen drei aufgefihrten Fallen das Zielniveau
erreicht oder sogar unterschritten wird.

AiAP AiAP AiAP

Ausgangslage + 0 0 + + +

PolitikmaRBnahme + ANg + ANg + ANg

Endzustand 0 - -0 00
Erfolg ja ja ja

Eine derartige Zielharmonie stellt sich auch bei einer expansiven Fiskal-
politik ein. Sie erhoht das Realeinkommen, so daR die Wirtschaftssub-
jekte ihre Realkasse fur zu gering halten und deshalb die Nachfrage auf
dem Gultermarkt reduzieren, um so die gewlnschte Kassenhaltung zu
realisieren. Aufgrund der Preisflexibilitdit sinken die Preise bis zum
Gleichgewichtswert der Realkasse. Entsprechend dem Fisher—Theorem
sinken im gleichen AusmaR auch die Nominalzinsen. Mit der Fiskalpolitik
konnen folglich beide Zielvariablen auf das erforderliche Konvergenzni-
veau gefuhrt werden. Insgesamt betrachtet, besteht zwischen dem
Zins- und Preiskriterium unabhangig von der konkret gewahlten Poli-
tikstrategie immer Zielharmonie; sie sind beide miteinander konsistent.
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Zins- Defizitkriter,]

In einem letzten Analyseschritt innerhalb der bilateralen Betrachtungs-
weise soll ein Blick auf das Verhaltnis von Zinssatz und Defizitquote
geworfen werden. Dazu sind im weiteren drei verschiedene Anfangsbe-
dingungen zu betrachten. Entweder weicht der Zins oder das Budgetde-
fizit von dem Zielniveau ab, und die jeweils andere GroRRe befindet sich
auf dem geforderten Standard, oder als dritte Mdglichkeit (iberschreiten
beide ZielgroRen die Referenzwerte. Die Frage ist nach wie vor, ob und
inwieweit geld- oder fiskalpolitische MaRRnahmen oder ein Policy—Mix
aus beidem geeignet sind, Zins und Verschuldungsgrad in Richtung auf
die jeweilige Konvergenzobergrenze zu flihren, um hieraus Schiufolge-
rungen hinsichtlich der Konsistenzeigenschaften ziehen zu kénnen.

Bei einer Ausgangskonstellation AiAb = +0 hat der Staat zwei Még-
lichkeiten, um mindestens das Zielniveau AiAb = 00 zu erreichen. Eine
restriktive Geldpolitik reduziert aus der Sicht der Monetaristen aufgrund
quantitatstheoretischer Anpassungsvorgange das Preisniveau und infol-
gedessen Zinsniveau, wie es das Fisher-Theorem verlangt. Die moneta-
ren Faktoren haben, wie gesagt, keinen EinfluB auf die realen Wirt-
schaftsgroRen. Eine Veranderung der Geldmengenwachstumsrate be-
stimmt die erwartete Inflationsrate und die Lohnforderungen der Wirt-
schaftssubjekte. Die Steigerungsrate des Geldlohnsatzes entspricht der
Geldmengenanderung, und das Volkseinkommen sowie das Beschafti-
gungsniveau verbleiben auf dem langfristigen Gleichgewichtsniveau.
Damit ist es dem Mitgliedstaat mdglich, positiven Einflu3 auf den Zins-
satz zu nehmen, ohne gleichzeitig Gefahr zu laufen, die zweite Zielgréfle
vom bereits erreichten Zielniveau wegzufiihren.

Tabelle 6.19: Die Erfolgsaussichten einer (i,b) - Konsistenz

AiAb AiAb AiAb

Ausgangslage + 0 + 0 0 +
PolitikmaRnahme -AM + ANg = ANg
Endzustand 00 o + + 0

Erfolg ja nein nein

Die zweite Moglichkeit, um den Nominalzins zu reduzieren, besteht in
einer expansiven Fiskalpolitik. In diesem Fall kann zwar der Zinssatz im
geforderten MaRe beeinfluBt werden, hingegen wird die Defizitquote in
die "falsche" Richtung gelenkt. Im Endergebnis kommt es lediglich zu
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einem Vorzeichenwechsel; ein héheres Konvergenzniveau ist nicht er-
reichbar.

Wie sind jetzt die Erfolgsaussichten bei einer umgekehrten Ausgangsla-
ge AiAb = 0+? Diese Konstellation kann der Staat zunachst mit Mittel
einer die Ausgaben reduzierenden Finanzpolitik bewaltigen, die die Neu-
verschuldungshohe auf das abverlangte Niveau zuriickfihrt, so daR die
Defizitquote unter den formulierten Annahmen trotz geringeren Sozial-
produkts sinkt. Er mu3 aber feststellen, daf3 sich der nominale Zins ge-
maR der Fisher—Relation als Folge des geldmarktinduzierten Preisan-
stiegs erhoht hat. Ein Ausweg aus dieser Dilemmasituation ist nur moég-
lich, wenn die in diesem Fall passive Gré6Be Ai auf dem bereits ausrei-
chenden Konvergenzniveau verbleibt. Betrachten wir hierzu als Lo6-
sungsansatz einen Policy—Mix aus restriktiver Geld- und Fiskalpolitik.
Der anfangliche MiBerfolg einer ausschlieBlich auf das Budgetkriterium
zielenden Strategie fiihrt jetzt zum gewdinschten Erfolg, weil die Geld-
mengenreduzierung die fiskalpolitische Wirkung auf den Zinssatz neu-
tralisiert, ohne gleichzeitig die Neuverschuldungsquote negativ zu tan-
gieren.

AiAb AiAb AiAb AiAb

Ausgangslage 0 + + 4+ + + + 4+
PolitikmaBnahme|- AN; - AM| - AN4 - AM - ANg; - AM

Endzustand 00 ++ O 0 + + O

Erfolg ja nein nein nein

Die Anforderungen sind fir ein Mitgliedsland bei einer Ausgangslage
AiAb = + + ungleich héher, weil es eine PolitikmaRnahme erfordert, die
beide Zielvariablen auf das Zielniveau fihrt. Nach monetaristischen Vor-
stellungen kommen hierfir folgende Méglichkeiten in Betracht: — ANG,
— AM und- AN; — AM. Dennoch vermag keine der aufgefihrten Stra-
tegien eine vollstandige Konvergenz beider Kriterien zu erméglichen. Die
restriktive Fiskalpolitik beeinfluRt zwar das Budgetkriterium positiv, al-
lerdings um den Preis eines hoheren Zinssatzes. Eine Geldmengenredu-
zierung ist zwar hinsichtlich des Zinskriteriums erfolgreich, bei der Bud-
getnorm bleibt allerdings der anfangliche MiRerfolg bestehen. Ein kom-
binierter Einsatz von restriktiver Fiskal- und Geldpolitik fuhrt im Gegen-
satz zu der behandelten Ausgangskonstellation AiAb = O+ nicht zum
endgultigen Erfolg, weil sich unter der Annahme gleichgewichteter Wir-
kungen der fiskal- und geldpolitischen MaRnahmen beide Einflisse auf
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den Nominalzins gegenseitig aufheben, d.h. der bestehende Zinssatz
verharrt auf dem Ausgangsniveau.

Der Staat kann somit insgesamt betrachtet die beiden ZielgroRen Zins
und Defizitquote nur im Ausnahmefall gleichzeitig in die geforderte Rich-
tung beeinflussen. Das Zins- und Budgetkriterium sind nur teilweise mit-
einander konsistent; im Regelfall besteht zwischen beiden Beitrittsbe-
dingungen bei einer einperiodigen Betrachtungsweise Zielkonkurrenz.
Zusammenfassung der Ergebnisse

Vor dem Hintergrund der Reaktionsmuster aus den einzelnen Unterab-
schnitten kann jetzt in einer Zusammenfassung der Resultate eine Ant-
wort auf die Frage nach der bilateralen Konsistenz der Konvergenzkrite-
rien in einem monetaristischen Modellrahmen gefunden werden. Dazu
tragen wir wieder in Anlehnung an die Vorgehensweise in einem keyne-
sianischen Modell die jeweiligen Teilergebnisse in die Tabelle 6.1 ein.
Aus Grunden der Vereinfachung sind die Teilbedingungen des Budgetkri-
teriums zusammengefaRt worden. Die Ubersichtstabelle 6.20 ist dem-

entsprechend ohne die Unterteilung in eine Defizit- und Schuldenquote
aufgebaut.

Tabelle 6.20: Die Interdependenzen zwischen den Konvergenzkriterien

Preisstabilitat
Haushalts- - (+)
disziplin
Wechsel- + -+
kursstabilitat

Langfristige + -(+) +
Zinssatze
Preisstabilitat Haushalts- Wechsel- Langfristige
disziplin kursstabiltat Zinssatze
Legende:
+ = Konvergenzkriterien sind konsistent

Konvergenzkriterien sind nicht konsistent
-+ Konsistenz abhangig von der verfolgten Politikstrategie
—(+) = Uberwiegend keine Konsistenz

I

Im Unterschied zum vorangehenden Modell, bei dem das Gesamtergeb-
nis wenig homogen ausfiel, sind jetzt eindeutigere SchluBfolgerungen
maoglich, von denen nur die drei wichtigsten genannt seien: Erstens
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kann in allen Fallen unter der Voraussetzung einer bestimmten Aus-
gangslage und unter Verwendung einer geeigneten Strategie das gefor-
derte Zielniveau grundsaétzlich erreicht werden, so daR es fir einen Mit-
gliedstaat nicht von vornherein unmaglich ist, alle Maastricht—Kriterien
zu erflllen. Zweitens ist zwischen dem EWS- und Preiskriterium, dem
Zins- und Preiskriterium und zwischen dem Zins- und EWS-Kriterium
immer Zielharmonie vorhanden und damit eine zweifelsfreie Konsistenz
dieser Konvergenzkriterien festzustellen. In den drei anderen Fallen der
Tabelle 6.21 sind die jeweiligen Konvergenzbedingungen sowohl! konsi-
stent als auch nicht konsistent. Das Ergebnis hangt von der verfolgten
PolitikmaBnahme ab, wobei das Symbol (+) darauf hinweist, daf} eine
Zielkomplementaritat nur im Ausnahmefall vorzufinden ist. Drittens ist
keine Konstellation denkbar, bei der die bilaterale Konsistenz der Kriteri-
en nicht genau bestimmbar ware.

Aber schon der Begriff der bilateralen Konsistenz macht auch hier deut-
lich, worauf wir bereits an gleicher Stelle im keynesianischen Modell
hingewiesen haben. Fir eine abschlieRende Interpretation der Interde-
pendenzen ist darUber hinaus auch eine mehrdimensionale Betrach-
tungsweise vonnédten, die deshalb im nachsten Kapitel vorgenommen
wird.

6.3.3 Die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz

Ausgangspunkt der weiteren Uberlegungen zu einer allgemeinen Be-
trachtung der Interdependenzen ist wiederum die folgende Tabelle, die
alle fur die weitere Analyse geeigneten PolitikmaRnahmen einschlieBlich
ihrer Wirkungen auf die Zielvariablen auffihrt.

Tabelle 6.21: Die Wirkungen der Geld- und Fiskalpolitik auf die
Zielvariablen AP, Ab, Ae und Ai

AP Ab Ae Ai

- AM - 0 - -

+ ANg - + - -

- ANg + - + +

- ANg - AM 0 - 0 0

Sie zeigt, in welche Richtung sich die Gré6Ren AP, Ab, Ae und Ai von
einer neutralen Ausgangslage (O) bewegen, wenn eine der in der linken
Spalte aufgefiihrten fiskal- und/ oder geldpolitischen Strategien ange-
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wendet wird. Das weitere Vorgehen ist wie im ersten Modell keynesia-
nischer Pragung nach der Anzahl der KorrekturgroBen gegliedert, um so
eine Ubersichtliche und vergleichende Analyse vornehmen zu kénnen.
Wir betrachten dabei nur eine Periode. Inwieweit ein anfénglicher Mi3er-
folg durch ein mehrjahriges Konvergenzprogramm beseitigt werden
kann, wird Gegenstand einer gesonderten Betrachtung am Ende dieses
Kapitels sein.

Im ersten Fall gibt es nur eine Zielvariable, die auf das vorgeschriebene
Konvergenzniveau geftihrt werden muf, alle anderen erfiullen die Anfor-
derungen der Maastrichter Vertrage. Unter Berlicksichtigung nur der er-
folgversprechenden MaRnahmen sind acht Zielabweichungskonstellatio-
nen zu betrachten.

Tabelle 6.22: Die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz
bei einer KorrekturgrolBe

APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi
Ausgangslage + 000 + 00O + 00O
PolitikmaRnahme - AM + ANg - ANg - AM
Endzustand 00 - - 0O + - - + -00
Zielabweichung 0 1 1
APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi
Ausgangslage 0O+ 00 0O+ 00 000 +
PolitikmaRnahme - ANg - ANg - AM + ANg
Endzustand + 0 + + 0000 -+ -0
Zielabweichung 3 (0] 1
APAbAeAi APAbAeAi
Ausgangslage 000 + 000 +
PolitikmaRnahme - AM - ANg - AM
Endzustand -0-0 0 -0 +
Zielabweichung 0 1
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In drei Féllen hat der Politikeinsatz Erfolg, in drei weiteren kann das
Konvergenzniveau nicht erhoht werden, und bei der Konstellation
APAbAeAi = 0+00 verschlechtert sich der Zielerreichungsgrad. Hier
befindet sich ein Mitgliedstaat in einem Dilemma, weil es nur mit Hilfe
einer restriktiven Fiskalpolitik das Konvergenzkriterium der Budgetdefizi-
te erflllen kann, gleichzeitig mit dieser MaRnahme aber alle anderen drei
Kriterien wieder von dem bereits erreichten Konvergenzgrad abweichen.
Dieser Fall ist fUr einen EU-Staat nur I6sbar, wenn gleichzeitig eine re-
striktive Geldpolitik verfolgt wird. In bezug auf das Preis-, Wechselkurs-
und Zinskriterium heben sich dann die entgegengesetzten Wirkungen
auf, und das Budgetkriterium wird allein von der Fiskalpolitik auf das ge-
forderte Zielniveau gefihrt, weil die Geldpolitik in einem monetaristi-
schen Modell, wie eingangs erlautert, dauerhaft keine realen Wirkungen
hervorruft.

Betrachten wir als nachstes die Erfolgsaussichten einer umfassenden
Konsistenz bei zwei KorrekturgréRen. Hierbei sind insgesamt zehn ver-
schiedene Abweichungskonstellationen und vier unterschiedliche An-
passungsstrategien zu bertcksichtigen. '

Tabelle 6.23: Die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz
bei zwei Korrekturgrél3en

APAbAegAi APAbAeAi APAbAeAi
Ausgangslage + + 00 + + 0O + + 00
PolitikmaRBnahme - AM + ANg — ANg
Endzustand 0+ - - 0 ++ - - ++ 0 + +
Zielabweichung 1 1 3
APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi
Ausgangslage + + 0O + 00 + + 00 +
PolitikmaRnahme - AN; - AM + ANg - AM
Endzustand + 00O 0O+ -0 00-0
Zielabweichung 1 1 0
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APAbAeAi APAbAeAi
Ausgangslage 0+ 0 + 0O+ 0 +
PolitikmaRnahme -AM - ANg
Endzustand -+ -0 + 0 + ++
Zielabweichung 1 3
APAbAeAi APAbAeAi
Ausgangslage 0O+ 0 + 0O+ 0 +
PolitikmaRnahme + ANg -ANg - AM
Endzustand - 4++ -0 000 +
Zielabweichung 1 1

Die Ergebnisse sind uneinheitlich. In einem einzigen Fall hat das betrach-
tete Mitgliedsland die Mdéglichkeit, alle vier Konvergenzkriterien gleich-
zeitig zu erfillen. In sieben anderen Fallen ist lediglich ein Teilerfolg zu
registrieren, d.h. ein Stabilitatskriterium wird weiterhin nicht erfulit, wo-
bei der Budgetnorm in finf von diesen Fallen nicht entsprochen wird.
Will ein Mitgliedstaat dieses Beurteilungskriterium erflllen und verfolgt
deshalb eine restriktive Fiskalpolitik, so ist ein diesbezuglicher Erfolg
zwar theoretisch méglich, dafiir weichen jetzt wiederum die drei restli-
chen Variablen vom Zielniveau ab, d.h. das Konvergenzniveau insge-
samt verschlechtert sich in diesen zwei letzten relevanten Fallen gegen-
Uber dem Ausgangsniveau.

Die letzten funf Falle zeigen alle zu bericksichtigenden Zielabwei-
chungskonstellationen bei drei zu korrigierenden Variablen und jeweils
die hierzu erfolgversprechenden PolitikmaBnahmen. Die Reaktion der
ZielgroRen ist auch in diesem Fall nicht immer einheitlich.

Tabelle 6.24: Die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz
bei drei KorrekturgrélBen

APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi
Ausgangslage + + 0 + + + 0 + + 4+ 0 +
PolitikmaRnahme -AM + ANg - ANg
Endzustand 0+ -0 0 ++ -0 |[++0 + ++
Zielabweichung 1 1 3
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APAbAeAi APAbAeAi
Ausgangslage + + 0 + + + 0 +
PolitikmaRnahme -ANg - AM — ANg - AM?
Endzustand + 00 + 00-0
Zielabweichung 2 0

Zweimal kann das Land bis auf das Kriterium der Haushaltsdisziplin allen
weiteren Anforderungen entsprechen. Jeweils einmal werden zwei bzw.
drei Auswahlkriterien verfehlt. Damit stellt sich die Frage, ob und, wenn
ja, wie ein Mitgliedstaat trotzdem alle vier Zugangskriterien zur Europai-
schen Wahrungsunion erflllen kann? Betrachten wir hierzu als Einstieg
in eine weiterfuhrende Diskussion den letzten der angefiihrten Falle. Die
dargestelite KonvergenzmaRnahme - AN; —AM? besteht aus einer
kombinierten Strategie (iber zwei Perioden. In einer Periode verfolgt der
Staat eine restriktive Fiskal- und Geldpolitik und in einer anderen Periode
nur eine restriktive Geldpolitik, wobei die Reihenfolge fir den Ausgang
unerheblich ist. Theoretisch kénnte dieses Strategiepaket auch sofort
verwirklicht werden, angesichts der geldpolitischen "Vollbremsung" ist
hiermit allerdings realistischerweise nicht zu rechnen. Fir unsere Frage-
stellung ist ohnehin nur relevant, ob das Mitgliedsland insgesamt die
aufgestellten Schwellenwerte unterschreiten kann. Die angefiihrte Maf3-
nahme ist hierflir geeignet, was die SchluRfolgerung zula3t, daf’ kein
Dilemma-Fall existiert, bei dem auch eine mehrperiodige Strategie nicht
zum Ziel gefihrt hatte.

Die drei Teilergebnisse einer umfassenden Konsistenzbetrachtung sind
in der bereits aus dem keynesianischen Modell bekannten Tabelle aufge-
fahrt.

Tabelle 6.25: Die Interdependenzen zwischen den Konvergenzkriterien
in einem monetaristischen Modell bei einer Gesamtbetrachtung

APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi
Politik- - AM + AN, -AN, - ANg - AM
malRnahme

Einzel- 1/0, 1/0 111 1/3, 2/3 111
erfolg 2/1, 2/0 11, 21 3/3, 2/3 1/0, 2/1

2/1, 31 2/1, 31 2/1, 3/2
Gesamt ja (ja) nein (ja)
-erfolg
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In der ersten Zeile sind wiederum die verfolgten PolitikmaRnahmen und
in den beiden folgenden Zeilen der daraus resultierende Einzel- und Ge-
samterfolg aufgefiihrt. Die erste Ziffer beinhaltet wie gehabt die Anzahl
der KorrekturgréRen in der Ausgangslage, und die hinter dem Schrag-
strich stehende GroRe sagt aus, wie viele Zielvariablen nach erfolgter
Konvergenzstrategie nicht unter den beschlossenen Referenzwerten lie-
gen.

Das Endergebnis lautet dann wie folgt: Die besten Erfolgsaussichten er-
geben sich fur einen Staat der Europaischen Union, wenn er eine restrik-
tive Geldpolitik verfolgt. Mit Einschrankungen gilt diese Aussage auch
fur eine expansive Fiskalpolitik und fir einen Policy—mix aus restriktiver
Fiskal- und Geldpolitik. Wenngleich den Konvergenzanforderungen nicht
in allen Punkten sofort Genlige getan werden kann, so entwickeln sich
die Zielvariablen aber zumindest auf das geforderte Konvergenzniveau
hin und erreichen unter Umstéanden auch nach einem langeren Anpas-
sungszeitraum alle Schwellenwerte. Hiervon ist eine restriktive Fiskal-
politik, die in drei von vier Féllen den bereits erreichten Erflllungsgrad
noch verschlechtert, auszunehmen. Die Ergebnisse in einem Modell
monetaristischer Pragung unterscheiden sich somit diametral von denen
keynesianischer Pragung.
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7. SchiuBbemerkungen

Die Konvergenzkriterien sind flr den Einstieg in die Europaische Wirt-
schafts- und Wahrungsunion von groRer Bedeutung, weil davon ausge-
gangen werden kann, daR der Erfolg einer einheitlichen europaischen
Wahrung von der Zusammensetzung der Lander in dem geplanten Wah-
rungsverbund abhangt. Ziel der vorliegenden Arbeit war es, neben einer
inhaltlichen Darstellung spezielle Probleme in bezug auf jedes einzelne
Kriterium herauszugreifen und die Konvergenzkriterien insgesamt auf ih-
re Konsistenz hin zu Uberprifen.

Das Kriterium der Preisstabilitat wurde danach beurteilt, ob die Fest-
stellung der Konvergenz auf der Basis von Konsumentenpreisen diejeni-
gen Mitgliedstaaten zu einer Wahrungsunion zusammenschlie@t, die un-
ter 6konomischen Gesichtspunkten einen geeigneten Wahrungsraum
bilden. Diese Frage wurde mit Hilfe eines Modells beantwortet, das in
erster Linie auf die preisliche Wettbewerbsfahigkeit eines Landes abziel-
te. Hiermit konnte nachgewiesen werden, daR Falle denkbar sind, in de-
nen Mitgliedstaaten von einer Teilnahme an der Wahrungsunion ausge-
schlossen werden, weil ihre aligemeine Preissteigerungsrate tber dem
geforderten Konvergenzniveau liegt, sie aber tatsachlich auf den Wech-
selkurs als Anpassungsvariable besser verzichten konnten als andere
Mitgliedslander, die sich fur eine Teilnahme qualifizieren, obwohl ihre
Volkswirtschaft sukzessive an Wettbewerbsfahigkeit verlieren wirde.

Das Kriterium der Budgetdefizite verlangt von jedem Mitgliedstaat eine
tragbare Haushaltsfiihrung. In diesem Kapitel stand im Mittelpunkt der
Betrachtungen die Frage, ob diese Forderung Uberhaupt an der Defizit-
und Schuldenquote abgelesen werden kann. Mit Hilfe des Modells einer
tragbaren Staatsverschuldung von Blanchard konnte der Primarsaldo als
eine geeignete GroRBe zur Feststellung einer angemessenen Fiskalpolitik
ermittelt werden, weil darin der EinfluR der Zinsen und des wirtschaftli-
chen Wachstums einer Volkswirtschaft auf den Grad der noch tolerier-
baren Verschuldungspolitik beriicksichtigt wird. Weiterhin konnte in die-
sem Zusammenhang festgestellt werden, daR? die vorgesehenen Refe-
renzwerte fur die Defizit- und Schuldenquote nur dann ein in sich
schlussiges Konzept darstellen, wenn bestimmte Annahmen Uber die
Hoéhe des Zinssatzes und der Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts
getroffen werden.
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Ausgangspunkt der Analyse im finften Kapitel war die haufig geduBerte
Behauptung, das Kriterium der Zinskonvergenz ware kein eigenstandiger
KonvergenzmaRstab, sondern wirde immer dann erfllit werden, wenn
auch das Preis- bzw. Wechselkurskriterium eingehalten wird. Die Bezie-
hung zwischen Zins- und Preiskriterium wurde im Rahmen des Fisher-
Theorems untersucht, wobei festgestellt werden konnte, daR® die Frage-
stellung nicht losgeldst von der zugrunde gelegten Erwartungsbildungs-
hypothese beantwortet werden kann. Bei rationaler Erwartungsbildung
der Wirtschaftssubjekte ist das Zinskriterium ein eigenstandiges Aus-
wabhlkriterium, das daruber hinaus auch eine dauerhafte Konvergenz an-
zeigen kann. Dieses Ergebnis gilt bei extrapolativer und adaptiver Erwar-
tungsbildung nur noch eingeschrankt, bei statischen Erwartungen der
Marktteilnehmer nicht mehr, d.h. das Zinskriterium ist vollkommen vom
Preiskriterium abhangig und damit redundant. Die Beziehung zwischen
Zins- und EWS-Kriterium wurde im Rahmen der Zinsparitatentheorie un-
tersucht mit dem Ergebnis, daR die Frage, inwieweit das Kriterium der
Zinskonvergenz eigenstandig ist und eine dauerhafte Wechselkursstabili-
tat anzeigen kann, nur unter Berlicksichtigung der jeweiligen Zinsdiffe-
renz, des vorhandenen Abwertungsspielraums, der Laufzeit staatlicher
Schuldverschreibungen und des Zeitraums zwischen Konvergenzpriifung
und Beginn der Wahrungsunion beantwortet werden kann.

Untersuchungsgegenstand des sechsten Kapitels waren die Interdepen-
denzen zwischen den einzelnen Konvergenzkriterien, womit gleichzeitig
der Schritt zu einer umfassenden Bewertung der Bedingungen vollzogen
wurde. Die Frage nach der Konsistenz der Konvergenzbedingungen stellt
nichts geringeres, als die von jedem Land der EU anzustellende Uberle-
gung dar, ob es die Konvergenznormen Uberhaupt alle gleichzeitig erful-
len kann und, wenn ja, welche wirtschaftspolitischen MaRnahmen ge-
troffen werden muissen. Die Analyse wurde auf der Grundlage eines
keynesianischen und eines monetaristischen Modells durchgefiihrt. In
diesem Rahmen wurden jeweils die Erfolgsaussichten einer bilateralen
und einer umfassenden Konsistenz untersucht und dabei festgestellt,
daR die Frage nach der Konsistenz der Konvergenzkriterien nur im Zu-
sammenhang mit der verfolgten Wirtschaftspolitik beantwortet werden
kann. Ein erfolgversprechendes Konvergenzprogramm in einem keyne-
sianischen Modell sollte eine restriktive Fiskalpolitik beinhalten, in einem
monetaristischen Modell muf3 ein Mitgliedstaat demgegeniber eine re-
striktive Geldpolitik verfolgen.

Die Kenntnis der 6konomischen Wirkungsmechanismen wird somit zur
Voraussetzung einer Wirtschaftspolitik, die darauf abzielt, zum Zeit-
punkt der Konvergenzprifung alle vier Eintrittskriterien gleichzeitig zu
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erflllen. Doch bleibt festzuhalten, daR die fiskal- und geldpolitisch indu-
zierten makrodkonomischen Effekte in beiden gewahlten Modellen nur
im Einzelfall, nicht aber generell ausreichen, um bestehende Zielkonflik-
te zu I6sen. Hier kann ein entscheidenes Problem auf dem Weg zu einer
einheitlichen europdischen Wahrung liegen.

Im Frihjahr 1998 entscheidet der Européische Rat auf der Basis der Ist-
Daten des Jahres 1997, welche Lander an der am 1. Januar 1999 be-
ginnenden Wahrungsunion teilnehmen kénnen. Damit sind seit der Un-
terzeichnung der Maastricht-Vertrage sechs Jahre vergangen, ohne daf
aus heutiger Sicht zu erwarten ist, daf3 die Mitgliedstaaten mehrheitlich
zum Zeitpunkt der Konvergenzprifung alle Kriterien erfiillen werden.
Dem Konvergenzfortschritt bei der Preis- und Zinsentwicklung steht ei-
ne unzureichende Konvergenz bei der Finanzlage der 6ffentlichen Haus-
halte entgegen. Die Eingangsvoraussetzungen werden zu einer unter
Umstanden uniiberwindbaren Hirde auf dem Weg zur Eurowahrung,
wenn der fehlende Konvergenzerfolg darauf zurlickzufiihren ist, daR die
vier Kriterien nicht gleichzeitig erfilibar sind. Die vorliegende Arbeit lie-
fert dann die 6konomische Begriindung dafiir, warum ein Mitgliedstaat
der Européischen Union, mit dem Hinweis auf die mit dem verfliigbaren
wirtschaftspolitischen Instrumentarium nicht |6sbaren Konsistenzpro-
bleme der Maastricht—Kriterien, seine Teilnahme an der Einheitswéh-
rung in Europa einfordern kénnte. Damit kann gleichzeitig der Versuch,
die politische Entscheidung Uber die Teilnehmerstaaten zu Beginn der
EWWU mit den Konvergenzkriterien 6konomisch zu rechtfertigen, als
gescheitert angesehen werden.

Die bisher in diesem Zusammenhang behandelte Frage, inwieweit die
Prifkriterien eine notwendige und hinreichende Bedingung flr eine im
Geldwert stabile Eurowahrung in Europa darstellen, riickt damit in den
Hintergrund. Die modelltheoretische Analyse der einzelnen Kriterien
sowie die abschlieBende Gesamtbetrachtung haben gezeigt, daR eine
Untersuchung der Kriterien nur zusammen mit anderen volkswirtschaft-
lichen GréBen und der Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte zu
6konomisch sinnvollen Ergebnissen fuhrt.



Anhang 1: Die Verbraucherpreisentwicklung von 1979 bis 1995

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Belgien ............. 39 64 87 78 71 57 59 07 19 16 36 37 25 21 26 30 1,5
Danemark ......... 10,4 10,7 12,0 10,2 68 64 43 29 46 40 43 27 22 21 1,7 1,0 20
BR Deutschland .| 4,2 6,1 63 47 30 27 20 -01 07 18 21 28 40 47 38 27 1,8
Frankreich ........ 10,7 13,3 13,0 11,5 97 7,7 58 27 31 26 34 28 31 24 21 18 1,9
Griechenland ..... 16,5 21,9 22,7 20,7 18,1 17,9 18,3 22,1 15,7 14,2 14,4 19,2 188 151 13,6 10,8 9,2
GroRbritannien .. | 13,7 16,3 11,2 87 48 50 53 40 43 50 59 55 74 42 34 24 29
Ifand ............... 149 186 19,6 149 92 73 50 46 23 29 32 14 25 28 1,6 27 25
Italien .............. 14,5 20,4 18,0 17,0 148 12,1 90 62 53 57 65 59 69 52 51 48 5,6
Luxemburg ....... 49 75 86 106 83 65 43 13 17 27 36 36 29 28 36 26 1,9
Niederlande ...... 43 69 58 55 29 22 22 03 02 05 1,2 22 32 30 21 24 1,6
Portugal ........... 25,2 21,6 20,2 20,3 258 285 19,4 13,8 100 10,0 12,1 12,6 11,1 98 7,9 5,5 4,2
Spanien ............ 16,56 16,5 14,3 14,5 12,3 11,0 82 94 57 50 66 65 63 64 57 51 4,9
2dP] 41 65 69 60 36 33 28 03 09 13 22 21 24 22 1,8 1,7 1,6
KogP 56 80 84 75 51 48 43 1,8 24 28 37 36 39 37 33 32 31

Jéhrliche Verdnderung in Prozentpunkten

Quelle: Europdische Kommission (1995), Europaische Wirtschaft, Jahreswirtschaftsbericht 1995, Nr. 59, S. 229
Européische Kommission (1996), Europaische Wirtschaft, Beiheft A, Nr. 1, Tabelle 2.
Eigene Berechnungen
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Anhang 2: Die Entwicklung der Defizitquote von 1979 bis 1995

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Belgien ............ -75 -9,3 -13,0-11,0 -11,5 9,2 -88 -92 -74 -66 -62 -54 -65 -67 -66 -53 -4,5
Dénemark ......... -1,7 -33 69 -91 -72 -41 -20 34 24 06 -05 -1,5 -21 -25 -44 -38 -2,0
BR Deutschland . | -2,6 -2,9 -37 -33 -26 -1,9 -1,2 -1,3 -1,9 -22 01 -2 -34 -23 -2,9 -2,6 -35
Frankreich ........ -08 00 -1,9 -28 -32 -28 -29 -27 -19 -1,7 -1,2 -16 -22 -39 58 -60 -50
Griechenland ..... -21 -2,4 -85 -64 -7,1 -84 -11,7 -10,4 -9,7 -12,4 -14,7 -14,0 -13,0 -11,7 -13,3 -11,4 -9,3
GroBbritannien .. | -3,3 -35 -40 -29 -34 -39 -28 -28 -14 01 -01 -15 -26 -61 -7,7 -68 -5,
inand .............. -11,1 -12,3 -12,8 -13,3 -11,4 9,5 -10,8 -10,7 -85 -4,5 -1,7 -2,2 -2,1 -22 -25 -21 -2,7
Italien .............. -8,3 -8,6 -11,4 -11,3 -10,6 -11,6 -12,6 -11,6 -11,0 -10,7 -9,9 -10,9 -10,2 -9,6 -9,56 -9,0 -7,4
Luxemburg ...... 07 -05 -36 -1,2 23 37 72 51 33 - - 59 23 03 1,1 22 04
Niederlande ...... -3,7 -40 -55 -71 -64 -63 -36 -51 -59 -46 -47 -51 -29 -39 -33 -32 -3,1
Portugal .......... -6,1 56 -9,3 -104 -9,0 -12,0 -10,1 -7,2 -68 -54 -3,4 -35 -66 -33 -7.2 -58 -54
Spanien ............ -1.6 -26 -39 56 -47 -54 69 60 -31 -33 -28 -39 -49 -42 -75 -66 -59

Jahrliche Veranderung in Prozentpunkten des BIP zu Marktpreisen. FinanzierungstiberschuB ( +) oder -defizit (-).
Quelle: Europaische Kommission (1995), Europdische Wirtschaft, Jahreswirtschaftsbericht 1995, Nr. 59, S. 264 und
Europaische Kommission (1996), Europaische Wirtschaft, Beiheft A, Nr. 1, Tabelle 7.
OECD (1995), Wirtschaftsausblick Nr. 57, Seite A33 (fur Werte Portugal 1980).
(-) Daten nicht verfligbar
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Anhang 3: Die Entwicklung der Schuldenquote von 1979 bis 1995

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Belgien ............. 75,2 81,6 955 97,6 107,4 111,7 119,7 123,9 133,2 133,8 130,7 130,8 132,9 133,8 138,9 135,0 134,4
Danemark ......... 27,0 335 43,7 645 743 780 768 690 596 614 595 6596 646 688 795 756 73,6

BR Deutschland . | 30,8 32,8 36,5 39,3 409 41,8 425 425 426 43,1 41,8 435 4156 44,1 48,1 50,2 58,8
Frankreich ........ 31,4 309 301 279 295 31,8 455 45,7 336 33,7 344 354 358 39,6 458 484 51,5
Griechenland ..... 27,6 27,7 32,8 36,1 41,2 495 62,56 650 603 664 69,7 826 86,1 92,3 1152 113,0 114,4

GroRbritannien .. | 54,9 54,1 54,3 58,1 57,7 59,2 59,0 580 495 43,1 37,5 353 357 419 483 50,1 525

Irland ............... 71,0 72,5 77,2 87,2 97,3 102,171 107,9 119,9 116,0 111,9 101,8 96,8 96,2 93,4 96,1 91,1 85,9
Italien .............. 61,5 59,0 61,1 664 720 77,1 822 86,2 905 92,6 956 97,9 101,3 1084 118,6 1254 124,9
Luxemburg ....... - - - 145 14,8 150 140 135 12,5 10,1 8,3 54 49 6,0 7.8 5,9 6.4

Niederlande ...... 42,0 45,1 49,5 556 62,0 66,1 71,6 731 76,1 79,2 79,2 788 789 799 814 780 784
Portugal ........... 25,7 375 47,3 50,1 56,0 614 709 695 729 752 721 67,7 693 61,7 669 694 705
Spanien ............ 16,5 18,3 24,0 28,7 351 41,9 452 46,2 455 41,7 43,2 45,1 459 48,2 59,8 63,0 64,8

Angaben in Prozentpunkten des BIP zu Marktpreisen.

Quelle: Kommission der Européischen Gemeinschaft (1989), Européische Wirtschaft, Jahreswirtschaftsbericht 1989-1990, Nr. 42,
Europaische Kommission (1993), Europaische Wirtschaft, Jahreswirtschaftsbericht 1993, Nr. 564, S. 256-266 und
Européaische Kommission (1995), Européische Wirtschaft, Jahreswirtschaftsbericht 1995, Nr. 69, S. 271-279 und
Européische Kommission (1996), Europaische Wirtschaft, Beiheft A, Nr. 1, Tabelle 8.

OECD Economic Outlook, Nr. 565, June 1994, S. A35.
(-) Daten nicht verfligbar
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Anhang 4: Die Entwicklung der langfristigen Nominalzinssétze von 1979 bis 1995

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Belgien ............. 9,7 12,2 138 135 11,8 120 106 79 78 79 87 10,1 93 86 72 78 7.9
Danemark ......... 16,7 18,7 19,3 20,5 14,4 14,0 11,6 10,6 11,9 10,6 10,2 11,0 10,1 10,1 88 8,5 8,6
BR Deutschland . | 74 85 104 90 79 78 69 59 58 61 70 89 86 80 63 67 71
Frankreich ........ 10,9 13,1 16,9 15,7 13,6 125 109 84 94 90 88 99 90 86 68 75 7.8
Griechenland ..... 1,2 17,1 17,7 15,4 18,2 18,5 158 158 17,4 16,6 - - - - - - 18,4
GroBbritannien .. | 13,0 13,9 14,8 12,7 10,8 10,7 106 98 95 93 96 11,1 99 91 78 8,2 84
Irland ............... 15,1 154 17,3 17,0 13,9 146 12,7 11,1 11,3 94 90 10,1 9,2 9,1 7,7 8,1 8,5
Italien .............. 14,1 16,1 20,6 20,9 180 150 14,3 11,7 11,3 12,1 12,9 13,4 13,0 13,7 11,3 10,6 12,3
Luxemburg ....... 68 74 87 104 98 103 95 87 80 71 77 86 82 79 69 64 6.2
Niederlande ...... 9,2 10,7 12,2 105 88 86 73 64 64 63 72 90 87 81 67 72 7,2
Portugal ........... - - - - - - 27,7 19,5 16,8 15,5 16,3 16,8 18,3 154 12,5 10,9 11,7
Spanien ............ 13,3 16,0 15,8 16,0 16,9 16,5 13,4 11,4 12,8 11,7 13,7 14,7 12,4 12,2 10,2 9,7 11,5
@igp 88 105 104 110 9.2 90 88 67 67 68 7,7 100 95 9,1 75 79 74
Kog i 10,8 12,5 12,4 13,0 11,2 11,0 108 87 87 88 97 120 11,6 11,1 95 99 94

Alle Angaben in Prozentpunkten

Quelle: Europaische Kommission (1995), Européische Wirtschaft, Jahreswirtschaftsbericht 1995, Nr. 59, S. 256
Europaische Kommission (1996), Europaische Wirtschaft, Beiheft A, S. 2 (fur 1995).
Vgl. zu dem Datenmaterial auch die unterschiedlichen Erhebungsmethoden, aufgefiihrt auf S. 256.
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Anhang 5: Die Entwicklung der langfristigen Realzinsen von 1979 bis 1995

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Belgien ............. 58 58 51 57 47 63 47 72 59 63 51 64 68 65 46 48 6,4
Déanemark ......... 63 80 71 103 76 76 73 7,7 73 66 59 83 79 80 71 7,5 6,6
BR Deutschland . | 3,2 2,4 4,1 53 49 51 49 60 5,1 43 49 ' 6,1 46 33 25 40 53
Frankreich ........ 02 0,2 29 42 39 48 51 57 63 64 54 7,1 59 62 4,7 5,7 5,9
Griechenland ..... -53 48 -50 -47 01 06 -25 -63 1,7 24 - - - - - - 9,2
GroRbritannien .. | -0,7 -2,4 36 40 60 57 53 58 52 43 37 56 25 49 44 58 55
Irland ............... 02 -32 -23 21 47 73 7,7 65 90 65 68 87 67 63 6,1 54 6,0
Italien .............. 04 43 26 39 32 29 53 55 60 64 64 75 6,1 85 62 58 6,7
Luxemburg ....... 9 01 01 -0,2 15 38 52 74 63 44 41 50 53 51 33 38 43
Niederlande ...... 49 38 64 50 59 64 51 61 62 58 60 68 55 51 46 48 5,6
Portugal ........... - - - - - - 83 657 68 55 42 42 72 56 46 54 7,5
Spanien ............ -32 -05 1,6 15 43 55 52 20 71 67 61 82 61 58 45 4,6 6,6
EU - Durchschnittf 1,2 04 24 34 43 51 52 50 6,1 55 53 67 59 59 48 52 6,3

Quelle: Anhange 1 und 4, eigene Berechnungen.
(-) Daten nicht verflgbar..
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Anhang 6: Die jahrliche Wachstumsrate des nominalen BIP von 1979 bis 1995

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Belgien ............. 67 82 37 87 61 75 70 52 44 68 84 65 50 653 26 40 54
Danemark ......... 114 78 91 139 104 103 88 84 50 46 48 42 35 33 32 65 54
BR Deutschland . | 82 60 43 35 51 49 41 56 34 53 61 91 91 78 27 53 5,3
Frankreich ........ 13,7 13,2 12,7 146 105 89 78 79 583 75 74 57 39 35 14 39 54
Griechenland ..... 23,0 19,7 19,8 25,6 19,6 23,6 21,3 19,4 13,7 20,7 19,1 19,8 22,2 151 13,0 11,1 11,0
GroBbritannien .. 17,7 16,9 100 9,4 91 70 96 7,7 100 11,3 95 68 44 38 55 60 65,4
Irland ............... 17,2 18,2 21,3 17,8 104 11,0 84 61 80 75 12,1 6,7 40 64 7,7 91 8,2
Italien .............. 22,2 25,1 19,7 17,5 16,2 14,6 11,7 11,0 93 110 93 99 89 52 37 59 64
Luxemburg ....... 88 88 66 12,1 100 109 60 88 19 100 130 62 61 65 28 51 5,5
Niederlande ...... 64 66 48 45 33 50 45 29 07 38 60 65 50 38 20 41 54
Portugal ........... 26,2 26,5 19,5 23,3 24,4 22,3 25,2 254 17,1 16,0 188 19,3 16,5 14,7 6,1 6,2 8,0
Spanien ............ 17,0 15,6 11,7 15,2 136 12,9 11,1 146 11,8 11,1 12,2 11,3 94 74 35 58 7,2
EU - Durchschnitt | 14,9 14,4 11,9 138 116 116 105 103 76 9,6 106 93 82 69 45 6,1 6,6

Quelle: Européische Kommission (1995), Europaische Wirtschaft, Nr. 69, S. 209, eigene Berechnungen.
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Anhang 7: Die jahrliche Wachstumsrate des realen BIP von 1979 bis 1995

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Belgien ............. 21 43 10 15 05 22 o8 14 20 49 35 32 23 19 -16 22 23
Danemark ......... 35 04 09 30 25 44 43 36 03 1,2 06 14 10 1,3 1,5 44 3,4
BR Deutschland . | 4,2 10 O01 -09 18 28 20 23 15 37 36 57 50 22 -11 29 21
Frankreich ........ 32 16 1,2 25 07 13 19 25 23 45 43 25 08 12 -15 27 28
Griechenland ..... 37 18 01V 04 04 28 31 16 -05 44 40 -10 3,2 08 -05 1,56 1,7
GroBbritannien .. { 28 -2,2 -1,3 1,7 36 25 35 44 48 50 22 04 -20 -05 20 38 26
Ifand ............... 31 31 33 23 -02 44 31 -04 57 43 74 86 29 50 31 67 6,7
Italien .............. 60 42 06 02 10 27 26 29 31 41 29 21 12 07 -12 22 3,2
Luxemburg ....... 23 o8 06 11 30 62 29 48 29 57 67 32 31 19 03 44 31
Niederlande ...... 24 09 06 -14 14 31 26 27 1,2 26 47 41 23 13 0,2 2,7 3,0
Portugal ........... 56 46 16 21 -02 -1,9 28 41 53 39 52 44 21 11 -12 1,1 27
Spanien ............ -1 1,2 02 12 18 18 23 32 56 52 47 36 22 08 -1,17 20 30
EU - Durchschnitt| 3,2 1,7 0,2 11 14 27 26 28 29 41 42 32 20 15 -01 3,0 31

Quelle: Europaische Kommission (1995), Europaische Wirtschaft, Nr. 59, S. 212,

Europédische Kommission (1996), Europdische Wirtschaft, Beiheft A, Nr.1, Tabelle 1 fir 1993 bis 1995).

Eigene Berechnungen
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Anhang 8: Das Zinskriterium bei unterschiedlichen MeRmethoden

Lander

BEL

BRD DAN ESP FRA  GRI IRL ITA LUX NED PTG UK @ Zinsen Kogi

1979 a 9,7 7.4 9,2 8,8 10,8
b 7.4 6,8 9,2 7,8 9,8

1980 a 12,2 85 10,7 10,5 12,6
b 8,56 74 10,7 8,9° 10,9

1981 a 10,4 8,7 122 10,4 12,4
b 10,4 8,7 12,2 10,4 12,4

1982 a 135 9,0 10,5 11,0 13,0
b 9,0 10,4 10,5 10,0 12,0

1983 a 7.9 8,8 10,8 9,2 11,2
b 7,9 9,8 8,8 8.8 10,8

1984 a 7.8 8,6 10,7 9,0 11,0
b 7.8 10,3 8,6 8,9 10,9

1985 a 69 11,6 9,5 7.3 8,8 10,8
b 6.9 9,5 7.3 7.9 9,9

1986 a 7.9 5,9 6,4 6,7 8,7
b 7.9 5,9 6,4 6,7 8,7

1987 a 5,8 8,0 6,4 6,7 8,7
b 7,8 5,8 6,4 6,7 8.7

1988 a 7.9 6.1 6,3 6.8 8.8
b 6,1 7.1 6,3 6,5 8,5

1989 a 7.0 9,0 7.2 7.7 9,7
b 7.0 7.7 7,2 7,3 9,3

1990 a 11,0 10,1 9,0 10,0 12,0
b 8.9 8,6 9,0 8,8 10,8

1991 a 9,3 10,1 9,2 9,56 11,6
b 8,6 8,2 8,7 8,6 10,5

1992 a 8,6 10,1 8,6 9,1 111
b 8,0 7.9 8,1 8,0 10,0

1993 a 8.8 6.8 7,7 6,7 7,5 9,5
b 6,3 6.8 6,7 6,6 8,6

1994 a 8,5 7,5 7.2 8,2 7.9 9,9
b 6,7 6,4 7,2 6.8 8,8

1995 a 7.9 7.1 7.2 7.4 9,4
b 7.1 6,2 7,2 6.8 8.8

Erlauterungen:

Quelle:

In der Zeile a sind die langfristigen Nominalzinssitze der drei preisstabilsten Lander und in der Zeile b sind die langfristigen

Nominalzinssatze der drei Lander mit dem niedrigsten Zinsniveau aufgefihrt. Alle Angaben in Prozentpunkten.

siehe Anhinge 1 und 4, eigene Berechnungen.
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210 Anhang

Anhang 9: Das Konvergenzriterium der Preisstabilitdat auf der Grundlage
unterschiedlicher Preisindizes von 1981 bis 1990

Verbrau- Export- GroBBhan- Produzen- Ausfuhr-

1981 cherpreise preise delspreise tenpreise preise
Belgien .............. 8,7 8,7 4,7 10,4 9,6
BR. Deutschland . 6,2 6,2 4,1 6,0 5,7
Danemark .......... 12,0 11,9 10,1 16,0 12,7
Frankreich .......... 13,4 13,4 11,4 11,7 141
Griechenland ...... 22,7 22,8 19,8 25,9 25,5
GroRbritannien .... 11,2 8,3 11,4 9,6 8,4
Iland ........oceeees 19,6 14,5 17,4 15,9 16,4
Italien ............... 18,0 22,9 19,0 15,7 20,0
Luxemburg ......... 8,6 8,7 7,2 - 9,6
Niederlande ........ 5,8 15,6 5,5 11,0 13,4
Portugal ............ 20,2 13,6 17,6 19,4 18,5
Spanien ............. 14,3 16,4 12,0 15,7 17,9
@dP? 6,9 7.7 4,8 8,7 7.9
KogP 8,4 9,2 6,3 10,2 9,4
Kriterium erfllt 2 4 3 2 2

Verbrau- Export- GroRBhan- Produzen- Ausfuhr-

1982 cherpreise preise delspreise tenpreise preise
Belgien .............. 7.8 13,7 7.1 12,3 13,1
BR. Deutschland . 5,1 4,4 4,4 4,8 3,7
Danemark .......... 10,2 1.1 10,6 10,5 10,6
Frankreich .......... 11,8 12,8 12,0 10,7 12,7
Griechenland ...... 20,7 21,1 25,1 16,0 20,7
GroRbritannien .... 8,7 6,4 7,6 7,7 6,9
Irland .....oovevnns 14,9 12,4 15,2 11,8 10,8
Italien ............... 171 15,1 17,2 14,8 16,9
Luxemburg ......... 10,6 13,7 10,8 - 15,5
Niederlande ........ 5,5 4,1 6,1 3,0 4,2
Portugal ............ 20,3 15,3 20,7 13,8 19,8
Spanien ............. 14,5 10,1 13,8 12,4 13,8
@dP? 6,1 5,0 59 5,2 4,9
KogP 7.6 6,5 7.4 6,7 6,4
Kriterium erfiillt 2 3 3 2 2




Anhang 211
Verbrau- Export- GroRBhan- Produzen- Ausfuhr-

1983 cherpreise preise delspreise tenpreise preise
Belgien .............. 7.1 7.2 5,6 4,9 7.3
BR. Deutschland . 3.3 1,3 3.5 1,6 1.8
Déanemark .......... 6,8 4,9 7.6 5,0 5,2
Frankreich .......... 9,7 10,0 9,6 8,8 9,9
Griechenland ...... 18,1 20,0 19,1 19,8 19,3
GroRBbritannien .... 4,8 7.5 5,2 5,5 7.9
Irland .......cc.oneee 9,2 8,5 10,7 6,8 9,1
Italien .......c........ 14,8 6,2 15,1 11,6 9,1
Luxemburg ......... 8,3 7.2 6,8 - 5,9
Niederlande ........ 2,9 -0,3 1.9 0.5 0,1
Portugal ............ 25,8 29,0 24,6 33,2 30,0
Spanien ............. 12,3 15,9 11,6 14,0 16,8
@dP? 3,7 2,0 3,5 2,3 2,4
KogP 5,2 3,5 5,0 3,8 3,9
Kriterium erfiilit 3 2 2 2 2

Verbrau- Export- GroBhan- Produzen- Ausfuhr-

1984 cherpreise preise delspreise tenpreise preise
Belgien .............. 57 7.0 5,2 6,2 8,1
BR. Deutschland . 2,6 3.4 2,1 2,8 3.4
Danemark .......... 6,4 6.1 5,7 7.1 7.2
Frankreich .......... 7.9 9,6 7.3 9,2 9,6
Griechenland ...... 17,9 14,8 20,3 21,4 15,7
GroRbritannien .... 5,0 7.0 4,6 6,1 7.7
Irland ......c.ooeiee 7.3 9,0 6,4 6,8 8,1
Italien ............... 12,1 1,1 11,6 9,8 9,6
Luxemburg ......... 6,5 7,0 4,4 - 5,2
Niederlande ........ 2,2 59 1,9 5,6 5,5
Portugal 28,5 30,7 24,7 22,7 30,2
Spanien 11,0 13,1 10,9 12,2 12,6
2dP; 3,3 51 2,8 4,8 4,7
KogP 4,8 6,6 4,3 6,3 6,2
Kriterium erfiillt 2 3 2 4 3




212 Anhang
Verbrau- Export- GroR3han- Produzen- Ausfuhr-

1985 cherpreise preise delspreise tenpreise preise
Belgien .............. 5,9 1.5 6,1 3.1 2,9
BR. Deutschland . 2,1 3,9 2,2 2,0 2,8
Danemark .......... 4,3 3.4 4,3 2,6 3,6
Frankreich .......... 6,0 4,2 5,8 4,4 4,6
Griechenland ...... 18,3 14,9 17,7 20,6 17,0
GroRbritannien .... 5,3 5,2 5,7 5,6 5,1
Irland ................ 5,0 4,1 5,2 3,5 3.1
Italien ............... 9,0 9,2 8,9 8,2 8,7
Luxemburg ......... 4,3 1,5 3,0 - 3,9
Niederlande ........ 2,2 1,3 1.8 1.0 1,5
Portugal ............ 19,4 15,7 21,7 10,7 17,6
Spanien ............. 8,2 6,1 8,5 8,0 6,7
@dP! 2,9 1,4 2,3 1.9 2,4
KogP 4,4 2,9 3,8 3,4 3,9
Kriterium erfiillt 4 3 3 4 6

Verbrau- Export- GroBhan- Produzen- Ausfuhr-

1986 cherpreise preise delspreise tenpreise preise
Belgien .............. 0,7 -6,9 3,7 9,4 -8,4
BR. Deutschland . -0,3 -3,3 3.3 -2,4 -1,4
Danemark .......... 2,9 -4,3 4,6 -6,8 -5,4
Frankreich .......... 2,9 -3,6 5,3 -2,8 -3,1
Griechenland ...... 221 8,4 17,5 17,9 10,6
GroRbritannien .... 4,3 -10,5 3,6 4,3 -8,1
Irland ................ 4,6 -6,1 6,6 -1,2 -6,3
Italien ............... 6,2 -4,3 7.9 3,6 -2,7
Luxemburg ......... 1.3 -6,9 3,8 - -2,2
Niederlande ........ 0,2 -16,9 0,5 -10,4 -15,3
Portugal ............ 13,8 3.3 20,5 7.2 4,5
Spanien ............. 9,4 -4,3 11,1 0,9 -1,7
DdP; 0,2 -11,4 2,4 -8,9 -10,6
KogP 1,7 -9,9 3,9 '7,4 -9,1
Kriterium erfulit 4 2 5 2 1
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Verbrau- Export- GroBhan- Produzen- Ausfuhr-

1987 cherpreise preise delspreise tenpreise preise
Belgien .............. 1.9 -4,7 2,2 -2,9 -3,8
BR. Deutschland . 0,8 -2,7 1,9 -0,4 -1,1
Danemark .......... 4,6 -0,9 4,7 - -1,9
Frankreich .......... 3,3 -0,6 3,0 0,6 -0,3
Griechenland ...... 15,7 5,4 14,3 9,2 7,5
GroBbritannien .... 4,4 3,9 5,0 3,9 3,0
Irtand ................ 2,9 -3,4 2,7 1,7 0,4
Italien ............... 5,3 0,3 6,0 4,0 1.1
Luxemburg ......... 1,7 4,7 -0,6 - -6,4
Niederlande ........ -0,9 -6,1 -0,4 -2,6 -6,3
Portugal ............ 10,0 8,4 11,2 6,5 11,4
Spanien ............. 5,7 2,4 5,8 0,8 2,5
adpP? 0,5 -5,2 0,3 -2,0 -5,5
KogP 2,0 -3,7 1,8 -0,5 -4,0
Kriterium erfiillt 4 3 2 2 2

Verbrau- Export- Grof3han- Produzen- Ausfuhr-

1988 cherpreise preise delspreise tenpreise preise
Belgien .............. 1,6 2,7 1.5 1,6 2,9
BR. Deutschland . 1.4 0,9 1.6 1,6 1.9
Déanemark .......... 4,0 0,2 3,4 3,6 0,7
Frankreich .......... 2,9 2,7 3,3 5,2 2,5
Griechenland ...... 14,3 22,2 15,6 10,2 7.5
Grofbritannien .... 5,1 0,4 6,6 4,5 0,7
Irland ................ 2,5 5,4 3,1 4,1 5,6
Italien ............... 5,7 2,2 6,6 4,9 4,2
Luxemburg ......... 2,7 2,7 3,2 - 3,6
Niederlande ........ 0,5 0,4 1.9 1,4 0,5
Portugal ............ 10,0 10,4 11,6 - 8,9
Spanien ............. 5,0 4,6 5,7 3,0 3,0
@dP; 1.2 0,3 1,6 1,5 0,6
KogP 2,7 1.8 3.1 3,0 2.1
Kriterium erfiillt 4 4 3 4 4
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Verbrau- Export- Grof3han- Produzen- Ausfuhr-

1989 cherpreise preise delspreise tenpreise preise
Belgien .............. 3,5 7.9 4,7 6,7 7.1
BR. Deutschland . 3.1 4,5 2,6 34 2,8
Danemark .......... 5,0 5,7 4,3 6,3 5,8
Frankreich .......... 3,6 4,9 3.5 5,4 4,7
Griechenland ...... 15,2 15,1 12,7 13,4 10,6
GroRbritannien .... 5,9 8,4 6,9 5,1 9,2
Irland ................ 3,7 8,8 4,7 4,8 7.3
Italien .......... 6,5 9,6 6,0 6,6 7,3
Luxemburg 3,6 7.9 5,7 7.6 7,3
Niederlande ........ 1,2 51 1,6 4,8 4,5
Portugal ............ 12,1 5,8 13,0 - 10,7
Spanien ............. 6,6 4,8 7.0 4,2 4,5
@dP; 2,6 4,7 2,6 4,1 3,9
KogP 4,1 6,2 41 5,6 5,4
Kriterium erfllt 6 6 3 6 4

Verbrau- Export- GroRhan- Produzen- Ausfuhr-

1990 cherpreise preise delspreise tenpreise preise
Belgien .............. 3.1 -3.1 3,0 0,0 -1,7
BR. Deutschland . 2,7 -11 3,4 1,5 0.4
Danemark .......... 2,1 -1,5 2,1 0,7 -1,8
Frankreich .......... 3,2 -1,9 3,0 -1,2 -1,2
Griechenland ...... 19,7 8,3 19,3 15,9 11,9
Grof3britannien .... 53 3,9 6,8 59 4,2
Irand ..........c.c.el 1,7 -8,7 -1,3 -1,6 -8,4
Italien ............... 5,9 2,4 7.5 4,3 3,2
Luxemburg ......... 3,6 -3.1 2,1 -2,0 -0,8
Niederlande ........ 2,3 -0,9 2,9 -0,6 -0,5
Portugal ............ 12,6 2,9 14,3 - 6,0
Spanien ............. 6,4 -2,6 7.3 2,2 1,7
@dP; 2,0 -5,0 1,0 -1,6 -4,0
KogP 3,56 -3,5 2,5 -0,1 -2,5
Kriterium erfiilit 6 1 3 4 1
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Quelle:

Verbraucher-/Konsumentenpreise und Ausfuhrpreise fiir Waren und
Dienstleistungen: Europaische Kommission (1993), Europaische Wirt-
schaft, Jahreswirtschaftsbericht 1993, Nr.54, S. 221 und 222.

Exportpreise: OECD (1995), Wirtschaftsausblick Nr. 58, S. A44, Tabelle
41

Erzeuger-/GroBhandelspreise: OECD (1991), Historical Statistics 1960-
1990, Tabelle 8.1, S. 82.

Produzentenpreise im Verarbeitenden Gewerbe: OECD (1991), Historical
Statistics 1960-1990, Tabelle 8.15, S. 89 und OECD Economic Out-
look, Nr. 52, December 1992, Tabelle 56, S. 152.

Erklarungen: (-) Daten nicht verfligbar



Anhang 10: Priméarsalden der 6ffentlichen Haushalte von 1979 bis 1995

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Belgien ............. -28 -38 58 -2,6 -28 00 09 10 23 2,7 32 4.1 28 28 38 50 45
Dénemark ......... -1,2 -28 -51 -65 -29 1,7 41 85 69 68 33 18 14 00 33 33 4,7
BR Deutschland . | -1,4 -16 -21 -3 -03 04 11 10 05 02 23 -01 -1,3 -2,7 -02 08 0,8
Frankreich ........ oo o8 -07 -6 -14 09 -08 -06 03 05 10 08 04 -1,2 -25 -22 -1,
Griechenland ..... -03 -03 56 -40 -38 43 -67 -50 -29 44 -71 -38 -1,7 04 10 3,2 4,2
GroRbritannien.. | -0,5 03 07 07 -02 -05 05 07 17 36 33 11 -05 -41 -49 -3,6 -1,6
irfand ............... -76 -85 -83 -76 -57 365 43 42 -18 19 43 38 34 27 43 38 28
Italien .............. -8 -39 -67 48 -37 41 -52 -38 -36 -3,1 -1,5 -1,8 -05 1.4 26 1,7 3,6
Luxemburg ....... - - - - - - - - - - - - - - 2,2 25 0,8
Niederlande ...... 10 19 -24 -27 1% -1t0 11 03 -10 03 -03 -0,7 1,7 0,7 32 28 2,7
Portugal ........... -38 84 60 30 47 02 09 23 22 35 41 32 21 44 -04 -01 0,2
Spanien ............ -6 -19 33 50 -38 -38 -42 -2,7 -03 -03 03 -08 -1,3 -02 -22 -1,5 -0,6

Alle Angaben in Prozentpunkten des BIP (UberschuB ( +), Defizit (-))
Quelle: OECD (1995), Wirtschaftsausblick Nr. 68, S. A35, Tabelle 32.

Européische Kommission (1996), Europaische Wirtschaft, Beiheft A, S. 12, Tabelle 11 (fur 1993 - 1995).

(-) Daten nicht verfiigbar.
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Anhang 11: Modellentwicklung der Schuldenquote (B) in Abhéngigkeit von der Hohe der jihrlichen Neuverschuldung

(b in v.H. des BIP) bei einer jahrlichen nominalen Wachstumsrate des BIP von 6,0 v.H.

b =30
dB B
1995 124,9
1996 -4,5 120,4
1997 -4,2 116,2
1998 -4,0 112,2
1999 -3,7 108,5
2000 -3,5 105,0
2001 -3.3 101,7
2002 -3.1 98,6
2003 -2,9 95,7
2004 -2,7 93,0
2005 -2,6 90,4
2006 -2,4 88,0
2007 -2,3 85,7
2008 -2,1 83,6
2009 -2,0 81,6
2010 -1.,9 79.7
2011 -1,8 77,9
2012 -1,7 76,2
2013 -1,6 74,6
2014 -1,5 731
2015 -1,4 71,7
2016 -1.3 70,4
2017 -1,2 69,2
2018 -1,2 68,0
2019 -11 66,9
2020 -1,0 65,9
2021 -1,0 64,9
2022 -0,9 64,0
2023 -0.8 63,2
2024 -0.8 62,4
2025 -0,7 61,7
2026 -0,7 61,0
2027 -0,7 60,3
2028 -0,6 59,7

b=20
dB B
1995 124,9
1996 -5,5 119.,4
1997 -5,2 114,2
1998 -4,9 109,3
1999 -4,6 104,7
2000 -4,3 100,4
2001 -4,0 96,4
2002 -3,8 92,6
2003 -3,6 89,0
2004 -3,3 85,7
2005 -3.1 82,6
2006 -3,0 79,6
2007 -2,8 76,8
2008 -2,6 74,2
2009 -2,5 71,7
2010 -2,3 69,4
2011 -2,2 67,2
2012 -2,0 65,2
2013 -1,9 63,3
2014 -1.,8 61,5
2015 -1,7 59,8

fiir Italien

b =10
dB B
1995 124,9
1996 -6,5 118,4
1997 -6,1 12,3
1998 -5,7 106,6
1999 -5,4 101,2
2000 -5,1 96,1
2001 -4,8 91,3
2002 -4,5 86,8
2003 -4,2 82,6
2004 -4,0 78,6
2005 -3,7 74,9
2006 -3,5 71,4
2007 -3,3 68,1
2008 -3.1 65,0
2009 -2,9 62,1
2010 -2,7 59,4

Quelle fur Grunddaten: Europ. Kommission (1996), S. 10, Tab. 9, eig. Berechnungen, Angaben in Prozent.
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Anhang 12: Modellentwicklung der Schuldenquote (B) unter den Referenzwert von B= 60,0 v.H. des BIP bis

zum Jahr 2005 fiir Belgien und ltalien in Abhangigkeit von der nominalen Wachstumsrate des BIP

g=4,0 Belgien
b= +3,6 dB B
1995 134,4
1996 -9,0 125,4
1997 -8,6 116,8
1998 -8,3 108,5
1999 7.9 100,6
2000 7,6 93,0
2001 7.3 85,7
2002 7,0 78,7
2003 6,7 72,0
2004 -6,5 65,5
2005 -6,2 59,3
g= 4,0 Italien
b= +2,8 dB B
1995 124,9
1996 -7.8 1171
1997 -7, 109,6
1998 -7,2 102,4
1999 6.9 95,5
2000 -6,6 88,9
2001 -6,4 82,5
2002 -6,1 76,4
2003 -5,9 70,5
2004 -5,6 64,9
2005 5,4 59,5

g=>5,0 Belgien

b= +2,6 dB B
1995 134,4
1996 -9,3 125,1
1997 -8,9 116,2
1998 -8,4 107,8
1999 -8,0 99,8
2000 7,6 92,2
2001 27,2 85,0
2002 -6,9 78,1
2003 -6,5 71,6
2004 6,2 65,4
2005 -5,9 59,5

g= 5,0 Italien

b= +1,9 dB B
1995 124,9
1996 -8,1 116,8
1997 -7,7 109,1
1998 7.4 101,7
1999 -7,0 94,7
2000 -6,6 88,1
2001 -6,3 81,8
2002 -6,0 75.8
2003 -5,7 701
2004 -5,4 64,7
2005 -5,1 59,6

g= 6,0 Belgien

b= +1,7 dB B
1995 1344
1996 -9,8 124,6
1997 -9,2 115,4
1998 -8,6 106,8
1999 -8,1 98,7
2000 7,6 91,1
2001 7.2 83,9
2002 -6,7 77,2
2003 6,3 70,9
2004 -6,0 64,9
2005 -5,6 59,6
g= 6,0 Italien

= +1,0 dB B
1995 124,9
1996 -8,5 116,4
1997 -8,0 108,4
1998 -7,5 100,9
1999 71 93,8
2000 -6,6 87,2
2001 -6,2 81,0
2002 -5,9 75,1
2003 5,5 69,6
2004 -5,2 64,4
2005 -4,9 59,5

Quelle fir Grunddaten: Europ. Kommission (1996), S. 10, Tab. 9, eig. Berechnungen, Angaben in Prozent.
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Anhang 13: Modellentwickiung der Schuldenquote (B) fiir ausgewéhite Staaten der Européischen Union
Annahme: PrimiriiberschuB 5,0 v.H. des BIP, realer Zinssatz 4,0 v.H. und reale Wachstumsrate 3,0 v.H. des BIP

Belgien Italien Irland
dB B dB B dB B

1995 134,4 1995 124,9 1995 85,9
1996 -3,7 130,7 1996 -3,8 121,1 1996 -4,1 81,8
1997 -3,7 127,0 1997 -3,8 117,3 1997 -4,2 77,6
1998 -3,7 123,3 1998 -3,8 113,6 1998 -4,2 73,4
1999 -3,8 119,65 1999 -3,9 109,6 1999 -4,3 69,1
2000 -3,8 115,7 2000 -3,9 105,7 2000 -4,3 64,8
2001 -3,8 111,9 2001 -3,9 101,8 2001 -4,4 60,4
2002 -3,9 108,0 2002 -4,0 97,8 2002 -4,4 56,0
2003 -3,9 104,1 2003 -4,0 93,8

2004 -4,0 100,1 2004 -4,1 89,7

2005 -4,0 96,1 2005 -4,1 85,6

2006 -4,0 92,1 2006 -4,1 81,5

2007 -4,1 88,0 2007 -4,2 77,3

2008 -4,1 83,9 2008 -4,2 73,1

2009 -4,2 79,7 2009 -4,3 68,8

2010 -4,2 75,5 2010 -4,3 64,5

2011 -4,2 71,3 2011 -4,4 60,1

2012 -4,3 67,0 2012 -4,4 55,7

2013 -4,3 62,7

2014 -4,4 58,3

Quelle far Grunddaten: Europaische Kommission (1996), S. 10, Tabelle 9, eigene Berechnungen, alle
Angaben in Prozent.
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Anhang 14

Aus der Gleichung fir den realen Wechselkurs

Pa
n Pl
ergibt sich die Ableitung nach der Zeit t durch Anwendung der Produkt-
und Quotientenregel:

(a) e =e

o, 0P,
de, _de P, | dt ' “dt]|.,

b)
( dt dt P p? "

Die relative Anderung des realen Wechselkurses ergibt sich aus dieser
Gleichung nach Auflésen des Klammerausdrucks und Division durch €,

bzw. €, -2 zu

de, de,pp o pdPhp oo dPp
dt _ dt dt dt
(c) = +— 5
e Pe.P, P<e,P, P<e.P

r n a

Diese Gleichung 1aRt sich nach Kiirzen zu

de, de, dP, dP,
(d) dt — dt + dt _ dt
er en pa Pi

vereinfachen. Die aufgefihrten Summanden stellen die
Veranderungsraten des realen und nominalen Wechselkurses sowie des
in- und auslandischen Wechselkurses dar. Unter Verwendung der

Symbole de,, de,, dP, und dP; folgt unmittelbar die Beziehung

(e) de, =de,+dP, -dP,



Literaturverzeichnis 221

Literaturverzeichnis

Aliber, R. Z. (1976), Equilibrium and Desequilibrium in the International Money Market,
in: Weltwirtschaftliches Archiv, Bd. 112, S. 73-90.

Aschinger, G. (1993), Die Theorie optimaler Wahrungsgebiete und die europaische
monetare Integration, in: E. Kantzenbach, B. Molitor, O. G. Mayer (Hrsg.), Hambur-
ger Jahrbuch fur Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik, Tubingen, S. 9-28.

AusschuB der Prdsidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europdischen
Wirtschaftsgemeinschaft (1993), Jahresbericht 1992, Basel.

AusschuB der Préasidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europaischen
Wirtschaftsgemeinschaft (1994), Jahresbericht 1993, Basel.

AusschuB zur Priifung der Wirtschafts- und Wahrungsunion (1989), Bericht zur Wirt-
schafts- und Wahrungsunion in der Europdischen Gemeinschaft ("Delors-Bericht"),
Brussel, abgedruckt in: Europa-Archiv, 10/1989, S. D283-304.

Badura, J. R. (1977), Der Fishersche Preiserwartungseffekt als Erklarungsansatz fir das
Gibson-Paradoxon: Kritische Analyse und empirischer Test fur die Bundesrepublik
Deutschland, Berlin.

Balassa, B. (1964), The Purchasing-Power Parity Doctrine: a Reappraisal, in: Journal of
Political Economy, Bd. 72 (1964), Chicago, S. 584-596.

Ball, R., Burns, T., Laury, J. (1977), The role of exchange rate changes in balance of
payments adjustment. The United Kingdom case, in: Economic journal, Vol. 87, S.
1-28, London.

Bandulet, B. (1993), Das Maastricht Dossier. Deutschland auf dem Weg in die dritte
Wahrungsreform, Minchen.

Blanchard, O. J. (1984), Current and Anticipated Deficits, Interest Rates and Economic
Activity, in: European Economic Review, Nr. 25, S. 7-27.

Blanchard, O. J. (1990), Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators, OECD Working
Paper, No. 79, Paris.

Blanchard, O. J. u.a. (1990), The Sustainability of Fiscal Policy: New Answers to an
Old Question, OECD Economic Studies, No. 15.

Bofinger, P. (1989), Zum "Bericht zur Wirtschafts- und Wahrungsunion in der Europai-
schen Gemeinschaft" des "Ausschusses zur Prafung der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion” — "Delors-Bericht", in: Kredit und Kapital, 22. Jg., 1989, S. 429-447.

Bofinger, P. (1994), Der UbergangsprozeR zur Europaischen Wahrungsunion, in: Caesar
und Scharrer (1994), 445-467.

Bofinger, P., Collignon, S., Lipp, E.-M. (1993), Wahrungsunion oder Wahrungschaos? -
Was kommt nach der D-Mark, Wiesbaden.

Bosch, S. (1993), Von Rom bis Maastricht — Zur Problematik der monetaren Integration
Europas, zugl. Dissertation an der Universitat Passau, Frankfurt/M.



222 Literaturverzeichnis

Braun—Moser, U. (1990), Die Erfolgsaussichten einer europdischen Wahrungsunion im
Lichte der politischen Theorie der schleichenden Inflation, Darmstadt.

Brechling, F. (1973), Investment and Employment Decisions, Littlefield.

Bundesministerium der Finanzen (1995), Stabilitatspakt flr Europa — Finanzpolitik in der
dritten Stufe der WWU, in: BMF informiert, Nr. 7/95, November 1995.

Bundesministerium der Finanzen (1996), Bericht tber die Entwicklung der Konvergenz
in der Europaischen Union im Jahre 1995, 20. Februar 1996.

Burda, M. und Wyplosz, C. (1994), Makrookonomie — Eine europaische Perspektive,
Mdunchen.

Caesar, R. (1974), Das Zahlungsbilanzgleichgewicht im Konjunkturverlauf, in: Kredit
und Kapital, 7. Jg. (1974), Berlin, S. 69-105.

Caesar, R. (1993), Koordinierung der nationalen Finanzpolitiken in der Wirtschafts- und
Wahrungsunion, in: Diskussionsbeitrdge aus dem Institut fur Volkswirtschaftslehre
Universitat Hohenheim, Nr. 90/1993.

Caesar, R., Scharrer H.-E. (1994), Maastricht: Kénigsweg oder Irrweg zur Wirtschafts-
und Wahrungsunion, Bonn.

Cagan, P. (1956), The Monetary Dynamics of Hyperinflation, in: M. Friedman (Hrsg.),
Studies in the Quantity Theory of Money, Chicago, S. 23-117.

Caspers, R. (1978), Grundlagen der Preiserwartungstheorie, in: Wirtschaftswissen-
schaftliches Studium, Bd. 7, 1978, S. 5610-5617.

Cezanne, W. und Maenning, W. (1994), Zur Makro6konomik der Staatsverschuldung,
in: Hamburger Jahrbuch fur Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik, Tiibingen, S. 43-
82.

Chouraqui, J.-P. u.a. (1990), Indicators of Fiscal Policy: A Re-examination, OECD Wor-
king Papers, No. 78, Paris.

Claasen, (1980), Grundlagen der makro6konomischen Theorie, Miinchen.

Collignon, S. (1994), Das Europaische Wahrungssystem im Ubergang: Erfahrungen mit
dem EWS und politische Optionen, Wiesbaden.

Deutsche Bundesbank (10/1990), Stellungnahme der Deutschen Bundesbank zur Errich-
tung einer Wirtschafts- und Wahrungsunion, in: Monatsberichte, 42. Jg., Nr. 10, S.
41-45,

Deutsche Bundesbank (1996), Szenarium fir den Ubergang auf die einheitliche europai-
sche Wahrung, in: Monatsberichte, 48. Jg., Nr. 1, S. 565-63.

Dieckheuer, G. (1993), Makro6konomik — Theorie und Politik, Berlin, Heidelberg, New
York, Tokyo.

DIW (1995), Die Maastrichter Konvergenzkriterien aus deutscher Sicht, in: DIW Wo-
chenbericht, 62. Jg., 34/1995, Bearbeiter: F. Franzmeyer, Berlin.

DIW (1996), Wie wichtig sind die finanzpolitischen Konvergenzkriterien?, in: DIW Wo-
chenbericht, 63. Jg., 6/1996, Bearbeiter: M. Stremme, Berlin.



Literaturverzeichnis 223

Domar, E. D. (1955), The Burden of the Debt and the National Income, in; A. Smithies
und J. K. Butters (Hrsg.), Readings in Fiscal Policy, S. 451-501.

Duwendag, D. (1991), Zur Frage eines tragfdhigen Policy mix: Sind adaquate Regeln fir
die Fiskalpolitik unentbehrlich?, in: M. Weber (Hrsg.), Europa auf dem Weg zur Wah-
rungsunion, Darmstadt, S. 220-248.

Duwendag, D. (1992), Budgetpolitik, Kapitalmarkte und Kapitalallokation: Implikationen
fur die Europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion, in: C. Kéhler und R. Pohl
(Hrsg.), Wahrungspolitische Probleme im integrierten Europa, Berlin, S. 63-94.

Ethier, W. J. (1991), Moderne AuBenwirtschaftstheorie, 2. Auflage, Miinchen, Wien.

Europidische Kommission (1993a), Europadische Wirtschaft, Jahreswirtschaftsbericht
1993, Nr. 54, Brissel.

Europaische Kommission (1993b), Europaische Wirtschaft, Grundziige der Wirtschafts-
politik und Konvergenzbericht, Nr. 55, Brissel.

Europidische Kommission (1995), Eine Wahrung fir Europa: Grunbuch uber die prakti-
schen Verfahren zur Einfihrung der Einheitswahrung, Briissel, Luxemburg.

Europédische Kommission (1995), Europaische Wirtschaft, Jahreswirtschaftsbericht
1995, Nr. 59, Brissel.

Europiaische Kommission (1996), Bericht Gber die Konvergenz in der Europaischen Uni-
on im Jahr 1995, in: Europaische Wirtschaft Beiheft A Wirtschaftsanalysen Nr. 1 -
Januar 1996, Brussel.

Europiisches Wihrungsinstitut (1995a), Jahresbericht 1994, Frankfurt/M.

Europiisches Wihrungsinstitut (1995b), Der Ubergang zur Einheitlichen Waihrung,
Frankfurt/M.

Europdisches Wahrungsinstitut (1996), Jahresbericht 1995, Frankfurt/M.

Felderer, B., Homburg, S. (1994), Makrookonomik und neue Makro6konomik, 6. Aufl.,
Berlin, Heidelberg, New York.

Fisher, . (1896), Appreciation and Interest, New York.
Fisher, 1. (1930), The Theory of Interest, New York.

Fleming, J. M. (1962), Domestic Financial Policies Under Fixed and Under Floating
Exchange Rates, in: IMF Staff Papers, Vol. 9, S. 369-380.

Franzmeyer, F. (1994), Das Konvergenzproblem - Wirtschaftspolitik im Europa von
Maastricht, Deutsches Institut Fur Wirtschaftsforschung, Sonderheft 151, Berlin.

Frenkel, J. A. und Johnson, H. G. (1976), The Monetary Approach to the Balance of
Payments, London.

Frenkel, M. und Klein, M. (1991), Fiskalpolitischer Harmonisierungszwang durch die
Europaische Wahrungsunion? in: Wirtschaftsdienst, 3/1991, S. 137-143.

Frenkel, M. und Klein, M. (1992), Europaische Wahrungsunion mit oder ohne Beschran-
kung der staatlichen Finanzierungsdefizite? in: WiSt, Heft 3, 1992, S. 113-117.

Friedman, M. (1968), The role of monetary policy, in: American Economic Review, Bd.
58, S. 1-17; deutsch: Die Rolle der Geldpolitik, in: M. Friedman (1970), S. 135-156.



224 Literaturverzeichnis

Frohlich, H.-P. (1992), Geldwertsstabilitat in der Europdischen Wahrungsunion - Eine
Analyse des Vertrags von Maastricht, in: Institut der deutschen Wirtschaft (Hrsg.),
Beitrage zur Wirtschafts- und Sozialpolitik, Nr. 201, Koln.

Frohlich, H.-P. (1993), Die wirtschaftliche Konvergenz in Europa im Spiegel der
Maastricht-Kriterien, in: Institut der Deutschen Wirtschaft, iw-trends, Quartalshefte
zur empirischen Wirtschaftsforschung, 20 Jg., 2/1993, Kaln.

Fuest, C. (1993), Budgetdefizite in einer Europaischen Wahrungsunion: Bedarf es ge-
meinsamer Verschuldungsregeln?, in: Zeitschrift fir Wirtschaftspolitik, 42. Jg., Heft
2, S.123-149.

Giackle, T. (1992a), Die Weiterentwicklung des Europaischen Wahrungssystems zur
Europaischen Wahrungsunion — Geld- und b\fdgetpolitische Voraussetzungen, in: D.
Duwendag (Hrsg.), Schriften zur monetaren Okonomie, Bd. 32, Baden-Baden.

Giéckle, T. (1992b), Die Begrenzung von Budgetdefiziten in einer Europdischen Wah-
rungsunion, in: Wirtschaftsdienst, 5/1992, S. 264-270.

Gahlen, E., Hesse, H., Ramser, H. J. (1994), Europaische Integrationsprobleme aus
wirtschaftswissenschaftlicher Sicht, Tlbingen.

Gaude, B. (1992), Europdische Wahrungsunion und finanzpolitische Konvergenz, in: D.
Dickertmann und M. Lehmann (Hrsg.), Diskussionsbeitrage der Universitat Trier,
Fachbereich V.

Gaudenberger, 0. (1992), Europaische Wahrungsunion und offentliche Finanzen, in:
Minchener Wirtschaftswissenschaftliche Beitrage, Nr. 92-23.

Gebauer, W. (1973), Die Determinanten des Zinsniveaus in der Bundesrepublik
Deutschland: Ein Kommentar, in: Kredit und Kapital, S. 187-202.

Gebauer, W. (1982), Realzins, Inflation und Kapitalzins — Eine Neuinterpretation des
Fisher-Theorems, Berlin, Heidelberg, New York.

Go6RI, M. und Vogl, R. (1995), Die Maastrichter Konvergenzkriterien — eine kritische
Qualitatsprafung, in: Forschungsinstitut der Internationalen Wissenschaftlichen Ver-
einigung Weltwirtschaft und Weltpolitik (IWVWW), Berichte September 1995, S. 7-
21)

Gramlich, E. W. (1990), Fiscal Indicators, OECD Working Papers, No. 80, Paris.

Gries, T. (1990), Wechselkurstheorie und internationale monetdre Transmissionen —
Eine Ubersicht, in: Jahrbuch fur Sozialwissenschaft, 41/1990, S. 3-41.

Grosche, G. (1994), Die Konvergenzkriterien — Rolle, Erfullungsstand und Perspektiven,
in: Caesar, R. und Scharrer, H.-E. (1994), S.468-481.

Grubel, H. G. (1970), The Theory of Optimum Currency Areas, in: The Canadian Jour-
nal of Economics, Vol. 3, Toronto, S. 318-324.

Haberler, G. (1970), The International Monetary System: Some Recent Developments
and Discussion, in: G. H. Halm (Hrsg.), Approaches to Greater Flexibility of Exchan-
ge Rates, The Burgerstock Papers, Princton, New Jersey, S. 115-123.



Literaturverzeichnis 225

Hasse, R. H. (1992), Europaische Zentralbank. Europaische Wahrungsunion ante por-
tas? In: Aus Politik und Zeitgeschichte, Beilage zur Wochenzeitung "Das Parlament”,
Nr. 7-8, 07. Februar 1992, S. 23-32.

Hasse, R. H. (1994), Konvergenzkriterien des Maastricht-Vertrages: Kénnen sie Glaub-
wurdigkeit erzeugen?, in: F. Franzmeyer (Hrsg.), Das Konvergenzproblem - Wirt-
schaftspolitik im Europa von Maastricht, DIW-Sonderheft, Nr. 151, Berlin, S. 73-93.

Hedrich, C.-C. (1994), Die Kritik an den Maastrichter Beschliissen Uber die Européaische
Wahrungsunion: Rechtliche und 6konomische Argumente, in: Jahrbuch fir Sozial-
wissenschaft, Nr. 45, S. 68-91.

Heitger, B. (1983), Strukturwandel und realer Wechselkurs: Ein Zwei-Sektoren-Modell
im Test, in: H. Giersch (Hrsg.), Kieler Studien 183, Tubingen.

Heubes, J. (1989), Inflationstheorie, Munchen.
Heubes, J. (1995), Grundlagen der modernen Makro6konomie, Munchen.
Issing, 0. (1993), Einfuhrung in die Geldtheorie, 9. Aufl., Minchen.

Jarchow, H.-J. (1993), Theorie und Politik des Geldes: |. Geldtheorie, 9. Aufl., Géttin-
gen.

Jarchow, H.-J., Rilhmann, P. (1994), Monetare AuBenwirtschaft: |. Monetidre AuRen-
wirtschaftstheorie, 4. Aufl., Géttingen.

Jochimsen, R. (1994), Perspektiven der europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion,
Kéin.

Jittner, J. E. (1975), Zinssdtze und Inflationserwartungen in der Bundesrepublik
Deutschland, in: Jahrblicher fir Nationalokonomie und Statistik, Bd. 188, S. 385-
395.

Kees, A. (1992), Die Verhandlungen zur Wirtschafts- und Wahrungsunion, in: D. Du-
wendag (Hrsg.), Auf dem Wege zur Europaischen Wahrungsunion, Schriften zur
monetaren Okonomie, Bd. 33, Baden-Baden, S. 19-36.

Kees, A. (1994), Die Konvergenzkriterien als wirtschaftspolitische Imperative des
Maastricht—Vertrages, in: F. Franzmeyer (Hrsg.), Das Konvergenzproblem - Wirt-
schaftspolitik im Europa von Maastricht, DIW-Sonderheft Nr. 151, Berlin, S. 52-72.

Keynes, J. M. (1955), Vom Gelde (Originalausgabe 1930), Berlin.

Klein, M. (1993), Bieten die Konvergenzkriterien von Maastricht die Grundlage fir eine
stabile europaische Wahrung?, in: Ifo-Studien, S. 1-18.

Klein, M., Halle-Wittenberg und Neumann, M. J. M. (1993), Fiskalpolitische Regel und
Beitrittsbedingungen fur die Europdische Wahrungsunion: Eine Analyse der Be-
schliisse von Maastricht, in: D. Duwendag u. J Siebke (Hrsg.), Europa vor dem Ein-
tritt in die Wirtschafts- und Wahrungsunion, Berlin.

Kommission der Europdischen Gemeinschaft (1989), Europaische Wirtschaft Nr. 42,
Jahreswirtschaftsbericht 1989-1990.

Kommission der Europdischen Gemeinschaft (1990), Generaldirektion Wirtschaft und
Finanzen, Ein Markt — Eine Wahrung, Potentielle Nutzen und Kosten der Errichtung



226 Literaturverzeichnis

einer Wirtschafts- und Wahrungsunion - eine Bewertung, in: Europaische Wirt-
schaft, Oktober 1990, Nr. 44, Brulssel.

Kragenau, H. und Wetter, W. (1993), Europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion —
vom Werner Plan zum Vertrag von Maastricht (Analysen und Dokumentation), Ba-
den-Baden.

Laaser, C.-F., Soltwedel, R. u.a. (1993), Europaische Integration und nationale Wirt-
schaftspolitik, Kieler Studien 255, Hrsg. H. Siebert, Tlbingen.

Lehment, H. und Scheide, J. (1992), Die Europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion:
Probleme des Ubergangs, in: Die Weltwirtschaft, Heft 2, 1992, Kiel.

Leibfritz, W. (1991), EG-Wahrungsunion: Welche Grenzen fir die Staatsverschuldung
sind sinnvoll? in: IFO-Schnelldienst, Nr. 24/1991, S. 3-6.

Lesch, H. (1993), Konvergenzkriterien einer Europdischen Wahrungsunion: Zur Logik
der Bestimmungen von Maastricht, hrsg. vom Institut "Finanzen und Steuern", Nr.
317, Bonn.

Lucas, R. E. (1994), Econometric Testing of the Natural Rate Hypothesis, in: O. Eck-
stein (Hrsg.), The Econometrics of Price Determination, Board of the Governors of
the Federal Reserve System, Washington, S. 50-59.

Malkiel, B. G. (1970), The Term Structure of Interest Rates: Theory, Empirical Evidence
and Applications, Morristown (N.J.).

Mankiw, N. G. (1993), Makrodkonomik, Wiesbaden.
Marsh, D. (1992), Die Bundesbank — Geschafte mit der Macht, Mlnchen.

Meade, J. E. (1951), The Theory of International Economic Policy, Vol. |I: The Balance
of Payments, Oxford University Press, London, New York, Toronto.

Miiller, C. (1993), Chancen und Gefahren der Europaischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion, in: Forschungsinstitut der Friedrich-Ebert-Stiftung (Hrsg), Reihe: Wirt-
schaftspolitische Diskussion, Bonn.

Mundell, R. A. (1962), The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal
and External Balance, in: IMF Staff Papers, Vol. 9, S. 70-79.

Mundell, R. A. (1963), Capital Mobility and Stabilization Under Fixed and Flexible
Exchange Rates, in: Canadian Journal of Economics and Political Science, Vol. 29,
S. 475-485.

Mundell, R. A. (1964), Capital Mobility and Size: A Repley, in: Canadian Journal of
Economics and Political Science, Vol. 30, S. 421-432.

Muth, J. F. (1961), Rational Expectations and the Theory of Price Movements, in: Eco-
nometrica, Bd. 29, S. 315-335.

Neumann, M. J. M. (1977), Inflationserwartungen und andere Determinanten des Zins-
niveaus, in: Konjunkturpolitik, 23. Jg., S. 216-241.

Neumann, W. (1991), Auf dem Weg zu einer Europaischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion, Gesellschaft zur Forderung der wissenschaftlichen Forschung Uber das
Spar- und Girowesen e.V., Wissenschaft fir die Praxis. Abt. 2, Dokumentation, Bd.
2, Stuttgart.



Literaturverzeichnis 227

Neuthinger, E. (1980), Bestimmungsgriinde und gesamtwirtschaftliche Auswirkungen
der staatlichen Kreditfinanzierung in der Bundesrepublik Deutschland seit 1974/75,
in: IFO-Studien — Zeitschrift fir empirische Wirtschaftsforschung, 26. Jg., 1980,
Berlin, Minchen.

Ochel, W. (1996), Die Europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion - Chancen und
Risiken, in: IFO Schnelldienst 9/1996, S. 21-35.

OECD (1991), Economic Outlook, Historical Statistics 1960-1990.
OECD (1995), Wirtschafts — Ausblick, Nr. 58, Dezember 1995.

Ohr, R. (1991), Finanzpolitik, Leistungsbilanzdefizit und realer Wechselkurs, in: J. Sieb-
ke (Hrsg.), Monetdre Konfliktfelder der Weltwirtschaft, Schriften des Vereins fir
Socialpolitik, N.F., Bd. 210, Berlin, S. 99-112.

Ohr, R. (1993a), Integration in einem nicht—optimalen Wahrungsraum, in: E. Kantzen-
bach, B. Molitor, O. G. Mayer (Hrsg.), Hamburger Jahrbuch fir Wirtschafts- und Ge-
sellschaftspolitik, Tubingen, S. 29-47.

Ohr, R. (1993b), Die 6konomische Kritik am Vertrag von Maastricht, in: Bundeskammer
der gewerblichen Wirtschaft (Hrsg.), Wirtschaftspolitische Blatter, 40. Jg., Nr.1.

Ohr, R. (1995), Eurowéahrung kein Schutz vor Spekulation — Eine einheitliche Geldpolitik
kann keine Binnen- und AuBenwertstabilitat garantieren, in: Deutsche Bundesbank
AaP Nr. 30, 20. April 1995, S. 6-7.

Peschutter, G. (1992), Geldpolitik bei multipler Zielsetzung, Sozio6konomische For-
schungen, Bd. 26, Bern, Stuttgart, Wien.

Phylaktis, K. und Blake, D. (1993), The Fisher Hypothesis: Evidence from Three High
Inflation Economies, in: Weltwirtschaftliches Archiv, Bd. 129, Heft 2, S. 591-599.

Pohl, R. (1981), Theorie der Inflation, Minchen.

von Poser, A. M. (1994), Europaische Wahrungsunion - Die EWWU zwischen
Maastricht und Frankfurt, Sparkassenheft 137, Stuttgart.

Presley, J. R., Dennis, G.E.J. (1976), Currency Areas, London.

Radii, A. (1994), Fiskalpolitik in einer EG-Wahrungsunion - Eine Analyse der Interde-
pendenzen, Kooperationsnotwendigkeiten und -méglichkeiten, Berlin u.a.

Revelas, K. (1980), Optimale Wahrungsraume und Wahrungsunionen - eine theoreti-
sche, empirische und wirtschaftspolitische Analyse, Berlin.

Rose, K., Sauernheimer, K. (1992), Theorie der AuBenwirtschaft, 11. Aufl., Minchen.

Rosenstock, A. H. (1988), Der internationale Zinszusammenhang: Eine theoretische
Untersuchung in der Tradition von Irving Fisher, Frankfurt/M.

Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (1995),
Im Standortwettbewerb, Jahresgutachten 1995/96, Stuttgart.

Salin, P. (1977), Die Theorie des optimalen Wahrungsgebiets, in: E.-M. Claassen
(Hrsg.), Kompendium der Wahrungstheorie, Minchen.



228 Literaturverzeichnis

Sargent, T. J. (1973), Rational Expectations, the Real Rate of Interest and the Natural
Rate of Unemployment, in: Brookings Papers on Economic Activity, S. 429-472 und
799-800.

Sargent, T. J. und Wallace, N. (1973), Rational Expectations and the Dynamics of Hy-
perinflation, in: International Economic Review, Bd. 14, S. 328-350.

Schifer, W. (1990), Binnenmarkt und Wechselkurs, in: Aussenwirtschaft, 45. Jg., Heft
I, S. 353-370.

Schéfer, W. und Ohr, R. (1992), Manifest von 60 deutschen Wirtschaftwissenschaft-
lern gegen Maastricht, bspw. abgedruckt in: Bofinger, Collignon, Lipp (1993), S.
233f.

Scharrer, H.-E. (1992), Probleme einer Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
nach Maastricht, in: Hamburger Jahrbuch fur Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik,
37. Jahr, S. 207-224.

Scheide, J. und Trapp, P. (1990), Erfordert eine europaische Wahrungsunion die Har-
monisierung der Finanzpolitik? in: J. Siebke (Hrsg.), Monetare Konfliktfelder der
Weltwirtschaft, Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, Berlin, S. 429-446.

Schlotthauer, K.-H. (1981), Inflationserwartungen — Wirtschaftspolitische Bedeutung,
theoretische Erklarungsansatze und empirische Befunde, Hamburg.

Schmidt, C. und Straubhaar, T. (1995), Maastricht Il: Bedarf es realer Konvergenzkrite-
rien? In: Wirtschaftsdienst, 8/1995, S. 434-442.

Schmidt, S. (1977), Kapitalverkehrskontrollen und ihre Wirkung: Eine Analyse der Mal3-
nahmen in der Bundesrepublik Deutschland 1971-1973, Hamburg.

Schonfelder, W. und Thiel, E. (1994), Ein Markt — Eine Wahrung. Die Verhandlungen
zur Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion, Baden-Baden.

Siebert, H. (1993), Die zweifache Integration: Deutschland und Europa, TUbingen.

Siebke, J. und Willms, M. (1972), Zinsniveau, Geldpolitik und Inflation, in: Kredit und
Kapital, S. 171-205.

Thiele, C.-L. (1996), Von der D-Mark zum Eur_o - Finanzausschu® und Europaausschuf®
des Deutschen Bundestages beraten den Ubergang zur Europaischen Wahrungsuni-
on, Frankfurt/M.

Thiemer, A. (1987), Der Zusammenhang zwischen Realzins und Inflationserwartung:
Theoretische Erklarungsansatze und empirische Schatzungen fur die Bundesrepublik
Deutschland, Dissertation Universitat Minster, Bergisch-Gladbach, Kéin.

Thiemer, A. (1994), Zinseffekte von Inflationserwartungen — Ein Uberblick, in: WISU,
2/1994, S.117-118.

Thomasberger, C. (1993), Europaische Wahrungsintegration und globale Wahrungskon-
kurrenz, Tubingen.

Vertrag uber die Europdische Union vom 7. Februar 1992, Vertrag zur Grindung der
Europaischen Gemeinschaft in der Fassung vom 7. Februar 1992, Protokolle zum
Vertragswerk.



Literaturverzeichnis 229

WihrungsausschuB der Europdischen Gemeinschaften (1986), Kompendium von Ge-
meinschaftstexten im Bereich der Wahrungspolitik, Brissel/Luxemburg.

Waigel, T. (1995a), Rede anlaBlich der 2. Lesung des Bundeshaushalts 1996 im Deut-
schen Bundestag am 7. November in Bonn.

Waigel, T. (1995b), Stellungnahme bei der gemeinsamen Sitzung des EU- und Finanz-
ausschussses dse Bundestages, Bonn, am 29. November 1995, abgedruckt in:
Deutsche Bundesbank, AaP, Nr. 81, 4. Dezember 1995.

Walters, A. A. (1971), Consistant Expectations, Distributed Lags and the Quantity
Theory, in: The Economic Journal, Bd. 81, S. 273-281.

Weeber, J. (1995), Europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion: Die Problematik der
Konvergenzkriterien, in: WISU 10/1995, S. 788-792.

Weniger, L. (1987), Kapitalverkehrskontrollen im Europdischen Wahrungssystem, Dis-
sertation Universitat Kiel, Frankfurt/M., Bern, New York, Paris.

Wetter, W. und Krdagenau, H. (1995), Ordnungs- und strukturpolitische Anforderungen
beim Aufbau der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion, Baden-Baden.

Willett, T. D., Tower, E. (1970), Currency Areas and Exchange-Rate Flexibility, in: H.
Giersch (Hrsg.), Weltwirtschaftliches Archiv, Bd. 104, Tubingen.

Willms, M. (1990), Der Delors—-Plan und die Anforderungen an eine gemeinsame Euro-
paische Geldpolitik, in: Kredit und Kapital, 23. Jg., Heft 1, S. 30-59.

Willms, M. (1992), Internationale Wahrungspolitik, Minchen.

Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (1994), Zur Bedeutung
der Maastricht - Kriterien fur die Verschuldungsgrenzen von Bund und Landern,
Schriftenreihe des Bundesministeriums der Finanzen, Heft 54, Bonn.

Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft (1989), Stellungnah-
me des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministerium fir Wirtschaft zum De-
lors—Bericht vom 05.06.1989, abgedruckt in: Krdgenau und Wetter (1993), S. 321-
324.

Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fir Wirtschaft (1989), Europaische
Wahrungsordnung, Studienreihe des Bundesministeriums fur Wirtschaft, Heft 61,
Bonn.

Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft (1992), Wirtschafts-
politische Konsequenzen der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU), Studienreihe
des Bundesministeriums fir Wirtschaft, Heft Nr. 79 , Bonn.

Zippel, W. (1993), Okonomische Grundlagen der europaischen Integration, Miinchen.






SCHRIFTEN ZUR WIRTSCHAFTSTHEORIE UND WIRTSCHAFTSPOLITIK

Herausgegeben von Rolf Hasse, Wolf Schifer,
Thomas Straubhaar, Klaus W. Zimmermann

Band 1 Lars Biinning: Die Konvergenzkriterien des Maastricht-Vertrages unter besonderer
Beriicksichtigung ihrer Konsistenz. 1997.



Ié@ Peter Lang - Europdischer Verlag der Wissenschaften

Dirk Lohr / Johannes Jenetzky

Neutrale Liquiditat

Zur Theorie und praktischen Umsetzung

Frankfurt/M., Berlin, Bern, New York, Paris, Wien, 1996.
204 S., zahlr. Abb. und Tab.
ISBN 3-631-30786-1 br. DM 65.-*

Was haben Moses, Pythagoras, Lykurg, Aristoteles und Keynes gemeinsam?
Es ist das Thema ,Zins", und zwar unter einer sozialoskonomischen Perspek-
tive. Keynes betrachtet den Zins als Preis fur die Aufgabe von Liquiditat. Da-
mit begrindet er, warum der Zins - trotz der Konkurrenz der Kapitalien —
unter eine bestimmte Marke nicht fallen kann. Die neoklassische Modell-
welt ignoriert hingegen vollkommen das Liquiditatsphanomen, weshalb sie
immer wieder heftiger Kritik ausgesetzt war. Die Arbeit stellt eine Synthese
dar: Sie weist einen Weg zur Neutralisierung der Liquiditat, durch den die
Wirtschaftswirklichkeit einer bislang vollkommen unrealistischen Pramisse
der neoklassischen Theorie angepal3t werden kann.

Aus dem Inhalt: Eine monetére Theorie der Liquiditat - Die Neutralisierung
der monetaren Liquiditat - Nicht-monetare Liquiditat und ihre Neutralisie-
rung

Frankfurt/M - Berlin - Bern - New York - Paris - Wien
Auslieferung: Verlag Peter Lang AG

Jupiterstr. 15, CH-3000 Bern 15

Telefon (004131) 9402131

*inklusive Mehrwertsteuer

Preisanderungen vorbehalten




	Cover
	Abbildungsverzeichnis
	Abkürzungsverzeichnis
	Anhangverzeichnis
	Symbolverzeichnis
	Tabellenverzeichnis
	1. Einleitung
	1.1 Zur Problemstellung
	1.2 Gang der Untersuchung

	2. Die Konvergenzkriterien
	2.1 Inhaltliche Darstellung und Zeitplan des Übergangs
	2.2 Analytische Unterscheidung und Spezifizierung
	2.2.1 Nominale, reale und wirtschaftspolitische Konvergenz
	2.2.2 Der Zeithorizont der Konvergenzkriterien
	2.2.3 Quantitativ definierte und inhaltlich unbestimmte Kriterien

	2.3 Besonderheiten und Probleme bei der Anwendung der Konvergenzkriterien
	2.3.1 Das Preiskriterium bei stark divergierender Preisentwicklung
	2.3.2 Das Preiskriterium bei unterschiedlichen Methoden der Bezugspunktermittlung
	2.3.3 Das Zinskriterium bei unterschiedlichen Methoden der Bezugspunktermittlung
	2.3.4 Das Zinskriterium bei einer preis- oder zinsorientierten Berechnung des Bezugpunktes

	2.4 Dauerhafte Konvergenz und Erfüllungsgrad der Konvergenzkriterien im zeitlichen Rückblick
	2.4.1 Der Untersuchungsgegenstand
	2.4.2 Das Konvergenzkriterium der Preisstabilität
	2.4.3 Das Konvergenzkriterium der Budgetdefizite
	2.4.4 Das Konvergenzkriterium der Wechselkursstabilität
	2.4.5 Das Kriterium der Zinskonvergenz
	2.4.6 Die Ergebnisse der kriterienspezifischen Konvergenz
	2.4.7 Die Ergebnisse der länderspezifischen Konvergenz


	3. Das Konvergenzkriterium der Preisstabilität
	3.1 Inflationskonvergenz und preisliche Wettbewerbsfähigkeit
	3.1.1 Das Modell des Preisstruktureffekts von Balassa
	3.1.2 Das Preiskriterium bei unterschiedlicher Produktivitätsentwicklung
	3.1.3 Das Preiskriterium bei unterschiedlicher Größe der Außenhandels- und Binnengütersektoren
	3.1.4 Das Preiskriterium bei unterschiedlicher Lohnkostenentwicklung
	3.1.5 Das Preiskriterium bei unterschiedlichen Preis- und Einkommenselastizitäten
	3.1.6 Das Preiskriterium im Vergleich unterschiedlicher Preisindizes


	4. Das Konvergenzkriterium der Budgetdefizite
	4.1 Fragestellungen und Vorgehensweise
	4.2 Inhaltliche Darstellung
	4.2.1 Die Bestimmungen des Budgetkriteriums
	4.2.2 Das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit
	4.2.3 Der Sanktionsmechanismus
	4.2.4 Der Vorschlag eines Stabilitätspaktes

	4.3 Die Interdependenzen von Defizit- und Schuldenquote
	4.3.1 Die Konsistenz des Budgetkriteriums
	4.3.1.1 Das Modell einer tragbaren Staatsverschuldung
	4.3.1.2 Die empirische Auswertung

	4.3.2 Die Konsistenz von Defizit- und Schuldenquote
	4.3.2.1 Unter Berücksichtigung des Zinssatzes
	4.3.2.2 Unter Berücksichtigung der Wachstumsrate des BIP
	4.3.2.3 Unter Berücksichtigung einer konstanten Defizitquote



	5. Das Kriterium der Zinskonvergenz
	5.1 Gang der Untersuchung
	5.2 Die Beziehung zwischen dem Zinskriterium und dem Preiskriterium im Rahmen des Fisher-Theorems
	5.2.1 Die Modellstruktur des Fisher-Theorems
	5.2.2 Der Zusammenhang zwischen Nominalzinssatz und erwarteter Preissteigerungsrate im Zwei-Länder-Fall
	5.2.2.1 Bei rationaler Erwartungsbildung
	5.2.2.2 Bei extrapolativer Erwartungsbildung
	5.2.2.3 Bei adaptiver Erwartungsbildung


	5.3 Die Beziehung zwischen dem Zinskriterium und dem Wechselkurskriterium im Rahmen der Zinsparitätentheorie
	5.3.1 Die Modellstruktur der Zinsparitätentheorie
	5.3.2 Der Zusammenhang zwischen Nominalzinssatz und erwartetem Wechselkurs im Zwei-Länder-Fall
	5.3.2.1 Als Indikator einer dauerhaften Wechselkursstabilität
	5.3.2.2 Die Indikatorfunktion in Abhängigkeit von unterschiedlichen Zinsdifferenzen
	5.3.2.3 Die Indikatorfunktion in Abhängigkeit von unterschiedlichen Laufzeiten staatlicher Schuldverschreibungen
	5.3.2.4 Unter Berücksichtigung von zeitlichen Faktoren der Erwartungsbildung



	6. Die Interdependenzen zwischen den einzelnen Konvergenzkriterien
	6.1 Der analytische Zugang
	6.2 Die Konsistenz in einem keynesianischen Modellrahmen
	6.2.1 Die modelltheoretischen Grundlagen
	6.2.2 Die Erfolgsaussichten einer bilateralen Konsistenz
	6.2.3 Die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz

	6.3 Die Konsistenz in einem monetaristischen Modellrahmen
	6.3.1 Die modelltheoretischen Grundlagen
	6.3.2 Die Erfolgsaussichten einer bilateralen Konsistenz
	6.3.3 Die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz


	7. Schlußbemerkungen
	Anhang
	Literaturverzeichnis



