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Der Europäische Rat entscheidet 1998, welche Länder an der 1999 beginnenden 
Währungsunion teilnehmen werden. Sechs Jahre nach der Unterzeichnung 
der Maastricht-Verträge steht dem Konvergenzfortschritt bei der Preis- und 
Zinsentwicklung eine unzureichende Konvergenz bei der Finanzlage der 
öffentlichen Haushalte entgegen. Die Eingangsvoraussetzungen werden zu einer 
unüberwindbaren Hürde auf dem Weg zur Eurowährung, wenn der fehlende 
Konvergenzerfolg darauf zurückzuführen ist, daß die vier Kriterien nicht 
gleichzeitig erfüllbar sind. Die Arbeit liefert die ökonomische Begründung dafür, 
warum ein Mitgliedstaat der EU, mit dem Hinweis auf die mit dem verfügbaren 
wirtschaftspolitischen Instrumentarium nicht lösbaren Konsistenzprobleme 
der Maastricht-Kriterien, seine Teilnahme an der Einheitswährung in Europa 
einfordern könnte.
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1 . Einleitung 
1 . 1 Zur Problemstellung 
Der Gipfel des Europäischen Rates der Staats- und Regierungschefs am 
9. und 10. Dezember 1991 im niederländischen Maastricht beendete die 
seit einem Jahr tagende Regierungskonferenz über die Wirtschafts- und 
Währungsunion 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 europäische Währungsordnung zu schaffen, in der eine euro-
päische Währung das nationale Geld als alleiniges gesetzliches Zah-
lungsmittel ablöst und von einer neuen zentralen Institution, der Euro-
päischen Zentralbank, emittiert wird. Der Übergang soll in mehreren 
Phasen erfolgen, an dessen Ende die Bürger voraussichtlich im Jahr 
2002 mit einer gemeinsamen und einheitlichen europäischen Währung -
dem Euro- bezahlen. An der Europäischen Währungsunion sollen aller-
dings nur diejenigen Mitgliedstaaten der Europäischen Union teilnehmen, 
deren Volkswirtschaften ein hinreichendes und dauerhaftes Maß an 
wirtschaftlicher Übereinstimmung erreicht haben. Dazu sind vier soge-
nannte Konvergenzkriterien 1 festgelegt worden, nach denen die natio-
nale Preis- und Zinsentwicklung sowie die Neu- und Gesamtverschul-
dung des Staates bestimmte Höchstgrenzen nicht überschreiten dürfen 
und der Wechselkurs im Europäischen Währungssystem (EWS) stabil 
gewesen sein muß. Aus ökonomischer Sicht stellen sich verschiedene 
Fragen: Sind diese Konvergenzkriterien notwendig und hinreichend für 
die Schaffung einer Währungsunion? Sind sie geeignet, einen optimalen 
Währungsraum abzugrenzen? Welche Beziehungen bestehen zwischen 
den einzelnen Kriterien? Sind sie miteinander konsistent? Gibt es Red-
undanzen? Können sie eine dauerhafte Konvergenz anzeigen? Wie sind 
sie zu interpretieren und anzuwenden, und welche Probleme können 
sich hieraus ergeben? Gibt es andere, vielleicht bessere Meßindikato-
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 über 
die Europäische Währungsintegration aus historischer, politischer und 

1 In der vorliegenden Arbeit werden für diesen Begriff verschiedene Bezeichnungen 
synonym verwendet. 
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ökonomischer Sicht beurteilt und diskutiert worden sind. Ziel der vorlie-
genden Arbeit ist es, einige spezielle Fragestellungen herauszugreifen 
und unter einem ökonomischen Blickwinkel zu analysieren. Damit soll 
ein wissenschaftlicher Beitrag zu den Eingangsvoraussetzungen der Eu-
ropäischen Wirtschafts- und Währungsunion 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-
schließenden Bemerkungen in ein Kapitel über 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 über 
die Interdependenzen zwischen den vier Kriterien. 

Im zweiten Kapitel werden zunächst die im Vertragstext niedergelegten 
Stabilitätskriterien inhaltlich vorgestellt und anschließend der Zeitplan 
des Übergangs 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 ökonomische Kategorien zusammengefaßt 
(Kap. 2.2). Das zentrale Anliegen des nachfolgenden Kapitels 2.3 be-
steht darin, zu zeigen, welche Unzulänglichkeiten und Widersprüche sie 
im Einzelfall aufweisen. Der bisher erreichte Konvergenzstand in der 
Europäischen Union wird im Kapitel 2.4 aufgezeigt und ausgewertet. 

Das dritte Kapitel beschäftigt sich mit der Frage, ob ein Vergleich der 
Preissteigerungsraten auf der Basis von Verbraucherpreisen diejenigen 
Mitgliedstaaten der Europäischen Union zu einer Währungsunion zu-
sammenführt, die unter wohlfahrtstheoretischen Gesichtspunkten opti-
mal wäre. Dazu werden in Anlehnung an die Vorgehensweise Balassas 
( 1964), der auf die Bedeutung von realen Faktoren für die langfristige 
Wechselkursentwicklung hinweist, mit Hilfe des von ihm abgeleiteten 
Preisstruktureffekts jene ökonomischen Wirkungsmechanismen heraus-
gearbeitet, nach denen ein Bündel von mehreren Preisindizes zu berück-

2 Die Konvergenzkriterien werden in der Regel lediglich als Bestandteil einer allgemei-
nen Betrachtung über die Europäische Währungsunion behandelt. In der Literatur fin-
den sich nur einige Abhandlungen, die sich ausschließlich mit den Konvergenzkriteri-
en selbst beschäftigen. Vgl. hierzu Bofinger (1994), Grosche (1994), Hasse (1994), 
Kees (1994), DIW (1995), Gößl und Vogl (1995) sowie die modelltheoretischen Un-
tersuchungen von Klein (1993) und Lesch (1993). 
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sichtigen wäre, um ein differenziertes Bild über den tatsächlichen Kon-
vergenzgrad einer Volkswirtschaft zu gewinnen. Hier schließt sich eine 
empirische Überprüfung dieses Theorieansatzes an, um die gewonnenen 
Erkenntnisse daraufhin zu überprüfen, inwieweit sie tatsächlich Auswir-
kungen auf die Zusammensetzung einer Europäischen Währungsunion 
gehabt hätten. 

Nach einer weiterführenden Darstellung der mit dem finanzpolitischen 
Kriterium zusammenhängenden 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, daß eine Bewertung der von einem Land erreich-
ten Konvergenz auf der Grundlage der Vertragsbestimmungen die Inter-
dependenzen der Fiskalindikatoren zu anderen volkswirtschaftlichen 
Größen und deren Bedeutung unberücksichtigt läßt. 

Ziel des fünften Kapitels ist, die makroökonomischen Zusammenhänge 
zwischen den volkswirtschaftlichen Größen Zinssatz, Preise und Wech-
selkurs zu analysieren, um zu prüfen, inwieweit und unter welchen Vor-
aussetzungen der langfristige Nominalzins eine von Preis- und Wechsel-
kursentwicklung unabhängige und damit eigenständige Größe ist. Dazu 
werden wir annehmen, daß die Dreieckskonstellation zwischen Zins, 
Preisen und Wechselkurs vollständig durch das Fisher-Theorem und die 
Zinsparitätentheorie erklärt werden kann. Aus diesen Ergebnissen lassen 
sich dann Redundanzen zwischen den einzelnen Konvergenzkriterien 
feststellen. 

Die Frage, inwieweit die Konvergenzkriterien unter ökonomischen 
Aspekten ein sinnvolles Auswahlbündel für die Teilnahme an der geplan-
ten WWU darstellen, gehört zu den noch strittigen und ungeklärten Fra-
gestellungen im Zusammenhang mit der Währungsintegration. Die 
Überlegungen 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 Verfügung 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 
Möglichkeiten und Grenzen der politischen Handlungsträger aufgezeigt, 
mit wirtschaftspolitischen Mittel die für die Konvergenzprüfung relevan-
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ten volkswirtschaftlichen Kennziffern so zu beeinflussen, daß alle Kon-
vergenzkriterien gleichzeitig erfüllt werden. 

Die vorliegende Arbeit schließt mit einer Zusammenfassung der Unter-
suchungsergebnisse ab. 
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2. Die Konvergenzkriterien 
2.1 Inhaltliche Darstellung und Zeitplan des Übergangs 
Ziel dieses Kapitels ist die systematische und zusammenhängende Dar-
stellung der vereinbarten zeitlichen Abfolge bis zur Verwirklichung der 
europäischen Wirtschafts- und Währungsunion und der darin integrier-
ten Konvergenzkriterien. Hierbei steht der Zeitplan, wie er in den 
Maastrichter Verträgen 1 formuliert worden ist, im Vordergrund der Be-
trachtungen. Daran schließt sich ein kurzer Überblick über die zu einem 
späteren Zeitpunkt festgelegten Konkretisierungen und Veränderungen 
an. Eine tiefergehende theoretische Analyse erfolgt abschnittsweise in 
den nachfolgenden Ausführungen. 

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

Der Eintritt in die dritte Stufe läuft gemäß Art. 109j EG-Vertrag nach ei-
nem festen Zeitplan ab. Zunächst berichten die Europäische Kommissi-
on und das Europäische Währungsinstitut (EWI) 1996 dem Rat, inwie-
weit die Mitgliedstaaten ihren Verpflichtungen bei der Verwirklichung 
der Wirtschafts- und Währungsunion nachgekommen sind. Darunter ist 
beispielsweise zu verstehen, daß die einzelnen Mitgliedsländer die Emp-
fehlungen des Rates und die mehrjährigen Konvergenzprogramme um-
gesetzt haben, um die für die WWU notwendige dauerhafte Konvergenz 
zu erzielen. 2 Weiterhin haben die genannten Institutionen die Frage zu 
prüfen, ob die innerstaatlichen Rechtsvorschriften der einzelnen EU-
Staaten einschließlich der Satzungen der nationalen Zentralbanken mit 
Art. 107 und Art. 108 EGV sowie der Satzung des Europäischen Sy-
stems der Zentralbanken (ESZB) vereinbar sind. Die aufgeführten Artikel 
legen fest, daß die nationalen Notenbanken spätestens zum Zeitpunkt 

Siehe hierzu den Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft (EGV) ein-
schließlich der dazugehörigen Protokolle des Vertrages über die Europäische Union 
(EU). 

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 unabhängig sein müssen. Ab-
schließend prüfen Europäische Kommission und EWI, inwieweit die EU-
Länder 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 Preisstabilität, ersichtlich aus einer 
Inflationsrate, die der Inflationsrate jener -höchstens drei- Mitglied-
staaten nahe kommt, die auf dem Gebiet der Preisstabilität das beste 
Ergebnis erzielt haben. 

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

3. Einhaltung der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus 
des Europäischen Währungssystems seit mindestens zwei Jahren 
ohne Abwertung gegenüber der Währung eines anderen Mitglied-
staats. 3 

4. Dauerhaftigkeit der von dem Mitgliedstaat erreichten Konvergenz und 
seiner Teilnahme am Wechselkursmechanismus des Europäischen 
Währungssystems, die im Niveau der langfristigen Zinssätze zum 
Ausdruck kommt. 

Diese Konvergenzkriterien werden in zwei Zusatzprotokollen operationa-
lisiert und konkretisiert. 4 In dem Protokoll über die Konvergenzkriterien 
Art. 1-4 heißt es hierzu: 

1. Das Kriterium der Preisstabilität bedeutet, daß ein Mitgliedstaat eine 
anhaltende Preisstabilität und eine während des letzten Jahres vor 

3 Die Erfüllung dieses Wechselkurskriteriums ist seit dem 2. August 1993 schwierig, 
weil die Bandbreiten für obligatorische Interventionen im Wechselkursmechanismus 
des EWS als Reaktion auf die anhaltenden Währungsturbulenzen seit dem negativen 
Ausgang des dänischen Referendums über den Maastricht-Vertrag am 2. Juni 1992 
zeitlich befristet auf ± 15v.H. der bilateralen Leitkurse erweitert worden sind. Die 
Währungen von Finnland, Griechenland, Großbritannien, Italien und Schweden neh-
men zur Zeit nicht am Wechselkursmechanismus teil. Aus diesen Gründen wird das 
EWS-Kriterium in der vorliegenden Arbeit nicht behandelt. 

4 Vgl. dazu das Protokoll über die Konvergenzkriterien nach Artikel 109j des Vertrages 
zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft und das Protokoll über das Verfahren 
bei einem übermäßigen Defizit. 



2.1 Inhaltliche Darstellung und Zeitplan des Überganges 29 

der Prüfung gemessene durchschnittliche Inflationsrate aufweisen 
muß, die um nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte über der Inflationsrate 
jener -höchstens drei- Mitgliedstaaten liegt, die auf dem Gebiet der 
Preisstabilität das beste Ergebnis erzielt haben. Die Inflation wird an-
hand des Verbraucherpreisindexes auf vergleichbarer Grundlage unter 
der Berücksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den ein-
zelnen Mitgliedstaaten gemessen. 

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

3. Das Kriterium der Teilnahme am Wechselkursmechanismus des Euro-
päischen Währungssystems bedeutet, daß ein Mitgliedstaat die im 
Rahmen des Wechselkursmechanismus des Europäischen Währungs-
systems vorgesehenen normalen Bandbreiten zumindest in den letz-
ten zwei Jahren vor der Prüfung ohne starke Spannungen eingehalten 
haben muß. Insbesondere darf er den bilateralen Leitkurs seiner Wäh-
rung innerhalb des gleichen Zeitraums gegenüber der Währung eines 
anderen Mitgliedstaats nicht von sich aus abgewertet haben. 

4. Das Kriterium der Konvergenz der Zinssätze bedeutet, daß im Verlauf 
von einem Jahr vor der Prüfung in einem Mitgliedstaat der durch-
schnittliche langfristige Nominalzinssatz um nicht mehr als 2 Pro-
zentpunkte über dem entsprechenden Satz in jenen -höchstens drei-
Mitgliedstaaten liegt, die auf dem Gebiet der Preisstabilität das beste 
Ergebnis erzielt haben. Die Zinssätze werden anhand langfristiger 
Staatsschuldverschreibungen oder vergleichbarer Wertpapiere unter 
Berücksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den einzelnen 
Mitgliedstaaten gemessen. 

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

5 Die Grundlage für diese Ratsentscheidung sollen im wesentlichen zwei Referenzwerte 
bilden. Erstens darf das Verhältnis zwischen dem geplanten oder tatsächlichen öf-
fentlichen Defizit und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen 3,0 v.H. nicht über-
steigen, und zweitens soll das Verhältnis zwischen dem öffentlichen Schuldenstand 
und dem Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen nicht über 60,0 v.H. liegen. Vgl. hier-
zu ausführlicher Kapitel 4.2. 
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tegration der Märkte, der Stand und die Entwicklung der Leistungsbilan-
zen und die Entwicklung bei den Lohnstückkosten und anderer Preisindi-
zes zu berücksichtigen. 6 Auf dieser Basis beurteilt der Rat mit qualifi-
zierter Mehrheit 7, 

a. welche Länder die notwendigen Voraussetzungen für die Einführung 
einer einheitlichen Währung erfüllen und 

b. ob eine Mehrheit der EU-Staaten die Voraussetzungen für die dritte 
Stufe erfüllt. B 

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

Als nächstes entscheidet der Europäische Rat der Staats- und Regie-
rungschefs erstmals bis spätestens zum 31. Dezember 1996 mit qualifi-
zierter Mehrheit9 unter gebührender Berücksichtigung10 der angeführten 
Berichte von der Europäischen Kommission und dem EWI sowie der 
Stellungnahme des Europäischen Parlaments, 

a. ob eine Mehrheit der Mitgliedstaaten die notwendigen Voraussetzun-
gen für die Einführung einer einheitlichen Währung erfüllt und 

b. ob es für die Gemeinschaft zweckmäßig ist, in die dritte Stufe einzu-
treten. 

6 Der Vertragstext enthält keine Aussage darüber, in welchem Verhältnis diese zusätz-
lichen Indikatoren zu den vier Hauptkriterien stehen. Sie werden auch nicht operatio-
nalisiert oder quantifiziert. 

7 Beschließt der Rat mit qualifizierter Mehrheit, so wird jedem Mitgliedsland eine be-
stimmte Anzahl an verfügbaren Stimmen nach einem festgelegten Schlüssel 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-Länder die Mehrheit. 

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

10 Kursive Schriftzeichen stellen Hervorhebungen des Verfassers dar. Diese Formulie-
rung wird im Maastrichter Vertragswerk nicht weiter präzisiert, so daß die Erfüllung 
der Konvergenzkriterien keine unabdingbare Voraussetzung darstellt, um an der Eu-
ropäischen Währungsunion teilnehmen zu können. In dem Vertragstext finden sich 
auch keine anderen Hinweise über die Verbindlichkeit der Konvergenzkriterien. 
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Bei einem positiven Votum bestimmt der Europäische Rat den Zeitpunkt 
für den Beginn der dritten Stufe. Diejenigen Staaten, die sich nicht für 
die Europäische Wirtschafts- und Währungsunion qualifizieren konnten, 
erhalten einen Sonderstatus und werden als "Mitgliedstaaten, für die ei-
ne Ausnahmeregelung gilt", bezeichnet. 11 

Ist ein Jahr später, also bis Ende 1997, der Zeitpunkt für den Eintritt in 
die Endstufe noch nicht fixiert worden, beginnt die dritte Stufe am 1. 
Januar 1999. In diesem Fall wird der oben beschriebene Prüfungsprozeß 
bis zum 1. Juli 1998 wiederholt und anhand dessen festgelegt, welche 
Länder an der Währungsunion teilnehmen können. 12 Der Europäische 
Rat bestätigt hierzu die vom Rat aufgestellte Liste mit qualifizierter 
Mehrheit unter Berücksichtigung 13 der Berichte der Europäischen Kom-
mission und dem EWI sowie auf Grundlage der Ratsempfehlungen. Bei 
diesem Übertrittsverfahren nach Art. 109j Abs. 4 ist keine Mehrheit der 
Teilnehmerstaaten für die Schaffung einer WWU erforderlich. 

Der vorgesehene Termin 1. Januar 1999 ist bei einer am Vertragstext 
orientierten Betrachtungsweise nicht der Zeitpunkt, zu dem die Europäi-
sche Währungsunion spätestens verwirklicht sein muß. In dem Jahr 
zwischen dem 31.12.1996 und dem 31.12.1997 sagt der Vertrag le-
diglich aus, daß der Europäische Rat einen Stichtag festlegt, zu dem der 
Übergang 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 über die wesentlichen Abläufe bis 
zum Eintritt in die WWU u.a. veranschaulicht. 

Bei einer anderen Lesart des Vertrages von Maastricht kann demgegen-
über aus dem Protokoll über den Übergang zur dritten Stufe der Wirt-
schafts- und Währungsunion der 1. Januar 1999 als letzter Termin für 
den Beginn der Endphase herausgelesen werden. Hierin heißt es nämlich 

11 Vgl. hierzu Art. 109k EGV (Entscheidung über Ausnahmeregelung, Berichtspflicht, 
Stimmrecht). Aus dieser Formulierung kann die Schlußfolgerung gezogen werden, 
daß der Vertrag die Teilnahme aller Mitgliedsländer 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-
schluß und entgegen seinem Willen zu einer Teilnahme an der Endphase der WWU 
gezwungen werden kann, sofern es alle vier Konvergenzkriterien erfüllt. 

13 Im Gegensatz zur obigen Formulierung "unter gebührender Berücksichtigung" ist 
dieser Ausdruck unverbindlicher, d.h. bei einer späteren Konvergenzprüfung nimmt 
der Stellenwert der angeführten Berichte ab. 
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Kommission und EWI erstellen 
einen Bericht über den Stand 
der Konvergenz. 

+ 
Der Rat wählt auf dieser 
Grundlage diejenigen Länder 
aus, die an der WWU teilneh-
men können. 

1 

+ + 
Der Rat spricht dem Europäi- Das Europäische Parlament 
sehen Rat eine Empfehlung für wird angehört und gibt eine 
seine Entscheidung aus. Stellungnahme ab. 

Der Europäische Rat entschei- Der Zeitpunkt für den Über-
det bis zum 31.12.1996. 

~ 

~ gang in die dritte Stufe ist be-
liebig wählbar. 

Der Europäische Rat entschei- Der Zeitpunkt für den Über-. 
det zwischen dem 01.01. ~ gang in die dritte Stufe ist be-
1997 und dem 31.12.1997. liebig wählbar. 

" 
Der Europäische Rat hat ab Der Übergang in die dritte Stu-
dem 01.01.1998 keine Ent- ~ fe ist auf den 01.01.1999 

~ 

scheidungsmöglichkeit mehr. terminiert. 

Abbildung 2. 1: Der zeitliche Ablauf bis zum Beginn der dritten Stufe der WWU 
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konkret, daß alle EU-Mitglieder die vorbereitenden Arbeiten verstärken, 
wenn bis Ende 1997 noch kein Zeitpunkt für den Eintritt in die WWU 
festgelegt worden ist, damit die Gemeinschaft am 01.01.1999 unwider-
ruflich in die dritte Stufe eintreten kann. Demnach könnten die Staats-
und Regierungschefs zwar den Zeitpunkt beliebig wählen, allerdings un-
ter der Prämisse, daß dieser Termin vor dem 01.01.1999 liegt. 

Unmittelbar nach dem Beschluß über den Zeitpunkt des Übergangs 
werden die Wechselkurse unwiderruflich fixiert und das ESZB mit der 
Europäischen Zentralbank (EZB) errichtet, die mit dem ersten Tage der 
Endstufe für eine einheitliche europäische Geldpolitik verantwortlich ist. 
Der ECU verliert seinen Korbcharakter und wird zu einer eigenständigen 
Währung, dem Euro. 14 Diejenigen Länder, die die genannten Anforde-
rungen nicht erfüllen, führen vorerst ihre nationale Geld- und Währungs-
politik weiter. Alle zwei Jahre bzw. auf Antrag eines Mitgliedstaates 
entscheidet der Europäische Rat der Staats- und Regierungschefs erneut 
auf der Basis der Konvergenzkriterien und hebt gegebenenfalls die Aus-
nahmeregelung auf. 15 

Der Europäische 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 Europäischen Kommission 16 und dem Euro-
päischen Währungsinstitut 17 erarbeiteten Vorschläge des ECOFIN-Rates 
weitere Einzelheiten des Übergangsszenarios zur einheitlichen Währung 
in Europa beschlossen. Danach verläuft die Einführung der gemeinsa-
men Währung in drei Phasen ab. 18 Die erste Phase beginnt so früh wie 
möglich im Jahr 1998, wenn der Europäische Rat auf der Grundlage der 
tatsächlichen Konvergenzdaten von 1997 über 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 Währungen der teilnehmenden Staaten und gegenüber der 

14 Vgl. Art. 1091 (Beginn der dritten Stufe, Ernennung des Direktoriums) EGV. 

15 Vgl. zum genauen Ablauf der Wiederholungsprüfung Art. 109k Abs. 2. 

16 Vgl. Europäische Kommission (1995). 

17 Vgl. Europäisches Währungsinstitut (1995). 

18 Eine ausführliche Darstellung findet sich beispielsweise im Jahresbericht 1995 des 
Europäischen Währungsinstituts, S. 48-52, oder in Deutsche Bundesbank (1996), S. 
55-63. 
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neuen Währung, dem Euro, endgültig und unwiderruflich fixiert, und das 
Europäische System der Zentralbanken wird verantwortlich für eine ein-
heitliche Geld- und Währungspolitik im neuen Währungsraum. In der 
dritten Phase vom 1. Januar bis zum 1. Juli 2002 werden neue, auf die 
Währung Euro lautende Banknoten und Münzen in Umlauf gebracht. 
Danach ist die europäische Währung alleiniges gesetzliches Zahlungs-
mittel im Euro-Währungsraum und die EWWU ist vollendet. 

2.2 
2.2.1 

Analytische Unterscheidung und Spezifizierung 
Nominale, reale und wirtschaftspolitische Konvergenz 

Der Begriff der Konvergenz wird in der Ökonomie 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 Außenwert der Währungen messen, beinhalten nomi-
nale Indikatoren, das vierte Kriterium, das die Entwicklung der öffentli-
chen Finanzen prüft, fiskalische Indikatoren. Demnach sehen diese Ver-
einbarungen im wesentlichen eine nominale Konvergenz als eine wichti-
ge Bedingung für die Funktionsfähigkeit einer Europäischen Währungs-
union an. 

Die reale Konvergenz kann anhand unterschiedlicher Indikatoren gemes-
sen werden, die hauptsächlich Differenzen in der Wirtschaftsstruktur, in 
der Technologieentwicklung und im Lebensstandard abbilden. 19 Im ein-
zelnen sind hierzu u.a. das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf, der Lei-
stungsbilanzsaldo, die Arbeitslosenquote, die Lohnstückkosten und die 
Wachstumsrate des BSP20 zu zählen. 

Unter wirtschaftspolitischer Konvergenz sind gleichgerichtete Vorstel-
lungen über die Bedeutung und Ausgestaltung von ökonomischen Insti-
tutionen und ähnliche Präferenzen 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 Ausführungen zu den ordnungs- und strukturpolitischen Anforde-
rungen einer EWWU bei Wetter, Krägenau u.a. (1995). 

20 Beim Anstieg des Produktionspotentials kommt es nach allgemeiner Auffassung im 
Gegensatz zu den vorherigen Meßgrößen nicht in erster Linie auf eine konvergente 
Entwicklung der Wachstumsraten an, weil dadurch die bestehenden Entwicklungsun-
terschiede festgeschrieben würden, sondern auf eine größere Übereinstimmung der 
Konjunkturzyklen, um konjunkturbedingte Wechselkursschwankungen zu vermeiden. 
Vgl. beispielsweise Collignon (1994), S. 46. 
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hen. 21 Ausdruck dieser gleichgerichteten Prioritäten ist beispielsweise 
der Art. 108 EGV, wonach jeder Mitgliedstaat dafür zu sorgen hat, daß 
seine Zentralbank spätestens zum Zeitpunkt der Errichtung des ESZB 
unabhängig 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 dazugehörigen Meßgrößen 
sollen an dieser Stelle dahingehend überprüft werden, ob sie Vergan-
genheits-, Gegenwarts- oder Zukunftswerte messen, um eine Antwort 
auf die Frage zu finden, ob ein Mitgliedstaat die Konvergenznormen er-
füllen könnte, wenn es seine Konvergenzanstrengungen auf das bekann-
te Datum 1997 oder 1999 hin ausrichtet oder eine tatsächliche oder 
erwartete Konvergenzentwicklung über einen längeren Zeitraum vorwei-
sen muß. Bei der anschließenden Analyse wollen wir uns dabei auf die 
wesentlichen Zeitvorgaben des Art. 109j EGV beschränken; die mögli-
chen Interpretationsspielräume sollen an dieser Stelle noch nicht thema-
tisiert werden. 

Das Kriterium der Preisstabilität verlangt eine mit den preisstabilsten 
Ländern konvergierende Inflationsrate während des letzten Jahres vor 
der Prüfung. Nehmen wir vorerst an, mit dieser Formulierung ist ein 
Vergleich der durchschnittlichen Inflationsrate im letzten Jahr gemeint, 
so werden Vergangenheitsgrößen über einen Zeitraum von einem Jahr 
betrachtet. 22 

Das Kriterium der Budgetdefizite fordert von allen Ländern der Europäi-
schen Staatengemeinschaft, daß keine Ratsentscheidung über ein 
übermäßiges Defizit vorliegt. Dazu darf nach Art. 104c (2) EGV der öf-
fentliche Schuldenstand und das geplante oder tatsächliche öffentliche 
Defizit im Verhältnis zum BIP einen bestimmten Referenzwert nicht 

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

22 Einige Autoren äußern sich kritisch zu dieser kurzen Prüfungsperiode, weil sie eine 
manipulierbare Momentaufnahme darstellt. Das Preiskriterium sollte statt dessen eine 
längere 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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überschreiten. 23 Demnach handelt es sich zum ersten um eine Gegen-
wartsgröße und zum zweiten um einen Vergleich von gegenwärtigen 
oder zukünftigen Werten, je nachdem, ob tatsächliches oder geplantes 
Budgetdefizit zugrunde gelegt wird. Es hängt vom zeitlichen Verlauf des 
Haushaltsentwurfes ab, inwieweit die betrachtete Zeitspanne in die Zu-
kunft reicht. Möglicherweise wird der Haushaltsplan auch erst im lau-
fenden Geschäftsjahr verabschiedet. In aller Regel wird er aber länger 
als ein Jahr vor dem Inkrafttreten geplant. Demzufolge können wir für 
dieses Auswahlkriterium einen Konvergenzzeitraum von mindestens ei-
nem Jahr annehmen. 

Nach dem Kriterium- der Wechselkursstabilität muß ein Mitgliedstaat 
mindestens zwei Jahre vor der Prüfung die normale Schwankungsmarge 
im EWS ohne Abwertung eingehalten haben. Der Prüfungszeitraum ist 
also mit mindestens zwei Jahren eindeutig festgelegt, sofern an dieser 
Stelle auf die inhaltliche Auslegung verzichtet wird.24 Dabei handelt es 
sich allerdings ausschließlich um eine vergangene Konvergenz. Lediglich 
unter der Annahme effizienter Devisenmärkte und einer rationalen Er-
wartungsbildungshypothese ist das EWS-Kriterium auch ein Gradmesser 
für eine zukünftig zu erwartende Konvergenz, weil unter diesen Prämis-
sen der erwartete gleich dem aktuellen Kassakurs ist. 

Das Kriterium der Zinskonvergenz macht den EU-Ländern zur Auflage, 
ein konvergierendes Niveau der langfristigen Nominalzinssätze im Ver-
gleich zu dem der drei preisstabilsten Länder nachzuweisen. Wie aus 
den nachfolgenden Ausführungen in Abschnitt 5 ersichtlich werden 
wird, fließen in die Zinshöhe verschiedene Zukunftsfaktoren ein. Über 
welche Zeitspanne der Nominalzinssatz eine zukünftige Konvergenz an-
zeigt, hängt von der Art der Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte 
einerseits und von der Laufzeit der bei der Prüfung verglichenen Wert-
papiere andererseits ab.25 

Es kann zusammenfassend gesagt werden, daß die Eintrittskriterien zur 
Währungsunion vergangene, gegenwärtige und zukünftige Konvergen-

23 Die Referenzwerte sind in dem Protokoll über das Verfahren bei einem übermäßigen 
Defizit aufgeführt und betragen für das öffentliche Defizit 3,0 v.H. und für den öf-
fentlichen Schuldenstand 60,0 v.H. im Verhältnis zum BIP. 

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

25 Vgl. zu diesem Problembereich die näheren Ausführungen im Kapitel 5. 
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zentwicklungen zwischen den Mitgliedstaaten messen und aufzeigen. 
Im wesentlichen kommt es für ein Mitgliedstaat aber darauf an, im Jahr 
vor der Entscheidung des Europäischen Rates besondere Konvergenzan-
strengungen zu unternehmen, um so die gestellten Hürden zu übersprin-
gen. Eine vorherige und eine anhaltende Konvergenz in der Zukunft sind 
demgegenüber von untergeordneter Bedeutung. Einen anschaulichen 
Überblick liefert hierzu die folgende Abbildung. 26 
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Zins-Kriterium 

-2 -1 0 

EWS-Kriterium 

Preis-Kriterium 

Defizit-Kriterium 

2 

Zeitpunkt 
der Konvergenzprüfung 

Zeitachse in Jahren 

3 4 5 6 

Abbildung 2.2: Die Zeitspanne der gemessenen Konvergenz zum Zeit-
punkt der Konvergenzprüfung 

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 Interpretationsspielräume 
zulassen. Betrachten wir zunächst die Kriterien der Preis- und Zinsent-
wicklung. In beiden Fällen wird aus den Inflationsraten der drei (oder 
weniger) Länder mit der geringsten Preissteigerungsrate ein Bezugs-
punkt errechnet, von dem aus sich die Konvergenzobergrenze bestim-
men läßt, indem 1,5 Prozentpunkte hinzu addiert werden. Ein Streit-
punkt ist dabei, wie der Bezugspunkt festgelegt werden soll. Eine erste 
Möglichkeit besteht darin, das arithmetische Mittel der drei preisstabil-

26 Dem Zinskriterium liegen staatliche Schuldtitel mit einer Laufzeit von sechs Jahren 
zugrunde. 



38 2. Die Konvergenzkriterien 

sten Länder zu ermitteln.27 Die Europäische Kommission führt 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 Möglichkeit im Vergleich höher sein, weil sie hier von 
dem Staat mit der drittniedrigsten Inflationsrate allein bestimmt wird. 29 

Aus der Formulierung, bei der Konvergenzprüfung die Ergebnisse der 
Preisentwicklung von höchstens drei Mitgliedstaaten zu berücksichti-
gen, kann geschlußfolgert werden, daß es den Teilnehmern der Regie-
rungskonferenz nicht darum ging, grundsätzlich alle drei Staaten der Eu-
ropäischen Union bei der Bildung des Referenzwertes zu beteiligen. Im 
Gegenteil könnten auch lediglich zwei Mitglieder oder ausschließlich das 
Land mit dem besten Ergebnis allein den Bezugspunkt und damit die 
Konvergenzobergrenze festlegen, und zwar beispielsweise dann, wenn 
eines der drei preisstabilsten Länder 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 
wären diese Beitrittsbedingungen nicht konform mit dem grundsätzlich 
im Vertragswerk verankerten Ziel der Preisstabilität. Damit ist aber die 
Entscheidung des Rates, wer das Preis- und Zinskriterium erfüllt, auf der 
Basis der verfügbaren Daten nicht vorhersehbar, weil es abzuwarten 
gilt, wie der Rat die Unterschiede in der Preisentwicklung einschätzt und 
welche Inflationsraten somit den Ausgangspunkt der Konvergenzprü-
fung bilden. 

27 Der Analyse in den nachfolgenden Kapiteln liegt diese Methode zugrunde. 

28 Vgl. Konvergenzbericht der Europäischen Kommission (1993b), S. 61 und S. 71 und 
Jahresbericht der Europäischen Kommission ( 1995), S. 168 und 190. In dem Kon-
vergenzbericht der Europäischen Kommission für das Jahr 1 995 bildet wieder der 
Durchschnittswert der drei preisstabilsten Länder den Bezugspunkt; vgl. Europäische 
Kommission (1996), S. 5 und S. 16. 

29 In diesem Fall stellt sich die Frage, warum in den Vertragstexten nicht von vornher-
ein das drittbeste Land in bezug auf die Preisstabilität 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 Möglichkeit, in bezug auf das Preis- und Zinskriterium zu 
unterschiedlichen Ergebnissen zu kommen, ergibt sich aus dem jeweili-
gen Nachsatz. Darin heißt es, daß die Inflation anhand von Verbrau-
cherpreisindizes auf vergleichbarer Grundlage und die Zinssätze anhand 
von langfristigen Staatsschuldverschreibungen oder vergleichbaren 
Wertpapieren gemessen werden sollen, wobei in beiden Fällen die un-
terschiedlichen Definitionen in den einzelnen Mitgliedstaaten zu berück-
sichtigen sind. Zur Zeit entwickelt die Europäische Kommission deshalb 
einen neuen einheitlichen Preisindex, um innerhalb der Europäischen 
Union zu vergleichbaren Ergebnissen zu kommen. 

Die Rate der Preissteigerung wird hiervon unabhängig nach Art. 1 des 
Protokolls über die Konvergenzkriterien während des letzten Jahres vor 
der Prüfung gemessen. Diese Formulierung läßt die Wahl zwischen zwei 
möglichen Zeitspannen, um die Inflationsrate zu messen. Entweder bil-
det das letzte vollständig abgelaufene Kalenderjahr oder die letzten 12 
Monate vor der Prüfung die Entscheidungsgrundlage. Die hieraus jeweils 
errechneten Referenzwerte können in einigen Fällen soweit voneinander 
abweichen, daß sie Einfluß auf die Länderzusammensetzung in einer 
Währungsunion haben.30 

Das Konvergenzkriterium der Wechselkursstabilität sieht vor, daß ein 
Mitgliedstaat in den letzten zwei Jahren vor der Prüfung 

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

b. den bilateralen Leitkurs seiner Währung nicht von sich aus gegenüber 
einer anderen Währung abgewertet haben darf. 31 

Diese Vertragsformulierung ermöglicht den Einzelstaaten oder den Insti-
tutionen der Gemeinschaft, das Kriterium der Stabilität 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 Währungsunion wird angenommen, 
daß ein Mitgliedstaat auf den Wechselkurs als Anpassungsinstrumente bei monetären 
und realwirtschaftlichen Divergenzen oder asymmetrischen Schocks innerhalb der 
Union verzichten kann. 
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a. das Land der abwertungsverdächtigen Währung vom Rat oder Wäh-
rungsausschuß gemeinschaftlich aufgefordert wird, seine Währung 
abzuwerten oder 

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

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

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

2.3 

2.3.1 

Besonderheiten und Probleme bei der Anwendung 
der Konvergenzkriterien 
Das Preiskriterium bei stark divergierender 
Preisentwicklung 

Das Konvergenzkriterium der Preisstabilität kann eine Besonderheit auf-
weisen, wenn die Teuerungsraten der drei preisstabilsten Länder relativ 
weit auseinander liegen, wie folgendes Beispiel illustriert. Geht man da-
von aus, daß die drei preisstabilsten Länder 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 Länder mit der niedrigsten 

Preissteigerungsrate ( 0dP;) von 3,0 v.H. eine Höchstgrenze von 4,5 

v.H. Diese Konvergenzobergrenze (KogP) muß von jedem Land unter-
schritten werden, wenn es an der Währungsunion teilnehmen will, d.h. 
das Land mit der fünfprozentigen Inflationsrate müßte konsequenter-
weise hiervon ausgeschlossen werden, obwohl es den Referenzmaßstab 
mitbestimmt. Vergleicht man die Inflationsraten der EU-Länder 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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10 t v.H. 
-X-BEL --Ir-BRD ~UK ~LUX 

--NEO -KogP 
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1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 

Abbildung 2.3: Verbraucherpreisentwicklung und Konvergenzobergrenze 
von 1979 bis 1995 (Quelle: Vgl. Anhang 1) 

Das Vertragswerk von Maastricht gibt auf diese spezielle Problematik 
keine eindeutige Antwort. 32 Es wäre aber denkbar, daß die Inflationsra-
te eines Landes, das zu den drei preisstabilsten Staaten zählt, jedoch 
trotzdem den errechneten Referenzwert überschreitet, nicht mit in den 
ermittelten Durchschnittswert eingeht. In Art. 109j EGV und in dem da-
zugehörigen Protokoll heißt es nämlich diesbezüglich, daß ein Mitglied-
staat mit seiner Inflationsrate nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte über der 
Inflationsrate jener -höchstens drei- Länder liegen darf, die das beste 
Ergebnis bei der Preisstabilität erzielt haben. Es ist also möglich, daß in 

32 Für das Zinskriterium ließe sich in analoger Weise argumentieren. Allerdings sind in 
dem Zeitraum 1979-1995 keine relevanten Fälle feststellbar. Die Abbildung 2.3 be-
rücksichtigt nicht alle EU-Staaten, um sie übersichtlicher zu gestalten. Der relevante 
Bereich wird hervorgehoben, indem der höchste Ordinatenwert auf 10 v.H. begrenzt 
wird. 
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die Berechnung des Bezugspunktes die Preissteigerungsraten von weni-
ger als drei Länder eingehen. In unserem Beispiel ergebe sich dann ein 
Mittelwert der zwei preisstabilsten Länder 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 
Länder 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 berücksichtigt wird, wie 
die nachstehende Tabelle verdeutlicht. 

Tabelle 2. 1: Das Preisstabilitätskriterium bei relativ divergierender Preis-
entwicklung (in v.H.) 

Land i 

2 

3 

dP 

1,0 

5,0 

6,0 

0dP; KogP 

4,0 5,5 

4,0 5,5 

4,0 5,5 

0dP; KogP 0dP1" KogP 

3,0 4,5 1,0 2,5 

3,0 4,5 

Im ersten Vorgehen errechnet sich aus dem Mittelwert 4,0 v.H. der drei 
Länder mit dem niedrigsten Preisniveau eine Konvergenzobergrenze von 
5,5 v.H., so daß das Land 3 mit einer Inflationsrate von 6,0 v.H. unter 
den genannten Gesichtspunkten bei der Berechnung der Eintritts-
schwelle ausgeschlossen wird. Als nächstes läßt sich deshalb ein 
Durchschnittswert der zwei preisstabilsten Länder von 3,0 v.H. und 
somit eine Höchstgrenze von 4,5 v.H. ermitteln, die auch das Land 2 
ausschließt. 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 Bezugspunktermittlung 

In diesem Kapitel soll die vorangegangene Diskussion im Abschnitt 
2.2.3 über 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 Länder ( 0dP;) und zum anderen die Methode der Euro-

päischen Kommission, wonach in letzter Konsequenz das Land mit dem 
drittbesten Ergebnis ( dP3 ) den Referenzwert bestimmt. Mit dieser Art 



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

1979 1980 198119821983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

1. KogP 0dP; 5,6 8,0 8,4 7,5 5, 1 4,8 4,3 1,8 2,4 2,8 3,7 3,6 3,9 3,7 3,3 3,2 3, 1 

2. KogP dP3 
5,8 8,4 10, 1 9,3 6,3 6,5 5,8 2,2 3,2 3,3 4,7 4,2 4,0 3,9 3,6 3,9 3,3 

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 

Zusätzliche 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 beitrittsfähigen Mit-
gliedstaaten erhöhen. 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 zukünftige Zusammen-
setzung der WWU abschätzen zu können. 

t 12 v.H. 

10 Kog P nach Europäischer Kommission 

8 

6 

4 

2 

0 +---+--t----t--+----t--+---t--+---tt---+---it---+--t---+--t-----1• 
1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 

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 Hälfte 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 Wäh-
rungsunion. Folgende Ergebnisse lassen sich hieraus ableiten: In den 
Jahren 1984 und 1985 hätte das weniger strenge Auswahlverfahren 
zusätzlich vier bzw. drei Ländern den Beitritt zur geplanten Währungs-
union ermöglicht. 1981 , 1982 und 1993 hätte sich die Länderanzahl um 
zwei und in fünf weiteren Jahren jeweils um einen Mitgliedstaat erhöht. 
In sieben von insgesamt 17 Fällen hätte sich keine Veränderung 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 für das Zinskriterium. Die Europäische Kommission ermittelt auch 
hier aus den langfristigen Zinssätzen der drei preisstabilsten Länder eine 
Referenzspanne. 33 Der untere Referenzwert errechnet sich aus dem 
niedrigsten Zinssatz der drei ausgewählten Länder zuzüglich zwei Pro-
zentpunkte und der obere Referenzwert (Kog i) entsprechend aus dem 
höchsten Zinssatz ( i3 ). Dieser Wert ist für die EU-Staaten der eigentlich 
wichtige Orientierungspunkt; er allein entscheidet letztlich über den Er-
füllungsgrad. 

16 t v.H 

14 

12 

10 

8 

6 

4 

...------ Kog i nach Europäischer Kommissi 

Durchschnittswertberechn 

2 

o+---+--+---,f---+--+---+--+-----1--+--t----+-+----t--+--t----+....,. 

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 allgemeinen der 
Durchschnittswert aus den Zinssätzen der drei preisstabilsten Mitglied-
staaten als Bezugspunkt ermittelt, der zuzüglich des Additionsfaktors 
die Konvergenzobergrenze bestimmt. Die obige Abbildung zeigt die je-
weiligen Referenzwerte von 1979 bis 1995 für beide Ermittlungsmetho-
den. Das Verfahren der Europäischen Kommission führt wiederum zu 
höheren Eintrittsschwellen, die Erfolgsaussichten für die EU-Staaten 
verbessern sich dementsprechend. 

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



Tabelle 2.3: Das Zinskriterium: 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. Kog i 0i; 10,8 12,5 12,4 13,0 11 ,2 11,0 10,8 8,7 8,7 8,8 9,7 12,0 11,5 11,1 9,5 9,9 9,4 

2. Kog i i3 
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 12,110,810,5 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 NEO NEO NEO NEO LUX FRA LUX LUX FRA DAN DAN DAN DAN DAN DAN 

NEO NEO UK UK UK NEO LUX NEO NEO IAL FRA FRA FRA FRA ESP FRA 

UK NEO LUX IRL IRL IAL IRL FRA IRL 

NEO LUX LUX LUX LUX IRL LUX 

UK NEO NEO NED NEO LUX NEO 

UK UK UK UK NEO UK 

UK 

Zusätzliche FRA FRA BEL BEL BEL BEL DAN UK FRA FRA DAN ESP 
Teilnehmerstaaten 

GAI UK GRI FRA ESP UK IRL nach 2 
FAA UK 

IAL 

Quelle: Datenmaterial Anhang 4 und 8, eigene Berechnungen. 
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Die Tabelle 2.3 gibt Auskunft darüber, welche Länder hiervon konkret 
profitiert haben. In der zweiten Zeile sind die Schwellenwerte nach der 
Durchschnittswertberechnung aufgeführt und in der Zeile vier dazu die 
jeweils qualifizierten Staaten. Die Werte der Europäischen Kommission 
in Zeile drei ermöglichen einigen Ländern zusätzlich, wie die fünfte Zeile 
zeigt, den Beitritt zur Europäischen Währungsunion. 1985 und 1988 
wären vier bzw. drei Länder, in jeweils fünf weiteren Jahren ein Land 
bzw. zwei Länder hinzugekommen. Lediglich 1990-1992 und 1994-
1995 hätten beide Ermittlungsmethoden zu identischen Ergebnissen ge-
führt. 

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 
Nominalzinssätze gebildet, sondern aus den nominalen Zinssätzen der 
drei preisstabilsten Länder. Wenn die drei Länder mit dem geringsten 
Preisanstieg auch gleichzeitig die niedrigsten Nominalzinsen aufweisen 
und damit zwischen Preis- und Zinsentwicklung eine Identitätsbeziehung 
besteht (vgl. Abschnitt 5), ergibt sich für die Konvergenzobergrenze un-
abhängig von seiner Ermittlungsmethode ein identischer Wert. In allen 
anderen Fällen, d.h. wenn die drei preisstabilsten Länder nicht gleichzei-
tig das niedrigste Zinsniveau aufweisen, wird entsprechend dem Proto-
koll über die Konvergenzkriterien ein höherer Referenzwert errechnet. 
Infolgedessen wird es für die Staaten der Europäischen Union leichter, 
sich für die geplante Währungsunion zu qualifizieren. In der ökonomi-
schen Realität kommt dieser Besonderheit eine feststellbare Relevanz 
zu. In dem Zeitraum von 1979 bis 1995 sind lediglich für die Jahre 
1981, 1986 und 1987 identische Ergebnisse festzustellen, wie die 
nachfolgende Abbildung zeigt. 
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Erläuterungen: 

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

2. Konvergenzobergrenze errechnet auf der Basis der durchschnittlichen lang-
fristigen Nominalzinssätze der drei preisstabilsten Länder 

Quelle: Anhang 8 

Abbildung 2. 6: Die Konvergenzobergrenzen des Zinskriteriums aufgrund 
unterschiedlicher Bezugspunkte 
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In diesem Kapitel soll der Umfang der bisher tatsächlich erreichten Kon-
vergenz innerhalb der Europäischen Union aufgezeigt werden. Die Ziel-
setzung ist dabei, die Zusammenhänge zwischen den einzelnen Kriterien 
auf empirischer Basis herauszuarbeiten und festzustellen, welche 
Schwierigkeiten die Einzelstaaten bisher hatten, diese Anforderungen zu 
erfüllen, und welche Anstrengungen hierfür in Zukunft noch notwendig 
sein werden. Dazu wird in der nachfolgenden Analyse zunächst 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 (länderspezifische Konvergenz) abzuschließen. 

2.4.2 Das Konvergenzkriterium der Preisstabilität 
Die Tabelle 2.4 über den Erfüllungsgrad des Preiskriteriums zeigt die 
Verbraucherpreisentwicklung in den EU-Staaten von 1979 bis 1995 . 
Aus diesen Werten ist für das jeweilige Jahr der Durchschnittswert der 
drei Länder mit der niedrigsten Preissteigerungsrate errechnet worden 

( 0d P; l. 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 Länder ermittelt worden, die in dem 
entsprechenden Jahr diese Konvergenznorm erfüllt haben. 34 Hieraus ist 
zum ersten ein ansteigender Erfüllungsgrad zu ersehen und zum zwei-
ten, daß 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 erfüllt. Auffällig sind des weiteren die unterschiedlichen Werte der 
Qualifikationsnorm, die zwischen 1,8 v.H. (1986) bis 8,4 v.H. (1981) 
schwanken. 

34 Die dazugehörigen Werte werden in der Tabelle kursiv dargestellt. 



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 

Belgien ............. 3,9 6,4 8,7 7,8 7, 1 5,7 5,9 0,7 1,9 1,6 3,6 3,7 2,5 2, 1 2,6 

Dänemark ......... 10,4 10,7 12,0 10,2 6,8 6,4 4,3 2,9 4,6 4,0 4,3 2,7 2,2 2, 1 1, 7 

BR Deutschland . 4,2 6, 1 6,3 4,7 3,0 2,7 2,0 -0, 1 0,7 1,8 2,1 2,8 4,0 4,7 3,8 

Frankreich ........ 10,7 13,3 13,0 11,5 9,7 7,7 5,8 2,7 3, 1 2,6 3,4 2,8 3, 1 2,4 2, 1 

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 18,8 15, 1 13,6 

Großbritannien .. 13, 7 16,3 11,2 8,7 4,8 5,0 5,3 4,0 4,3 5,0 5,9 5,5 7,4 4,2 3,4 

Irland ............... 14,9 18,6 19,6 14,9 9,2 7,3 5,0 4,6 2,3 2,9 3,2 1,4 2,5 2,8 1,6 

Italien .............. 14,5 20,4 18,0 17,0 14,8 12, 1 9,0 6,2 5,3 5,7 6,5 5,9 6,9 5,2 5, 1 

Luxemburg ....... 4,9 7,5 8,6 10,6 8,3 6,5 4,3 1,3 1,7 2,7 3,6 3,6 2,9 2,8 3,6 

Niederlande ...... 4,3 6,9 5,8 5,5 2,9 2,2 2,2 0,3 0,2 0,5 1,2 2,2 3,2 3,0 2, 1 

Portugal ........... 25,2 21,6 20,2 20,3 25,8 28,5 19,4 13,8 10,0 10,0 12, 1 12,6 11, 1 9,8 7,9 

Spanien ............ 16,5 16,5 14,3 14,5 12,3 11,0 8,2 9,4 5,7 5,0 6,6 6,5 6,3 6,4 5,7 

0dP; 4, 1 6,5 6,9 6,0 3,6 3,3 2,8 0,3 0,9 1,3 2,2 2, 1 2,4 2,2 1,8 

KogP 5,6 8,0 8,4 7,5 5, 1 4,8 4,3 1,8 2,4 2,8 3,7 3,6 3,9 3,7 3,3 

Länderanzahl ..... 4 4 2 2 3 2 4 4 5 5 6 6 6 6 5 

Jährliche Veränderung in Prozentpunkten, Quelle: Anhang 1, eigene Berechnungen 

1994 

3,0 

1,0 

2,7 

1,8 

10,8 

2,4 

2,7 

4,8 

2,6 

2,4 

5,5 

5, 1 

1, 7 

3,2 

8 

1995 

1,5 

2,0 

1,8 

1,9 

9,2 

2,9 

2,5 

5,6 

1,9 

1,6 

4,2 

4,9 

1,6 

3, 1 
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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 erklärt werden, wie es für die weitere 
Untersuchung erforderlich ist. Ein Mitgliedstaat erfüllt diese Bedingun-
gen im wesentlichen, wenn 

1. das Verhältnis des geplanten oder tatsächlichen öffentlichen Defizits 
zum Bruttoinlandsprodukt 3,0 v.H. und 

2. das Verhältnis des öffentlichen Schuldenstandes zum Bruttoinland-
sprodukt 60,0 v.H. nicht überschreitet. 35 

Die Ausnahmemöglichkeiten von diesen Referenzwerten bleiben bei der 
empirischen Auswertung unberücksichtigt, weil sie nicht operationali-
sierbar sind und sich somit einer ökonomischen Auswertung entziehen. 
In der weiteren Analyse werden die tatsächlichen Werte deshalb allein 
daraufhin überprüft, ob sie unter- oder oberhalb der jeweiligen Konver-
genzobergrenze liegen. Aus Vereinfachungsgründen wird die Untersu-
chung auch ausschließlich auf der Grundlage der angeführten Defizit-
und Schuldenquote durchgeführt. Die weiteren Faktoren nach Art. 104c 
Abs. 3, die für die Ratsentscheidung relevant sein können, bleiben da-
mit außerhalb der Betrachtungen. 

Betrachten wir Defizit- und Schuldenquote zunächst getrennt. In der 
letzten Zeile der Tabelle 2.5 ist wiederum die Anzahl der Länder aufge-
führt, die den geforderten Referenzwert für die jährliche Neuverschul-
dung der öffentlichen Haushalte unterschreiten. Die Ergebnisse schwan-
ken auffällig zwischen den Jahren, wobei Anfang der achtziger und 
neunziger Jahre ein konjunkturbedingter Einfluß zu vermuten ist. Über 
den gesamten Zeitraum betrachtet haben Belgien, Italien und Portugal in 
keinem Jahr die 3,0 v.H.-Grenze unterschritten. Budgetüberschüsse wa-
ren für alle Länder die seltene Ausnahme. Hieraus erklärt sich auch u.a. 
der sinkende Erfüllungsgrad des Schuldenquotenkriteriums (Tab. 2.6). 
Haben 1979 noch zehn Länder die 60,0 v.H.-Grenze unterschritten, wa-
ren es 1993 nur noch fünf. 

Das Budgetkriterium ist gemäß Art. 109j EGV in Verbindung mit Art. 
104c EGV einschließlich der dazugehörigen Protokolle nur dann erfüllt, 
wenn ein Land beide Referenzwerte unterschreitet. Die Tabelle 2. 7 führt 

35 Vgl. Protokoll über die Konvergenzkriterien nach Art. 109j des Vertrags zur Grün-
dung der Europäischen Gemeinschaft Art. 2 und Protokoll über das Verfahren bei ei-
nem übermäßigen Defizit Art. 1. 



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

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

Belgien ............. -7,5 -9,3 -13,0 -11,0 -11,5 -9,2 -8,8 -9,2 -7,4 -6,6 -6,2 -5,4 -6,5 -6,7 -6,6 -5,3 -4,5 

Dänemark ......... -1,7 -3,3 -6,9 -9, 1 -7,2 -4, 1 -2,0 +3,4 +2,4 +0,6 -0,5 -1,5 -2, 1 -2,5 -4,4 -3,8 -2,0 

BR Deutschland . -2,6 -2,9 -3,7 -3,3 -2,6 -1,9 -1,2 -1,3 -1,9 -2,2 + 0, 1 -2, 1 -3,4 -2,3 -2,9 -2,6 -3,5 

Frankreich ........ -0,8 0,0 -1,9 -2,8 -3,2 -2,8 -2,9 -2,7 -1,9 -1,7 -1,2 -1,6 -2,2 -3,9 -5,8 -6,0 -5,0 

Griechenland ..... -2, 1 -2,4 -8,5 -6,4 -7, 1 -8,4 -11,7 -10,4 -9,7 -12,4 -14,7 -14,0 -13,0 -11,7 -13,3 -11,4 -9,3 

Großbritannien „ -3,3 -3,5 -4,0 -2,9 -3,4 -3,9 -2,8 -2,8 -1,4 0, 1 -0, 1 -1,5 -2,6 -6, 1 -7,7 -6,8 -5, 1 

Irland ............... -11,1 -12,3 -12,9 -13,3 -11,4 -9,5 -10,8 -10,7 -8,5 -4,5 -1,7 -2,2 -2, 1 -2,2 -2,5 -2, 1 -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 -9,5 -9,5 -9,0 -7,4 

Luxemburg ....... +0,7 -0,5 -3,6 -1,2 +2,3 +3,7 +7,2 +5,1 +3,3 - - +5,9 +2,3 +0,3 +1,1 +2,2 +0,4 

Niederlande ...... -3,7 -4,0 -5,5 -7, 1 -6,4 -6,3 -3,6 -5, 1 -5,9 -4,6 -4,7 -5, 1 -2,9 -3,9 -3,3 -3,2 -3, 1 

Portugal ........... -6, 1 5,6 -9,3 -10,4 -9,0 -12,0 -10, 1 -7,2 -6,8 -5,4 -3,4 -3,5 -6,6 -3,3 -7,2 -5,8 -5,4 

Spanien ............ -1,6 -2,6 -3,9 -5,6 -4,7 -5,4 -6,9 -6,0 -3, 1 -3,3 -2,8 -3,9 -4,9 -4,2 -7,5 -6,6 -5,9 

Kogb 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 

Länderanzahl ...... 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. (-1 Daten nicht verfügbar. 
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Tabelle 2. 6: Die Konvergenzentwicklung des Schuldenstandes der öffentlichen 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 95,5 97,5 107,4 111,7 119,7 123,9 133,2 133,8 130,7 130,8 132,9 133,8 138,9 135,0 134,4 

Dänemark ... .. ... . 27,0 33,5 43,7 64,5 74,3 78,0 76,8 69,0 59,6 61,4 59,5 59,6 64,6 68,8 79,5 75,6 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 48, 1 50,2 58,8 

Frankreich ...... .. 31,4 30,9 30,1 27,9 29,5 31,8 45,5 45,7 33,6 33,7 34,4 35,4 35,8 39,6 45,8 48,4 51,5 

Griechenland .. ... 27,6 27,7 32,8 36,1 41,2 49,5 62,5 65,0 60,3 66,4 69,7 82,6 86,1 92,3 115,2 113,0 114,4 

Großbritannien .. 54,9 54, 1 54,3 58,1 57,7 59,2 59,0 58,0 49,5 43,1 37,5 35,3 35,7 41,9 48,3 50, 1 52,5 

Irland ............... 71,0 72,5 77,2 87,2 97,3 102,1 107,9 119,9 116,0 111 ,9 101,8 96,8 96,2 93,4 96, 1 91, 1 85,9 

Italien .............. 61,5 59,0 61,1 66,4 72,0 77.1 82,2 86,2 90,5 92,6 95,6 97,9 101,3 108,4 118,6 125,4 124,9 

Luxemburg ..... .. - - - 14,5 14,8 15,0 14,0 13,5 12,5 10, 1 8,3 5,4 4,9 6,0 7,8 5,9 6,4 

Niederlande ... ... 42,0 45, 1 49,5 55,6 62,0 66,1 71,6 73, 1 76, 1 79,2 79,2 78,8 78,9 79,9 81,4 78,0 78,4 

Portugal ........... 25,7 37,5 47,3 50,1 56,0 61,4 70,9 69,5 72,9 75,2 72,1 67,7 69,3 61,7 66,9 69,4 70,5 

Spanien ............ 16,5 18,3 24,0 28,7 35, 1 41,9 45,2 46,2 45,5 41, 7 43,2 45, 1 45,9 48,2 59,8 63,0 64,8 

KogB 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 

Länderanzahl .. ... 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 verfügbar. 
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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 

Belgien .. .... ... .... nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein 

Dänemark ... ..... . ja nein nein nein nein nein nein nein ja nein ja ja nein nein nein 

BR Deutschland . ja ja nein nein ja ja ja ja ja ja ja ja nein ja ja 

Frankreich .. ...... ja ja ja ja nein ja ja ja ja ja ja ja ja nein nein 

Griechenland ..... ja ja nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein 

Großbritannien .. nein nein nein ja nein nein ja ja ja ja ja ja ja nein nein 

Irland .. ........ .... . 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 

Luxemburg .. .... . ja ja nein 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 

Portugal .. .. .... .. . 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 

Länderanzahl ... .. 6 5 1 3 2 3 4 4 5 4 6 5 3 2 2 

Quelle: Tabelle 2 .5 und 2.6. 
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beide vorangegangenen Tabellen zu einer Gesamtübersicht zusammen, 
wobei das Ergebnis logischerweise schlechter ausfällt, weil die Voraus-
setzungen nur erfüllt werden, wenn beide Teilbedingungen erreicht wer-
den. Die Anzahl der erfolgreichen Länder schwankt in dem betrachteten 
Zeitraum von einem bis zu sechs Ländern und erreicht im ungefähren 
Mittel drei bis vier Länder. Dazu zählen insbesondere die BR Deutsch-
land, Frankreich, Großbritannien und Luxemburg, während Belgien, Ir-
land, Italien, Niederlande und Portugal unter Berücksichtigung einer aus-
schließlich schematischen Anwendung das Budgetkriterium bisher noch 
nicht erfüllt haben. Seit Beginn der neunziger Jahre hat sich die Europäi-
sche Union insgesamt weiter von den festgelegten Referenzwerten ent-
fernt, so daß 1995 lediglich Luxemburg das Haushaltskriterium erfüllt 
hat. 

2.4.4 Das Konvergenzkriterium der Wechselkursstabilität 

Das Wechselkurskriterium wird bei dieser Untersuchung in der Form an-
gewendet, daß ein Land die gestellten Anforderungen immer dann nicht 
erfüllt, wenn seine Währung innerhalb der letzten zwei Jahre gegenüber 
einer anderen Währung abgewertet worden ist, um so die im Kapitel 
2.2.3 erläuterten Interpretationsschwierigkeiten zu umgehen. Bei einer 
umfassenden Neufestsetzung der Wechselkurse erfüllt hiernach lediglich 
das Land mit der höchsten Aufwertungsrate noch das EWS-Kriterium. 
Als Zeitpunkt der rückschauenden Prüfung ist im Hinblick auf den Zeit-
punkt der Entscheidung des Europäischen Rates zum Eintritt in die dritte 
Stufe der WWU (31.12.1996) der 31. Dezember des jeweiligen Jahres 
gewählt worden. 

Ausgangspunkt der Betrachtungen ist die Tabelle 2.8, in der die Parität-
sänderungen im EWS seit Bestehen aufgeführt sind. Darüber hinaus sind 
die für die weitere Beurteilung ebenfalls wichtigen Ein- und Austrittsda-
ten aus dem Wechselkursmechanismus aufgeführt. Den vorläufigen Ab-
schluß bildet die Brüsseler Reform vom 1. August 1993, die zu einer 
Ausweitung der obligatorischen bilateralen Interventionspunkte auf + /-
15 v.H. beiderseits der jeweiligen bilateralen Leitkurse geführt hat. 

In der Tabelle 2.9 werden diese Daten so umgesetzt, daß sie für jedes 
Jahr zeigen, ob ein Land in den beiden letzten abgelaufenen Jahren oh-
ne Abwertung geblieben ist (ja/nein). Bis 1989 hätten sich nur die BR 
Deutschland und die Niederlande für eine Währungsunion qualifizieren 
können. Seit Anfang 1987 konnten Belgien/ Luxemburg, Dänemark, die 
BR Deutschland, Frankreich und die Niederlande ihre Wechselkurse in-
nerhalb der zulässigen Bandbreiten halten und erfüllen damit seit 1989 



Tabelle 2.8: Die Paritätsänderungen im Europäischen Währungssystem (in % gegenüber allen beteiligten Währungen) 
Währung 

24.09.1979a 

30.11.1979 

23.03.1981 
05.10.1981 

22.02.1982 
14.06.1982 

21.03.1983 

22.07.1985 

07.04.1986 
04.08.1986 

12.01.1987 

19.06.1989 

08.01.1990 
09.10.1990 

06.04.1992 
14.09.1992 

16.09.1992 

17.09.1992 

23.11.1992 

01.02.1993 
14.05.1993 

06.03.1995 

Erläuterungen· 

~ 

BLFR DKR DM DR ESC FF HFL IRL LIT PTA UKL 
-2,86 +2,00 . . - -b . . 
-4,76 - . . - . . . . - - -6,00 . . 

+5,50 . . -3,00 +5,50 - -3,00 . . 
-8,50 -3,00 . . - - . . 

+4,25 . . -5,75 +4,25 - -2,75 . . 
+ 1,50 +2,50 +5,50 . . -2,50 +3,50 -3,50 -2,50 . . 
+2,00 +2,00 +2,00 . . +2,00 +2,00 +2,00 -6,00 . . 
+1,00 +1,00 +3,00 . . -3,00 +3,00 - . . . . - -8,00 - . . 
+2,00 +3,00 . . +3,00 - . . . . - - _o . . . - -3,68' . . . b -

- . _D - -
+3,50 +3,50 +3,50 . +3,50 +3,50 +3,50 +3,50 -3,50 +3,50 +3,50 . - - - •d 

- . - - - .d -5,00 . 
- - . -6,00 - . -6,00 . 
- . - - -10,0 . . . -6,50 - . -8,00 . 

- . -3,50 - . -7,00 . 
1 . • Währung am Wechselkursmechanismus nicht beteiligt 
2. • Jeweils Datum des lnkrafttretens 

b 
3. Teilnahme am EWS-Wechselkursmechanismus mit +/- 6,00 v.H.-Schwankungsmarge 
4. 'Teilnahme am EWS-Wechselkursmechanismus mit +/- 2,25 v.H.-Schwankungsmarge 
5. • Teilnahme am EWS-Wechselkursmechanismus auf unbestimmte Zeit suspendiert 
6. (-) keine Wechselkursänderung 
7. Mit Wirkung vom 2. August 1993 sind die Bandbreiten im EWS auf +/- 15 v.H. erweitert worden, wobei die BR 

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

Monatsberichte der Deutschen Bundesbank 
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Land 

Belgien ............. 

Dänemark ......... 

BR Deutschland . 

Frankreich ........ 

Griechenland ..... 

Großbritannien .. 

Irland ............... 

Italien .............. 

Luxemburg ....... 

Niederlande ...... 

Portugal ........... 

Spanien ............ 

Länderanzahl ..... 

Erläuterungen: 

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

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

nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein ja ja ja ja ja ja ja 

nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein ja ja ja ja ja ja ja 

ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja 

nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein ja ja ja ja ja ja ja 

nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein 

nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein 

nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein ja ja ja ja nein nein ja 

nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein 

nein nein ja ja nein nein ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja ja 

nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein 

nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein 

nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein 

1 1 2 2 1 1 2 2 2 2 6 6 6 6 5 5 6 

1 . Italien hat bis Juni 1990, Portugal und Spanien haben seit ihrem Beitritt zum Wechselkursmechanismus die 
6,0 v.H.-Bandbreite genutzt, so daß für diese Zeiträume auch eine Zeitspanne von zwei Jahren ohne 
Realignment nicht zur Erfüllung des Wechselkurskriteriums ausreicht. 

2. Der Erfüllungsgrad ergibt sich aus der Tabelle 2.8, die eine Auflistung der durchgeführten 
Paritätsänderungen im EWS zeigt. 
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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 13,8 13,5 11 ,8 12,0 10,6 7,9 7,8 7,9 8,7 10, 1 9,3 8,6 7,2 7,8 7,9 

Dänemark ..... .. .. 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 8,8 8,5 8,6 

BR Deutschland . 7,4 8,5 10,4 9,0 7,9 7,8 6,9 5,9 5,8 6, 1 7,0 8,9 8,6 8,0 6,3 6,7 7, 1 

Frankreich ........ 10,9 13, 1 15,9 15, 7 13,6 12,5 10,9 8,4 9,4 9,0 8,8 9,9 9,0 8,6 6,8 7,5 7,8 

Griechenland ..... 11,2 17, 1 17,7 15,4 18,2 18,5 15,8 15,8 17,4 16,6 - - - - - - 18,4 

Großbritannien .. 13,0 13,9 14,8 12,7 10,8 10,7 10,6 9,8 9,5 9,3 9,6 11, 1 9,9 9, 1 7,8 8,2 8,4 

Irland ............... 15, 1 15,4 17,3 17,0 13,9 14,6 12,7 1 1 '1 11,3 9,4 9,0 10, 1 9,2 9,1 7,7 8,1 8,5 

Italien .............. 14, 1 16, 1 20,6 20,9 18,0 15,0 14,3 11, 7 11,3 12, 1 12,9 13,4 13,0 13, 7 11,3 10,6 12,3 

Luxemburg ....... 6,8 7,4 8,7 10,4 9,8 10,3 9,5 8,7 8,0 7, 1 7,7 8,6 8,2 7,9 6,9 6,4 6,2 

Niederlande ...... 9,2 10,7 12,2 10,5 8,8 8,6 7,3 6,4 6,4 6,3 7,2 9,0 8,7 8, 1 6,7 7,2 7,2 

Portugal ........... - - - - - - 27,7 19,5 16,8 15,5 16,3 16,8 18,3 15,4 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 

0i~ 11 8,8 10,5 10,4 11,0 9,2 9,0 8,8 6,7 6,7 6,8 7,7 10,0 9,5 9, 1 7,5 7,9 7,4 

Kogi 10,8 12,5 12,4 13,0 11,2 11,0 10,8 8,7 8,7 8,8 9,7 12,0 11,5 11, 1 9,5 9,9 9,4 

Länderanzahl ..... 4 4 3 4 4 4 5 5 4 4 7 8 8 8 8 9 8 

Jährliche Veränderung in Prozentpunkten, 1 lDurchschnittszinssatz der drei preisstabilsten Länder, Quelle: Anhang 4, eigene Berech-
nungen, (-) Daten nicht verfügbar. 
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das Wechselkurskriterium, wobei die EWS-Krisen 1992 und 1993 und 
ihre Folgen bei dieser Bewertung unberücksichtigt bleiben. Deshalb er-
füllt ein Land dieses Konvergenzkriterium, solange sein Wechselkurs 
nicht offiziell abgewertet worden ist, auch wenn er sich nicht mehr aus-
schließlich in den ursprünglich 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 · Länder ergibt 
sich unter Berücksichtigung des Additionsfaktors 2,0 v.H. die Konver-
genzobergrenze Zinsen. Die Anzahl der Länder, die diesen Referenzwert 
unterschreiten, ist wiederum in der letzten Zeile angegeben. Hieran läßt 
sich erneut eine ansteigende Tendenz erkennen, im Gegensatz zum 
Preiskriterium allerdings auf höherem Niveau. Als einzige Mitgliedsländer 
haben die Bundesrepublik Deutschland, Luxemburg und die Niederlande 
diese Bedingung immer erfüllt. Auffallend ist die weitgehende Parallelität 
der Ergebnisse der Tabellen 2.4 und 2.10. Sie läßt eine Abhängigkeit 
zwischen Preis- und Zinskriterium vermuten, die Gegenstand der Aus-
führungen im Kapitel fünf der vorliegenden Arbeit sein wird. 

2.4.6 Die Ergebnisse der kriterienspezifischen Konvergenz 

Aus den dargestellten Teilergebnissen läßt sich für jedes Land die Häu-
figkeit ermitteln, mit der die einzelnen Kriterien erfüllt worden sind. Die 
Tabelle 2.11 zeigt diese kriterienspezifische Konvergenz für den Zeit-
raum von 1979 bis 1995. Hieraus läßt sich beispielsweise entnehmen, 
daß 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 über den gesamten betrachteten Zeitraum erfüllt wor-
den sind. Insgesamt haben die Mitgliedstaaten der Europäischen Union 
das Kriterium der Zinskonvergenz am häufigsten erfüllen können; da-
nach folgen das Preis-, Budget- und EWS-Kriterium. Die Abbildung 2. 7 
zeigt hierzu den zeitlichen Verlauf der Konvergenzentwicklung, woraus 
beispielsweise ersichtlich wird, daß sich das Konvergenzniveau mit 
Ausnahme des Budgetkriteriums in den neunziger Jahren insgesamt er-
höht hat und die Konvergenzentwicklung des Preis- und Zinskriteriums 
annähernd parallel verläuft. 



60 2. Die Konvergenzkriterien 

Tabelle 2. 11: Die kriterienspezifische Konvergenz 1 J 

Land IP IDq I Sq IB IEWS IZ 

Belgien ................ 11 0 0 0 7 13 
Dänemark ............ 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 
Großbritannien ...... 3 8 17 8 0 11 
Irland .................. 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 0 1 

Gesamtsumme 64 66 94 51 44 80 

Erläuterungen: 1) Anzahl der Jahre, in denen die jeweilige Konvergenzbedingung 
erfüllt worden ist (in einer Summe von 1979 bis 1995) 

IP • Preiskriterium 

IEWS • Wechselkurskriterium 

IZ • Zinskriterium 

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 länderspezifischen Konvergenz 
In diesem Abschnitt wird der erreichte Konvergenzgrad zwischen 1979 
und 1995 einmal für jedes Land und auf der anderen Seite für die ge-
samte Europäische Union aufgezeigt. Aus der Tabelle 2.12 kann hierzu 
abgelesen werden, welches Land wie viele Konvergenzkriterien in einem 
ausgewählten Jahr erfüllt hat. Italien, Portugal und mit zwei Ausnahmen 
Griechenland haben bisher in keinem Jahr den Anforderungen nur eines 
der Kriterien entsprechen können. Die BR Deutschland hat dagegen über 
den gesamten Zeitraum gesehen am häufigsten alle Eintrittsvorausset-
zungen erfüllen können. In der letzten Zeile ist die Anzahl der Länder 
aufgeführt, die im jeweiligen Jahr die Konvergenzprüfung bestanden 
hätten, weil sie alle geforderten Bedingungen zeitgleich erfüllt haben. 
Eine graphische Darstellung liefert hierzu die folgende Abbildung. 

5 
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Abbildung 2. 9: Die Anzahl der Länder mit bestandener Konvergenzprü-
fung von 1979 bis 1995 

Danach hätten bisher im Höchstfall vier EU-Staaten gleichzeitig eine 
Währungsunion beginnen können. Nach 1990 hat sich das Konvergenz-
niveau, teilweise rezessionsbedingt, wieder verschlechtert. 



Tabelle 2. 12: Anzahl der erfüllten Konvergenzkriterien von 1979 bis 1995 

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Belgien .. .... .. ..... 2 2 0 0 0 0 1 2 2 2 3 2 3 3 

Dänemark ... ..... . 1 0 0 0 0 0 1 0 1 0 2 4 3 3 

BR Deutschland . 4 4 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 2 3 

Frankreich .... .... 1 1 1 1 0 1 1 2 1 1 4 4 4 3 

Griechenland .... . 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Großbritannien .. 0 0 0 2 2 1 2 1 1 1 2 2 2 1 

Irland .. .... .. ..... .. 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 3 3 3 3 

Italien .. ...... .. ... . 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Luxemburg .... .. . 3 3 1 2 2 2 3 3 3 3 4 4 4 4 

Niederlande ... ... 2 2 3 3 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 

Portugal .. .. ..... .. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Spanien ... ..... .... 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 

Anzahl der Länder 
(alle Kriterien 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 3 4 2 2 

erfüllt) 

Quelle : Tabellen 2.4, 2.7, 2 .9, 2 .10 
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Annähernd gleiche Preissteigerungsraten in den Ländern, die sich zu ei-
ner Währungsunion zusammenschließen wollen, werden u.a. mit der 
Annahme begründet, daß die Wettbewerbsfähigkeit eines Landes im 
wesentlichen von der relativen Entwicklung der Kosten und Preise ab-
hängig ist. Andere Faktoren, die die internationale Wettbewerbsposition 
beeinflussen, wie die Produktqualität, Gütervielfalt, Lieferfähigkeit, Ser-
vice etc. verlieren ihre Bedeutung in Abhängigkeit von der Größe der 
Preisunterschiede bzw. der zeitlichen Dauer von Preisdivergenzen, so-
fern Wechselkursanpassungen unterbleiben. Übertrifft die Inflationsrate 
eines Landes die Teuerungsrate seiner Handelspartner über einen länge-

ren Zeitraum, so wird sich die preisbedingte Wettbewerbsfähigkeit 1 

vermindern. Infolgedessen kommt es bei einer normalen Reaktion zu ei-
nem ständig wachsenden Leistungsbilanzdefizit, daß bei festen Wech-
selkursen ohne handelshemmende Maßnahmen nicht ausgeglichen wer-
den kann. Im Fall flexibler Wechselkurse wird die Währung des stärker 
inflationierenden Landes nach der relativen Kaufkraftparitätentheorie auf 
lange Sicht im Ausmaß des Inflationsunterschiedes abgewertet. Danach 
kommt es bei einer ausreichenden Elastizität der Import- und Export-
nachfrage zu einer normalen Reaktion der Leistungsbilanz, so daß das 
externe Ungleichgewicht beseitigt wird. Im Mittelpunkt dieser Überle-
gungen steht die Erkenntnis, daß Länder mit annähernd gleichen Verän-
derungsraten des Preisniveaus auf flexible Wechselkurse verzichten und 
sich deshalb zu einer Währungsunion zusammenschließen können. Im 
Gegensatz dazu können Länder mit divergierenden Preissteigerungsraten 
ohne Beschränkungen des Devisenverkehrs auf längere Sicht den 
Wechselkurs als Anpassungsinstrument für Leistungsbilanzungleichge-
wichte nicht aufgeben. 

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

Die Begriffe Wettbewerbsfähigkeit und Konkurrenzfähigkeit werden synonym verwen-
det. 
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Konvergenzkriterium geeignet ist, die Länder für eine Währungsunion 
auszuwählen, deren preisliche Wettbewerbsfähigkeit untereinander er-
halten bleibt und in diesem speziellen Sinne einen "optimalen Währungs-
raum" bilden. Oder konkreter gefragt: Ist der vorgesehene Konsumen-
tenpreisindex ein geeigneter Konvergenzindikator, um die tatsächlichen 
Wettbewerbsverhältnisse abzubilden? Dabei wird angenommen, daß 
sich nach diesem Zugangskriterium diejenigen Länder für die Währungs-
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 
Länder zuzüglich 1,5 v.H. als obere Korridorgrenze gebildet wird. 

Der gewählte Analyserahmen lehnt sich an das Preisstrukturmodell von 

Balassa an. 2 Danach führen strukturelle Veränderungen der Volkswirt-
schaften zu unterschiedlichen Preisentwicklungen der Außenhandels-
und Binnengüter. Damit entwickeln sich die für die internationale Wett-
bewerbsfähigkeit vor allem relevanten Preise der handelbaren Güter an-
ders als das Gesamtpreisniveau. Dieser sogenannte Preisstruktureffekt 

3 
(Productivity Bias) führt bei einem ausschließlich am allgemeinen Preis-
index orientierten Vergleich der Inflationsraten zu einem verzerrten Bild 
der Wettbewerbsverhältnisse und ihrer temporären Entwicklung in den 

4 
jeweiligen Ländern . 

Die Inflationsraten werden für die Konvergenzprüfung in den Mitglied-
5 

staaten anhand des Preisindex der Verbraucherpreise gemessen. In die-
sem allgemeinen Preisindex gehen sowohl die Preise für international 

handelbare Güter (PT) als auch die Preise der nichthandelsfähigen Bin-

nengüter ( P") ein. Der Einfluß der Preise für tradables und non-tradables 
auf das Gesamtpreisniveau wird von der Größe des Außenhandels- und 
Binnengütersektors bestimmt. Bezeichnet man die jeweilige Sektorgröße 

2 Vgl. Balassa (1964), S. 584ft. 

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

4 Für den Preisstruktureffekt kann auch eine unterschiedliche Nachfrage nach den bei-
den Güterkategorien ursächlich sein. Beispielsweise führt ein stärkerer Anstieg der 
Nachfrage bei den tradable goods im Gegensatz zu den non-tradables goods zu einem 
Anstieg des relativen Preises für handelbare Güter. 

5 
Vgl. Protokoll über die Konvergenzkriterien nach Art. 109j. 
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mit den Variablen a bzw. (1- a) und läßt sich das gesamtwirtschaftli-
che Preisniveau (P) in den einzelnen Ländern als eine linear homogene 
Funktion der Außenhandels- bzw. Binnengüterpreise darstellen, so gilt 
für jedes Land i (i = 1,2,3, ... ) folgende Gleichung: 

( 3.1) p. = a-P·T + (1- a-)P·N 1 1 1 1 1 ' 

Die gesamtwirtschaftliche Inflationsrate, definiert als dPi, leitet sich 

hieraus in logarithmischer Darstellung ab zu 

( 3.1a) 

Die Höhe der Inflationsrate wird in der Regel durch verschiedene Fakto-
ren bestimmt. Die zahlreichen Erklärungsansätze über die Ursachen der 
Inflation lassen sich vereinfacht in monetäre und nichtmonetäre Inflati-
onstheorien einteilen. In dieser Untersuchung wird aus dem Bereich der 
nichtmonetären Inflationstheorien die These der kosteninduzierten Infla-
tion (cost push) ausgewählt. Demnach stellen Kostenerhöhungen eine 
wesentliche Ursache für Preissteigerungen dar. Unter der Annahme, daß 
in entwickelten Volkswirtschaften die Löhne anteilsmäßig die höchsten 
Kosten verursachen, können wir dann davon ausgehen, daß die Nomi-

nallohnsteigerung (dw) eng mit der Preissteigerungsrate korreliert. 6 Die-
se Beziehung wird wesentlich durch die Wachstumsrate der Arbeitspro-
duktivität (der) determiniert. In dem Maße, wie der Nominallohnanstieg 
den Produktivitätszuwachs übersteigt, erhöhen sich die Stückkosten. 
Kalkulieren die Unternehmer die Güterpreise auf der Grundlage der fakti-
schen oder standardisierten Stückkosten unter Addition eines Gewinn-
aufschlags (mark-up-pricing), so steigen die Preise im Ausmaß der 
Stückkostenerhöhung, sofern andere Kostenkomponenten nicht redu-
ziert werden können. Diese Preissteigerungshypothese läßt sich mathe-
matisch in der Gleichung 

(3.2) 
w 

p = (1 + g)-
(J' 

ausdrücken. Demzufolge fordern die Unternehmer einen Preis, der um 
einen bestimmten Prozentsatz g über den Lohnstückkosten liegt, die 
sich definitionsgemäß aus dem Nominallohnsatz w dividiert durch die 

6 
Neben der Lohnkosteninflation (wage-push) kann ein Kostendruck auch von Steuerer-
höhungen (tax-push) und Rohstoffpreiserhöhungen ausgehen. 
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7 
Arbeitsproduktivität cr zusammensetzen. Nehmen wir für g einen kon-
stanten Wert an, so werden die Preise allein durch die Nominallöhne und 
die Arbeitsproduktivität determiniert. Diesem Modellrahmen liegt die 
Annahme zugrunde, daß die Unternehmer die erhöhten Kosten zu jeder 

Zeit vollständig auf die Preise überwälzen können. 8 Das Preisniveau 
bzw. der Preisanstieg für tradables und non-tradables läßt sich nun, 
ausgehend vom inflationstheoretischen Ansatz des cost-push und unter 
Einbeziehung der Bedeutung des Wechselkurses auf die Außenhandels-

güterpreise, in folgenden Gleichungen darstellen: 9 10 

( 3.3) PT T 
i =wi-cri -e+g bzw. 

( 3.3a) 

( 3.4) 

dPir = dwi - dcr; - de + dg 

piN = wi - cr~ + g bzw. 

7 

9 

Inwieweit die Unternehmer tatsächlich ihre erhöhten Kosten auf die Preise überwälzen 
können, hängt von verschiedenen Faktoren, wie der Geldpolitik der Notenbank, den 
Wettbewerbsverhältnissen und der Konjunktursituation ab. 

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

logarithmische Darstellung. 
10 Die obigen Gleichungen könnten noch um eine monetaristische Modellvariante erwei-

tert werden, in dem der Einfluß der Arbeitslosenquote auf die Nominallohnsteigerung 
und somit auf das Preisniveau berücksichtigt wird. Ausgehend von der Lohngleichung 

(a) dwi=dPi+dcri-y(ut-u*) 

ließe sich die Preisgleichung in der allgemeinen Form als 

( b) dPi = dwi - dcri - de+ dg - y(ut - u*) 

schreiben, wobei die Variablen und Parameter 

u• die "natürliche" Arbeitslosenquote 

U1 die Arbeitslosenquote in der Periode t 

y die Einflußstärke der Differenz zwischen natürlicher und tatsächlicher 

Arbeitslosenquote 

symbolisieren. Demnach ist es für die Arbeitnehmer und Gewerkschaften in Zeiten 
knapper Arbeitsplätze schwerer, hohe Lohnabschlüsse zu erzielen, d.h. die Lohnstei-
gerungsrate ist mit der Höhe der Arbeitslosigkeit negativ korreliert. 
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( 3.4a) dPiN = dwi - dcr~ + dg 

Der Buchstabe d vor den genannten Variablen bezeichnet jeweils deren 

Änderungsrate. Die Außenhandelspreisentwicklung ( dP;r) muß, um eine 

Veränderung der internationalen Wettbewerbsfähigkeit zu ermitteln, von 
vorgenommenen Paritätsänderungen (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 berücksichtigen. Von einer Änderung des Gewinnaufschlagsatzes 
soll aus Gründen 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 (3.1 a) ein, so ergibt sich unter Berücksichtigung der ge-
machten Annahmen für das allgemeine Preisniveau 

( 3.5) 

und für den Preisanstieg 

( 3.5a) dP- =a-(dw- -dcr!) + (1- a-)(dw- -dcrN) 1 1 1 1 1 1 1 " 

Ausgangspunkt der theoretischen Analyse war die Frage, inwiefern das 
Konvergenzkriterium der Preisstabilität geeignet ist, die "richtigen" Län-
der für eine Währungsunion auszuwählen. Damit sind diejenigen Mit-
gliedstaaten gemeint, deren preisliche Wettbewerbsfähigkeit unterein-
ander auf längere Sicht erhalten bleibt und die damit auf den Wechsel-
kurs als Anpassungsvariable für externe Ungleichgewichte verzichten 
können. Bevor diese Frage nun anhand einiger Zahlenbeispiele in den 
nächsten Abschnitten beantwortet werden soll, müssen vier weitere 
Annahmen gemacht werden: 

1 . Preisveränderungen im Sektor der Außenhandels- oder Binnengüter 
führen nicht zu Nachfrageverschiebungen und damit bei konstantem 
Angebot zu Preisverschiebungen im jeweils anderen Sektor , d.h. die 

Kreuzpreiselastizitäten ( TJ <Pt / TJ x~P;r) sind gleich Null. 

2. Der Nominallohnanstieg ist unabhängig vom sektorspezifischen Pro-
duktivitätsanstieg, sondern orientiert sich bei einem homogenen Ar-
beitsmarkt an dem Produktionsbereich mit der größten Produktivi-

tätssteigerung (Prozeß der Lohnangleichung/ "spill-over-Effekte"). 11 

11 
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 Kostenerhöhung führt zu keiner Verschiebung der gesamtwirt-
schaftlichen Angebots- und Nachfragefunktionen. 

3.1.2 Das Preiskriterium bei unterschiedlicher Produktivi-
tätsentwicklung 

Vor dem Hintergrund der vorstehenden Modellstruktur soll in einem er-
sten Schritt gezeigt werden, inwieweit eine sektoral und innergemein-
schaftlich divergierende Produktivitätsentwicklung zu Unterschieden 
zwischen dem allgemeinen Preisindex und dem der handelbaren Güter 
führt und damit die preisliche Wettbewerbsfähigkeit innerhalb der Ge-
meinschaft verändert. Die zentralen Zusammenhänge werden dabei mit 
Hilfe von Zahlenbeispielen erläutert. Unter der Voraussetzung gleich 
großer Außenhandels- und Binnengütersektoren in den einzelnen Län-
dern ergeben sich die in Tabelle 3.1 Spalte 5 aufgeführten Entwicklun-
gen der allgemeinen Preisniveaus. 

Tabelle 3.1: 
Unterschiede zwischen allgemeinem Preisindex und Preisen der Außen-
handelsgüter bei unterschiedlicher sektoraler Produktivitätsentwicklung 

Land i dcrT dcrN dwi dP- ,2 dP-T 
1 1 1 1 

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 o.o 
4 6,0 2,0 6,0 2,0 o.o 

In Spalte 6 ist die Preisentwicklung der Außenhandelsgüter aufgeführt. 
Sie ergibt sich nach diesem Modell aus der Differenz zwischen Nomi-
nallohnsteigerung und Produktivitätswachstum im tradable Sektor. Ein 
internationaler Vergleich der relativen Wettbewerbspositionen anhand 
des allgemeinen Preisniveaus (Spalte 5) führt zu dem Ergebnis, daß 
Land 1, 2 und 4 einen optimalen Währungsraum bilden würden. Land 3 
hingegen würde bei einem Anstieg des allgemeinen Preisindex von 4,0 

12 
dPi für a; = 0,5. 



3.1 Inflationskonvergenz und preisliche Wettbewerbsfähigkeit 69 

v.H. sukzessive an Wettbewerbsfähigkeit verlieren. Sind die Länder 1, 2 
und 4 die drei preisstabilsten Länder, so würde Land 3 dementspre-
chend auch von der Währungsunion ausgeschlossen werden, weil es die 
Konvergenzobergrenze von 3,5 v.H. überschreitet. 

Dieses Ergebnis verändert sich mit dem verwendeten Preisindex. Die 
Wettbewerbsfähigkeit einer Volkswirtschaft auf den Weltmärkten hängt 
vor allem von den Preisen der international handelsfähigen Güter ab, so 
daß ein Preisvergleich im Bereich der Außenhandelsgüter sinnvoll er-
scheint. Nach dieser Annahme würden jetzt die Länder 1, 3 und 4 mit 
einer einheitlichen Inflationsrate im Außenhandelsgüterbereich von null 
Prozent einen "optimalen Währungsraum" bilden, während das Land 2 
mit einem jährlichen Verlust der internationalen Wettbewerbsfähigkeit 
von 4,0 v.H. sinnvollerweise von einer Währungsunion ausgeschlossen 

13 
werden müßte. Dieses widersprüchliche Ergebnis resultiert aus einer 
differenzierten internen Preisentwicklung zwischen Außenhandels- und 
Binnengütern in den jeweiligen Ländern. Die Ursache hierfür liegt in dem 
unterschiedlichen sektoralen Produktivitätsanstieg. Dieser wird im Re-
gelfall im Industriesektor, in dem die meisten handelsfähigen Güter pro-
duziert werden, größer als im Binnengütersektor sein, der im wesentli-

chen aus Dienstleistungen besteht. 14 Angenommen, das Land 1 erzielt 
im tradable-Sektor vergleichsweise hohe Produktivitätsfortschritte und 
das Land 2 im Gegensatz dazu im non-tradable-Sektor, dann steigen im 
Land 1 die relativen Preise der Binnengüter bzw. sinken die relativen 
Preise der Außenhandelsgüter, sofern die Nachfragestruktur unverändert 
bleibt. Im Land 2 gelten diese Zusammenhänge mit umgekehrten Vor-
zeichen. Diese Preisstrukturveränderungen manifestieren sich allerdings 
zunächst lediglich in einer unterschiedlichen Entwicklung der Außen-
handelspreise. Die allgemeine Preisentwicklung ist in beiden betrachte-
ten Ländern mit 2,0 v.H. identisch. Demzufolge bliebe ein kaufkraftpari-
tätischer Wechselkurs auf der Grundlage eines umfassenden Preisni-
veaus konstant. Infolge des internationalen Preiszusammenhangs wer-
den sich die Preise der weltweit gehandelten Güter angleichen. Bei fle-

13 

14 

Diese Schlußfolgerung gilt auch im Falle des internationalen Preiszusammenhangs. 
Danach können die Preise internationaler Güter nicht voneinander abweichen, so daß 
die preisliche Wettbewerbsfähigkeit gleichbleibt. Allerdings steigen dann die Kosten 
der Produzenten im Land 2 mit der Folge, daß einige Unternehmer in Abhängigkeit 
von den Wettbewerbsverhältnissen vom Markt verdrängt werden. 

Ein wesentlicher Grund hierfür ist in der unterschiedlichen Intensität des Wettbe-
werbs zu sehen. 
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xiblen Wechselkursen würde die Währung 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 Güter erfordert demnach auf der Grundlage der Verbrau-
cherpreisentwicklung eine reale Aufwertung der Währung des Landes 1. 
Damit verschlechtert sich nicht automatisch seine Stellung im Wettbe-
werb mit dem Land 2. Von entscheidender Bedeutung sind hierfür die 
Preise der Außenhandelsgüter, die sich im Land 1 infolge produktivitäts-
bedingter Kostenersparnis gegenüber dem Land 2 nicht erhöht haben. 

Bei einem Vergleich der Länder 2 und 3 ist festzustellen, daß sich die 
Wettbewerbsfähigkeit des Landes 3 aufgrund des größeren Produktivi-
tätsfortschritts im Außenhandelsgütersektor gegenüber dem Land 2 
verbessert hat, obwohl in diesem Land der Anstieg des allgemeinen 
Preisniveaus niedriger ist. In dem angeführten Beispiel müßte deshalb 
die Währung des Landes 3 gegenüber der des Landes 2 aufwerten, um 
ein externes Gleichgewicht wiederherzustellen, tatsächlich wertet sie 
jedoch gemäß der KKP-Theorie auf der Basis von Konsumentenpreisen 
ab. In deren weiterer Folge vergrößern sich die Wettbewerbsunterschie-
de und damit die Leistungsbilanzungleichgewichte. 

Als Ergebnis dieser Analyse kann demnach festgehalten werden, daß 
das Konvergenzkriterium der Preisstabilität unter diesen Voraussetzun-
gen nicht diejenigen Länder zu einer Währungsunion zusammenschlie-
ßen kann, die einen optimalen Währungsraum im Sinne einer beständi-
gen preislichen Wettbewerbsfähigkeit bilden würden. Einerseits können 
Länder wegen einer zu hohen Inflationsrate -gemessen am allgemeinen 
Preisindex- von der Teilnahme an der dritten Stufe ausgeschlossen 
werden, obwohl außenwirtschaftliche Ungleichgewichte nicht auftreten 
müssen (Land 3). Andererseits erfüllen Länder dieses Kriterium, obwohl 
sich ihre Wettbewerbsposition gegenüber den anderen Teilnehmerstaa-
ten einer Währungsunion deutlich verschlechtert (Land 2). Dieses Beur-
teilungskriterium bzw. ein Vergleich der preislichen Konvergenz führt 
demzufolge in diesem Modellrahmen nur dann zu sinnvollen Ergebnissen 
über den Teilnahmeumfang eines Währungszusammenschlusses, wenn 
auf die Preisentwicklung der Außenhandelsgüter abgestellt w~d. 

Ein sektoral und innergemeinschaftlich differenzierter Anstieg der Pro-
duktivität oder, gleichbedeutend, veränderte Angebots- und Nachfra-
gestrukturen infolge einer veränderten Wettbewerbsintensität, techni-
schen Fortschritts und gewandelter Präferenzen haben einen Bedarf an 
realen Wechselkursänderungen, d.h. ein systematisches Abweichen des 
nominalen Wechselkurses von der Kaufkraftparität zur Folge, um ein be-
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stehendes internationales Gütermarktgleichgewicht zu erhalten. Das im-
pliziert aber unmittelbar, daß die EU-Staaten den notwendigen Anpas-
sungsbedarf nur über eine differenzierte Inflationsentwicklung bewerk-
stelligen können, wenn sie die nominalen Wechselkurse nicht verändern 
wollen, um gleichzeitig das Wechselkurskriterium zu erfüllen. Gleich-
gewichtige Wechselkurse können also unter gegebenen Umständen ab-
weichende Preissteigerungsraten bedingen. Es existiert mithin eine 
wettbewerbsverzerrende Außenhandelslage bei identischer Preisent-
wicklung und eine leistungsbilanzneutrale Situation bei verschiedenen 
Inflationsraten. Demzufolge wäre der vorhandene Unterschied der all-
gemeinen Preisentwicklung zwischen den Ländern drei und vier zur Auf-
rechterhaltung einer gleichbleibenden Wettbewerbsfähigkeit notwendig. 
Das Kriterium der Preiskonvergenz würde aber das Land 3 von der Wäh-
rungsunion ausschließen, weil es lediglich die Entwicklung der Konsu-
mentenpreise berücksichtigt. Als Konsequenz müßte dementsprechend 
der Schluß gezogen werden, daß das Konvergenzkriterium um einen 
Vergleich anderer Preisindizes zu vervollständigen ist, die insbesondere 
den Verlauf der Wettbewerbsfähigkeit im Außenhandelsbereich wider-
spiegeln. 

3.1.3 Das Preiskriterium bei unterschiedlicher Größe 
der Außenhandels- und Binnengütersektoren 

Im vorherigen Abschnitt sind wir von gleich großen Außenhandels- und 
Binnengütersektoren ausgegangen. Diese strenge Annahme soll im fol-
genden bei ansonsten identischer Modellstruktur aufgegeben werden, 
d.h. das Größenverhältnis zwischen den Bereichen der tradables und 
non-tradables kann jetzt zwischen den Ländern variieren. In der Regel 
lassen sich Unterschiede in der Wirtschaftsstruktur durch voneinander 
abweichende Entwicklungsstände der Volkswirtschaften erklären. 

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

( 3.3a) dPiT = dwi - dcr; - de+ dg 

und 

( 3.4a) dP-N = dw- - dcrN + dg 
1 1 1 

zurückgegriffen werden. Hieraus läßt sich unter der Annahme de= 0 und 

dg =0 die Wachstumsrate der Reallöhne (dw; -dP;' bzw. dw; -dP;N) 

ableiten, die im Außenhandelsgütersektor mit 
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( 3.6) dwf - dPiT = dcr( 

und im Binnengütersektor mit 

( 3.7) dwf - dPiN = dcr~ 

beschrieben werden kann. Die Reallohnerhöhung ist abhängig vom Pro-
duktivitätszuwachs. Angenommen die Nominallohnsteigung ist in allen 
Ländern gleich groß, so ergibt sich nach Umstellen der Ausdrücke: 

( 3.8) dcr( + dPiT = dcr~ + dPiN 

beziehungsweise 

(3.9) dP·T - dP·N = dcrN - dcr:r 
1 1 1 1 ' 

Der Inflationsunterschied zwischen den Preissteigerungsraten der trad-
able und non-tradable goods ist wertmäßig gleich der Differenz zwi-
schen dem sektoralen Produktivitätsanstieg. Aus der Gleichung (3.9) 
läßt sich die Preissteigerungsrate für die Binnengüter als 

( 3.1 0) dPiN = dPiT + dcr( - dcr~ 

schreiben. Durch Einsetzen in die Gleichung 

( 3.1a) dPi = aidPiT + (1 - ai )dPiN . 

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

( 3.11) 

oder 

( 3.12) 

dP- = a-dP-T + (1- a-)(dP-T + dcr! -dcrN) 
1 1 1 1 1 1 1 

dP. =dP-T +(1-a-)(dcrT -dcrN) 
1 1 1 1 1 ' 

Die nationale Preissteigerungsrate setzt sich demnach aus zwei Kompo-

nenten zusammen. Einern nicht beeinflußbaren Faktor dP;T (der welt-
weiten Preissteigerungsrate). die durch den internationalen Preiszusam-
menhang determiniert ist und einem länderspezifischen Faktor 

(1 - CX;) (dcr ~ - dcr~), der von dem Gewicht der international nicht aus-
tauschbaren Güter am gesamten Güterkorb und von der Höhe der sekto-
ralen Produktivitätsunterschiede abhängig ist. Infolgedessen steigt die 
Differenz zwischen dem inländischen und dem ausländischen Preisni-
veau um so mehr an, je höher der Anteil der nicht handelbaren Güter am 
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Preisindex ist. Die Bestimmung eines Währungsgebietes anhand der 
preislichen Wettbewerbsfähigkeit ist demnach vom Grad der Offenheit 
einer Volkswirtschaft abhängig. Dieser ist somit als Quotient der han-

delbaren zu den nichthandelbaren Gütern zu definieren. 15 

Auch unter diesem veränderten Analyserahmen soll versucht werden, 
die Frage zu beantworten, inwieweit das Konvergenzkriterium der Preis-
stabilität in der Lage ist, einen "optimalen Währungsraum" zu bilden. 
Beurteilungsmaßstab ist wiederum ein Gleichgewicht der Wettbewerbs-
verhältnisse, gemessen an der Preisentwicklung der Außenhandelsgüter. 
Diese Fragestellung soll mit Hilfe des folgenden Zahlenbeispiels erörtert 
werden. 

Tabelle 3.2: Unterschiede zwischen allgemeinem Preisindex und Preisen 
der Außenhandelsgüter bei unterschiedlicher Sektorengröße 

Land i dcrT dcrN dwi a. dPi dP.T 
1 1 1 

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 4,016 

Die Werte für dcr ~, dcr~ und dw; sind für die Länder 1, 2 und 3 gleich 
groß gewählt worden, um den Einfluß unterschiedlicher Sektorengrößen 

auf die Preisindizes dP; und dP;r zu verdeutlichen. Eine Variation von a. 
zwischen 0,2 und 0,8 führt zu Differenzen zwischen den allgemeinen 

15 

16 

In formaler Hinsicht besteht hiermit Übereinstimmung zum Kriterium McKinnons für 
einen optimalen Währungsraum. Allerdings begründet er den Vorteil fester Wechsel-
kurse bei offenen Volkswirtschaften damit, daß beispielsweise durch Nachfragever-
schiebungen hervorgerufene Wechsel-kursänderungen im Falle eines kleinen Landes 
nicht zu preislichen Wettbewerbsvorteilen führen, weil sie mittelfristig durch anstei-
gende Lohnkosten kompensiert werden. Zusätzlich beeinträchtigen die gestiegenen 
Preise für international gehandelte Güter das Ziel der Preisstabilität. Vgl. McKinnon 
(1963), s. 717-724. 

Gilt der internationale Preiszusammenhang, so steigen statt der Außenhandelspreise 
die Kosten im Sektor der Handelsgüter, die genauso wie die Preise einen Maßstab für 
die Wettbewerbsfähigkeit bilden. Das Ergebnis ist grundsätzlich identisch. 
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Preisniveaus von 0,8 v.H. und 3,2 v.H. Die Preise für Außenhandelsgü-
ter verändern sich in keinem der Länder 1, 2 und 3, d.h. die preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit auf dem Weltmarkt verändert sich untereinander 
nicht. Demzufolge ist ceteris paribus ein Leistungsbilanzausgleich auch 
bei abweichenden Inflationsraten sichergestellt. Unter Berücksichtigung 
von Land 4 ergibt sich ein Durchschnittswert der Preissteigerungsraten 
der drei preisstabilsten Länder von 1,2 v.H. und somit eine Konvergen-
zobergrenze von 2, 7 v.H. Demnach erfüllt Land 2 dieses Zugangskriteri-
um nicht und würde von einer Währungsunion ausgeschlossen werden, 
obwohl im Sinne unserer Definition keine relevanten Gründe gegen eine 
Teilnahme sprechen. Interessant ist an dieser Stelle ein direkter Ver-
gleich mit Land 4. Bei identischer Wirtschaftsstruktur bezüglich Han-
dels- und Inlandsgüter führen divergierende sektorale Produktivitätsstei-
gerungen zu unterschiedlichen Preisanstiegen. Im Bereich der tradables 
verschlechtert sich die preisliche Wettbewerbsfähigkeit des Landes 4 
um 4,0 v.H., so daß eine Währungsunion zwischen den Ländern 1, 3 
und 4 voraussichtlich auf Dauer nicht störungsfrei funktionieren würde. 
Die Konvergenzanforderungen gemäß der Maastrichter Verträge werden 
aber von Land 4 mit einer Inflationsrate von 0,8 v.H. erfüllt, und es 
kann somit an der geplanten Währungsunion teilnehmen. Im Gegensatz 
dazu bleibt Land 2 von der Teilnahme ausgeschlossen, ungeachtet der 
Tatsache, daß c.p. von einem stabilen Leistungsbilanzgleichgewicht 
auszugehen ist. Als Ergebnis dieser Betrachtungen kann wie in Ab-
schnitt 3.1.2 festgehalten werden, daß das Konvergenzkriterium der 
Preisstabilität auch bei unterschiedlicher Größe der Außenhandels- und 
Binnengütersektoren nicht grundsätzlich diejenigen Länder zusammen-
faßt, die nach den in diesem Modell gewählten Gesichtspunkten geeig-
net wären. 

3.1.4 Das Preiskriterium bei unterschiedlicher 
Lohnkostenentwicklung 

Für die vorliegende Fragestellung ist ebenfalls von Interesse, wie sich 
die länderspezifische Lohnpolitik der Gewerkschaften und die sich hier-
aus ergebende differenzierte Lohnkostenentwicklung in den einzelnen 
Staaten auf eine ökonomisch sinnvolle Zusammensetzung einer Wäh-
rungsunion auswirkt. Dazu verändern wir im Rahmen unseres Modells 
die Annahme, daß sich die Nominallohnsteigerung an dem nationalen 
Sektor mit der höchsten Produktivitätssteigerung orientiert. Diese ist 
durch die Annahme zu ersetzen, daß die Gewerkschaften bestrebt sind, 
in allen Ländern gleiche Lohnsteigerungen durchzusetzen. Demnach gilt 
jetzt, daß die Nominallohnsteigerung prozentual dem europaweit höch-
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sten Produktivitätsanstieg entspricht. Dieses Verhalten wird von vielen 
Autoren besonders nach Einführung einer einheitlichen Währung erwar-
tet, weil dann das bestehende Lohngefälle in Europa offenkundig wird. 
Bei national unterschiedlichen Zuwachsraten der Produktivität hängt das 
prozentuale Ausmaß der Lohnsteigerungen über dem Produktivitätsan-
stieg hinaus davon ab, wie die Verhandlungsmacht der Gewerkschaften 
beschaffen ist. Als Machtfaktoren werden häufig Determinanten, wie 
der Organisationsgrad der Gewerkschaften, die Streik- und Kampfbe-
reitschaft, ihr Durchsetzungsvermögen und die Verbandsstruktur heran-
gezogen. Welches Gewicht den einzelnen Faktoren bezüglich des Tari-
fergebnisses zuzumessen ist, ist bisher empirisch nicht gesichert und 
deshalb umstritten. Es scheint aber plausibel anzunehmen, daß das ge-
werkschaftliche Durchsetzungsvermögen mit den Nominallohnsteige-
rungen positiv korreliert und insoweit die Entwicklung des (Lohn-
)Kosten- und Preisniveaus zumindest indirekt beeinflußt. 

Das folgende Zahlenbeispiel zeigt die Bedeutung unterschiedlicher Ge-
werkschaftsmacht auf die preisliche Wettbewerbsfähigkeit eines Landes 
und deren Einfluß auf die Zusammensetzung einer Währungsunion. 

Tabelle 3. 3: Unterschiede zwischen allgemeinem Preisindex und Preisen 
der Außenhandelsgüter bei gleicher Nominallohnsteigerung, aber unter-
schiedlicher Produktivitätsentwicklung 

Land i dcrT dcrN dwi dP- ,1 dP·T 
1 1 1 1 

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, daß der Einfluß der Gewerkschaften zwischen 
den einzelnen Ländern und Sektoren variiert. Beispielsweise können die 
Gewerkschaften im Land 4 im non-tradable-Sektor Nominallohnsteige-
rungen durchsetzen, die den Produktivitätsanstieg um 8,0 v.H. über-
steigen, während im Land 3 die Lohnquote im Binnengütersektor kon-
stant bleibt. Die sich hieraus ergebenden Werte für den Anstieg der 

17 
ai = o.s 
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Preise aller Güter und der Außenhandelsgüter führen zu den schon be-
kannten Schlußfolgerungen. Das Konvergenzkriterium wird von den 
Ländern 1,2 und 3 erfüllt. Im Gegensatz dazu differieren die Außenhan-
delsgüterpreise jedoch auffällig zwischen 0,0 und 4,0 v.H. Diese Unter-
schiede vergrößern sich bei konstanter Entwicklung mit der Länge des 
betrachteten Zeitraumes. Paritätsänderungen können die voneinander 
abweichenden Preisentwicklungen zwar kompensieren, würden aller-
dings das Konvergenzkriterium einer mindestens zweijährigen Wechsel-
kursstabilität verletzen. Das Land 4 hingegen erfüllt die Voraussetzun-
gen für einen "optimalen Währungsraum", weil der für die preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit und Leistungsbilanzentwicklung relevante Han-
delsgütersektor im Vergleich zu den anderen Ländern nicht an Wettbe-
werbsfähigkeit verliert; gegenüber den Ländern 2 und 3 erhöht sich die 
Konkurrenzfähigkeit sogar noch. Allerdings ist das Land 4 mit einer In-
flationsrate von 4,0 v.H. zur Teilnahme an der geplanten Währungsuni-
on nicht berechtigt, weil der Durchschnittswert der drei preisstabilsten 
Länder zuzüglich 1,5 v.H. bereits die Konvergenzobergrenze bei 3,5 v.H. 
festlegt. 

3.1.5 Das Preiskriterium bei unterschiedlichen 
Preis- und Einkommenselastizitäten 

Eine Veränderung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit ist in dieser Un-
tersuchung mit einer Veränderung 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 ausschließlich von Preisen, sondern auch von Mengen abhängen. 
Bei der Betrachtung bliebe mithin ein wesentlicher Baustein unberück-
sichtigt, wenn der Einfluß der Preis- und Einkommenselastizitäten auf 
die Leistungsbilanzreaktion nicht mit einbezogen würde. Zur Vereinfa-

,a 
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 
groß. 

2. Es wird ausschließlich die Importseite betrachtet, d.h. nur die unter-
schiedlichen Importelastizitäten (Preis- und Einkommenselastizitäten) 

18 Die folgenden Überlegungen lehnen sich an ein Modell von Presley und Dennis an, 
das jedoch nur den speziellen Zwei-Länder-Fall umfaßt. Vgl. hierzu Presley und Den-
nis (19761, S. 39ft. 
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verursachen eine Leistungsbilanzreaktion. Der Exportwert wird in al-
len Ländern als konstant angenommen. 

3. Die zu betrachtenden Länder bilden ein geschlossenes System, d.h. 
alle Defizite und Überschüsse 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 Veränderungen abge-
stellt. Dadurch ist es möglich, mehrere Länder gleichzeitig in die Unter-
suchung mit einzubeziehen. Dementsprechend zeigt ein "+" an, daß 
sich die betrachtete Variable im Verhältnis zum Durchschnittswert ver-
größert, bei einem "-" verkleinert und bei einer "O" dem Durchschnitts-
wert entspricht. In der nachfolgenden Tabelle 3.4 ist in Spalte zwei die 
Einkommenselastizität der Importnachfrage fl Im Y aufgeführt. Sie kann 

in dieser Untersuchung Werte von < 1, = 1 und > 1 annehmen, womit 
die wesentlichen Standardfälle berücksichtigt sind. Der Importwert wird 
darüber hinaus von der Preiselastizität der Importnachfrage fl lmP beein-

flußt, wobei nur die relevanten Fälle > - 1, = - 1 und < - 1 berück-
19 

sichtigt werden. Die hieraus ableitbaren Veränderungen der einzelnen 
Importwerte können 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, daß sich die Leistungsbilanz in den 
Ländern 1, 2 und 4 relativ passiviert, in den Ländern 3, 5 und 7 nicht 
verändert und in den restlichen Ländern 6, 8 und 9 aktiviert. Ein Aus-
gleich der Leistungsbilanz erfordert entsprechende Kapitalimporte oder -
exporte. Sofern die Einkommens- und Preiselastizitäten unverändert 
bleiben, setzt sich die Passivierungs- bzw. Aktivierungstendenz fort. 
Dem Leistungsbilanzausgleich über die Kapitalbilanz sind insofern Gren-
zen gesetzt. 

Ein Ausweg aus dieser Situation können relative Preisveränderungen 
zwischen den betrachteten Ländern sein. Beispielsweise führt eine im 
Verhältnis zu den anderen Staaten niedrigere Preissteigerungsrate zu ei-
ner Aktivierungstendenz und eine höhere zu einer Passivierungstendenz 
der Leistungsbilanz. Ist dieser Effekt auf die Leistungsbilanz dem elasti-
zitätsbedingten Effekt genau entgegengesetzt, so verändert sich der 

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



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

Relative Relative Gesamtreaktion Gesamtreaktion Notwendige 
Veränderung Veränderung Importwert Leistungsbilanz relative Preis-

Land i TJlmY Importwert TJlmP Importwert veränderung 

1 > 1 + > - 1 + ++ Passivierung - -

2 > 1 + = - 1 0 +0 Passivierung -0 

3 > 1 + < - 1 - 0 keine Reaktion 0 

4 = 1 0 > - 1 + 0+ 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 ++ 
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Saldo der Leistungsbilanz nicht. Demzufolge muß die Inflationsrate in 
den Ländern 1, 2 und 4 niedriger und in den Ländern 6, 8 und 9 höher 
sein als die durchschnittliche Geldentwertungsrate, um einen Leistungs-
bilanzausgleich zu erzielen. 

Aus diesen Überlegungen können wir folgende Schlußfolgerungen zie-
hen: Gleiche Inflationsraten stellen keine notwendige und hinreichende 
Bedingung für ein Leistungsbilanzgleichgewicht dar. Wie bereits ein-
gangs erwähnt, müssen neben der Entwicklung der Inflationsunter-
schiede auch die Preis- und Einkommenselastizitäten der Außenhandels-
güter (in unserem Modell nur die Importelastizitäten) mit in die Betrach-
tungen einbezogen werden, um eine vollständige Reaktion der Lei-
stungsbilanz zu erhalten. Selbst gleiche Inflationsraten können bei un-
terschiedlichen Elastizitäten zu Leistungsbilanzungleichgewichten füh-
ren. 

Für unsere Ausgangsfragestellung hinsichtlich der Eignung des Konver-
genzkriteriums der Preisstabilität, die im ökonomischen Sinne "richtigen" 
Länder für eine Währungsunion auszuwählen, läßt sich aus diesem Er-
gebnis die Erkenntnis ableiten, daß dieses Kriterium möglicherweise 
Länder zu einer Währungsunion zusammenfaßt, zwischen denen ein Lei-
stungsbilanzausgleich nicht sichergestellt ist und die somit gemäß unse-
rer Definition keinen "optimalen Währungsraum" bilden. Unter Berück-
sichtigung der Preis- und Einkommenselastizitäten ist eine vollständige 
Angleichung der internationalen Inflationsraten nicht grundsätzlich er-
forderlich, in einigen Fällen sogar einem Leistungsbilanzgleichgewicht 
abträglich. Nicht gleiche, sondern im Gegenteil differierende Teuerungs-

raten, deren Höhe von den Elastizitätswerten 20 abhängen, können für 
eine funktionsfähige Währungsunion unerläßlich sein. Insofern ist der 
Fall denkbar, daß ein Staat aufgrund einer zu hohen Inflationsrate von 
der Währungsunion ausgeschlossen wird, obwohl gerade diese Preis-
steigerungsrate ein außenwirtschaftliches Gleichgewicht gewährlei-

stet. 21 Umgekehrt besteht auch die Möglichkeit, daß sich ein Land auf-
grund seiner gegenüber anderen Ländern gleich hohen Inflationsrate als 
Teilnehmer an der Europäischen Währungsunion qualifiziert, aber suk-
zessive sein außenwirtschaftliches Gleichgewicht verliert, weil die Im-
portelastizitäten unterschiedlich sind. 

20 

21 

In welcher Weise sich die Elastizitäten in einer WWU ändern oder zwischen den 
Teilnehmerstaaten angleichen, bleibt hierbei unberücksichtigt. 

Außerhalb der Betrachtungen bleiben die grundsätzlich 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 Länder der Europäischen Gemeinschaft 
sich auf der Grundlage verschiedener Preisindizes im Zeitraum 1980 bis 

22 
1990 für eine Währungsunion qualifiziert hätten. Dabei geht es darum 
festzustellen, welcher Einfluß von dem verwendeten Preisindex tatsäch-
lich ausgeht. Anders gefragt: Wie oft wäre das Preiskriterium zu 
"Fehlurteilen" gekommen, weil die Mitgliedstaaten ausschließlich auf 
der Basis der Verbraucherpreisentwicklung ausgewählt worden sind. 

Tabelle 3. 5: Das Konvergenzkriterium der Preisstabilität auf der Grund-
lage unterschiedlicher Preisindizes im Jahr 1980 

1980 
Verbrau- Export- Großhan- 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 
Dänemark ........... 10,7 13,8 8,2 16, 7 14,6 
Frankreich .......... 13,5 11,4 11,6 9,3 12,0 
Griechenland ....... 21,9 43,3 17,7 28,4 34,0 
Großbritannien .... 16,3 15,2 19,5 14,0 13,9 
Irland ................. 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 

0dP; 6,4 10,3 4,8 6,9 7,7 

KogP 7,9 11,8 6,3 8,4 9,2 

Kriterium erfüllt 4 5 3 3 2 

Quelle: siehe Anhang 9 

Die empirische Auswertung erfolgt durch einen Vergleich von Verbrau-
cherpreisen mit Export-, Großhandels-, Produzenten- und Ausfuhrprei-
sen. In der Tabelle 3.5 ist für 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 Ländern mit dem nied-

22 Der Betrachtungszeitraum umfaßt die über 1990 hinausgehenden Jahre nicht mehr, 
weil hier nicht für alle Preisindizes Datenmaterial verfügbar ist. 
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rigsten Preisanstieg ein Durchschnittswert ( 0dP;) ermittelt, aus dem 

sich die Konvergenzobergrenze ( KogP) durch die Addition von 1,5 v.H. 
ergibt. In der jeweils letzten Zeile ist aufgeführt, wie viele Länder das 
Preiskriterium erfüllen. Die Preissteigerungsraten dieser Länder sind in 
der Tabelle fett markiert. 

Für den betrachteten Zeitraum läßt sich erkennen, daß die Anzahl der 
Länder, die den Referenzwert unterschritten hätten, in einigen Jahren 
auf der Basis anderer Preisindizes sehr unterschiedlich gewesen wäre. 
Das gilt insbesondere für die Jahre 1986, 1989 und 1990. Im Gegen-
satz dazu hätten sich in den Jahren 1982, 1983 und 1984 bis auf we-
nige Ausnahmen immer die gleichen Mitgliedstaaten für die WWU quali-
fiziert, unabhängig von der Wahl des Preisindizes. 

Im Mittelpunkt der Betrachtungen steht die Frage, ob sich an Hand der 
einzelnen Jahrestabellen Fälle finden lassen, bei denen, wie modelltheo-
retisch abgeleitet, eine Währungsunion aus Ländern gebildet worden 
wäre, deren Teilnahme unter ökonomischen Gesichtspunkten nicht ge-
rechtfertigt gewesen wäre, oder ob Mitgliedstaaten zu Unrecht von ei-
ner WWU ausgeschlossen worden wären. Derartige Konstellationen fin-
den sich für den zuerst genannten Fall 1983 für Großbritannien und 
1989 für Belgien und Luxemburg. Der zweite Fall wäre eindeutig 1985 
für Belgien, 1989 für Spanien und 1990 für Luxemburg eingetreten. 

Tabelle 3. 6: Anzahl der Jahre von 1980 bis 1990, in denen sich ein 
Mitgliedstaat für die WWU qualifiziert hätte, bezogen auf verschiedene 
Preisindizes. 

Länder 
Verbrau- Export- Großhan- Produzen- Ausfuhr-

cherpreise preise delspreise tenpreise preise 

Belgien ................. 6 4 5 6 1 
BR. Deutschland .... 11 7 9 8 8 
Dänemark ............. 2 3 1 1 2 
Frankreich ............. 2 2 1 2 1 
Griechenland ......... 0 0 0 0 0 
Großbritannien ....... 1 4 1 3 2 
Irland .................... 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 0 0 0 

Anzahl der qualifi-
41 36 32 33 28 zierten Länder 
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Ein anderer Aspekt unserer Untersuchung betrifft die Frage, ob die Teil-
nahme an der Europäischen Währungsunion für ein Land wahrscheinli-
cher wird, wenn ein bestimmter Preisindex angewendet wird. In der Ta-
belle 3.6 sind für jedes Land und für jeden Preisindex die Anzahl der 
Jahre aufgeführt, für die das entsprechende Land das Konvergenzkrite-
rium der Preisstabilität in bezug auf den entsprechenden Preisindex er-
füllt hätte. Aus der letzten Zeile ist erkennbar, wie viele EU-Staaten sich 
insgesamt über einen Zeitraum von 1980 bis 1990 qualifiziert hätten. 
Auf der Grundlage von Export-, Großhandels-, Produzenten- und Aus-
fuhrpreisen hätten die Länder der Europäischen Union insgesamt 28 bis 
36 mal die Konvergenzobergrenze unterschritten, wobei die Anzahl der 
qualifizierten Länder im jeweiligen Jahr teilweise stark differiert. Im Ver-
gleich dazu hätten die Mitgliedstaaten das Preiskriterium auf der Basis 
der Verbraucherpreise insgesamt 41 mal erfüllt. 

Hier schließt sich unmittelbar die Frage an, ob ein einzelnes Land be-
sonders häufig das Konvergenzkriterium der Preisstabilität erfüllt, wenn 
ein spezieller Preisindex herangezogen wird. Oder anders formuliert, be-
günstigt einer von den vier Preisindizes die Teilnahme eines oder mehre-
rer ausgewählter Länder? 

Tabelle 3. 7: Die Mitgliedstaaten der Europäischen Union in der Reihen-
folge der Qualifikationshäufigkeit für die WWU, bezogen auf verschie-
dene Preisindizes 

Verbraucher- Export- Großhandels- 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 Großbritannien Dänemark 

Irland Großbritannien Irland Frankreich Großbritannien 
Dänemark Dänemark Dänemark Irland Irland 
Frankreich Irland Frankreich Dänemark Belgien 

Großbritannien Frankreich Großbritannien 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 Ergänzung zur vorherigen Übersicht die 
EU-Staaten für jeden einzelnen Preisindex in die Reihenfolge der Häufig-
keit, mit der ein Land zwischen 1980 und 1990 das Preiskriterium er-
füllt hätte. Die Länderabfolge ist bei allen vier Indizes bis auf wenige 
Abweichungen fast identisch, d.h. die Länderzusammensetzung einer 
WWU ändert sich über einen längeren Zeitraum betrachtet nicht, wenn 
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dieses Konvergenzkriterium auf der Basis anderer Preisindizes angewen-
det wird. Die augenfälligsten Unregelmäßigkeiten ergeben sich für Belgi-
en bei den Ausfuhrpreisen und für Großbritannien bei allen Preisindizes. 
Das schlechte Abschneiden Luxemburgs bei den Produzentenpreisen be-
ruht darauf, daß nicht für alle Jahre Daten verfügbar sind. 
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4. Das Konvergenzkriterium der Budgetdefizite 
4.1 Fragestellungen und Vorgehensweise 
Im Mittelpunkt der theoretischen Überlegungen zu den fiskalpolitischen 
Haushaltsregeln im Vertragswerk von Maastricht standen im wesentli-
chen zwei Fragestellungen: 1 

1. Sind für eine funktionsfähige Währungsunion Begrenzungskriterien 
für staatliche Haushaltsdefizite und Schuldenstände notwendig? 

2. Können die verschuldungsbezogenen Kriterien stabilitätspolitisches 
Fehlverhalten wirksam sanktionieren? 

Hinter diesen beiden Problembereichen stehen unterschiedliche Auffas-
sungen über die Wirksamkeit des Marktmechanismus zur Begrenzung 
von Haushaltsdefiziten einerseits und über die mögliche und tatsächli-
che politische Einflußnahme bei der Entscheidung, welche Länder im 
Zweifelsfall das Kriterium der Budgetdefizite noch erfüllen, 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-
hältnis zu anderen volkswirtschaftlichen Größen zu ermitteln, um Auf-
schluß darüber zu gewinnen, ob und inwieweit diese Eintrittsklausel für 
die Europäische Währungsunion konsistent ist. Oder anders gefragt: Un-
ter welchen gesamtwirtschaftlichen Bedingungen kann ein Mitgliedstaat 
den gestellten Anforderungen überhaupt gerecht werden? Dem geht zu-
nächst eine Darstellung der wesentlichen Vertragsbestimmungen und 
Verfahrensabläufe sowie des von deutscher Seite geforderten Stabili-
tätspaktes voraus. 

4.2 
4.2.1 

Inhaltliche Darstellung 
Die Bestimmungen des Budgetkriteriums 

Die Bestimmungen der Begrenzungskriterien für staatliche Defizite und 
Schuldenstände sind im Verhältnis zu den anderen Konvergenzkriterien 
wesentlich umfangreicher, weil sie ausgehend von dem Konvergenzarti-
kel 109j EGV nur im Zusammenhang mit dem Art. 104c EGV 
(Überwachung der Haushaltslage in den Mitgliedstaaten), einschließlich 

1 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 dazugehörigen Protokolls über das Verfahren bei einem übermäßi-
gen Defizit, vollständig erfaßt werden können. 2 Das Konvergenzkriteri-
um der Budgetdefizite verlangt von jedem Mitgliedstaat eine auf Dauer 
tragbare Finanzlage der öffentlichen Haushalte. Diese Bedingung wird 
im Art. 104c EGV in drei Stufen konkretisiert, wie die Abbildung 5.1 
verdeutlicht. Eine tragbare Haushaltsführung der öffentlichen Hand ist 
gegeben, wenn kein übermäßiges Defizit besteht. Hierüber befindet der 
Rat nach einem festgelegten Prüfungsverfahren, in dem in erster Linie 
zwei Konvergenzindikatoren die Entscheidung bestimmen sollen. 

1. Das Verhältnis des geplanten oder tatsächlichen öffentlichen Defi-
zits zum Bruttoinlandsprodukt darf einen bestimmten Referenzwert 
nicht überschreiten. 

2. Das Verhältnis des öffentlichen Schuldenstandes zum Bruttoinland-
sprodukt darf einen bestimmten Referenzwert nicht überschreiten.3 

Für die Referenzwerte werden in einem beigefügten Protokoll4 für die 
Defizitquote 3,0 v.H. des BIP und für die Schuldenquote 60,0 v.H. des 
BIP genannt. Sie dienen im Rahmen eines gemeinschaftlichen Überwa-
chungsverfahrens der Haushaltspolitik als Anhaltspunkte vertragskon-
former Haushaltsdisziplin. Ein Mitgliedstaat kann diese Konvergenzober-
grenzen überschreiten, ohne von vornherein die Anforderungen des 
Budgetkriteriums zu verfehlen, wenn folgende Voraussetzungen gege-
ben sind: 

1. Der Wert der Defizitquote ist erheblich und laufend zurückgegangen 
und hat einen Wert in der Nähe des Referenzwertes erreicht, oder er 
hat den Referenzwert nur ausnahmsweise und vorübergehend über-
schritten und bleibt in der Nähe des Referenzwerts. 

2. Der Wert der Schuldenquote ist hinreichend rückläufig und nähert 
sich rasch genug dem Referenzwert. 

2 Die Tatsache, daß die Verschuldungskriterien in das haushaltsrechtliche Verfahren bei 
einem erhöhten Defizit eingebunden sind, führt zu der Übertragung der Problemberei-
che, die sich vorzugsweise aus den teilweise nicht operationalisierbaren Vertragstex-
ten und der hieraus resultierenden Möglichkeit der politischen Einflußnahme ergeben. 

3 In dem Protokoll über das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit Art. 2 werden die 
im Art 104c EGV verwendeten Begriffe wie "öffentlich", "Defizit", "Investitionen" 
und "Schuldenstand" definiert. Beispielsweise umfaßt der öffentliche Sektor neben 
dem Zentralstaat auch die regionalen und lokalen Gebietskörperschaften sowie die 
Sozialversicherungseinrichtungen. 

4 Vgl. Protokoll über das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit Art. 1. 
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Voraussetzung 

1. Konkretisierun 

2. Konkretisierun 

3. Konkretisierun 

Ausnahmen 

Auffanglinie 

4. Das Konvergenzkriterium der Budgetdefizite 

Die Finanzlage der öffentlichen Hand 
muß auf Dauer tragbar sein 

(Art. 109j EGV). 

Die öffentliche Haushaltslage ist ohne 

g übermäßiges Defizit (Art. 109j EGV). 

Grundlage der Feststellung ist Art. 
g 104c (6) EGV; danach entscheidet der 

Rat, ob ein übermäßiges Defizit besteht 

~~ 
Defizitquote (Dq) Schuldenquote (Sq) 

kleiner als 3,0 v.H. kleiner als 60,0 v.H. 
g des BIP des BIP 

i i 
3,0 v.H. < Dq 1+1 < Dqt 60,0 v.H. < Sq1+1 < Sq1 
und Dq1+1 in der Nähe 

von 3,0 v.H. des BIP oder und 
Dqt+l > 3,0 v.H. > 

Dqt für kurze Zeit und Sqt+1 nähert sich rasch 

Dqt+, in der Nähe von genug 60,0 v.H. des BIP. 

3,0 v.H. des BIP. 
-- ·~--- -----~ 

i 

' Goldene Haushaltsregel erfüllt 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 erfüllt wird, erstellt die Europäische Kommission einen 
Bericht zur Haushaltslage des betreffenden Staates. Hierin wird weiter-
hin geprüft, ob das öffentliche Defizit die Ausgaben der öffentlichen 
Hand für Investitionszwecke übertrifft und ob alle sonstigen einschlägi-
gen Faktoren, einschließlich der mittelfristigen Finanzplanung, eine Kon-
solidierung der Staatsfinanzen anzeigen. 5 

4.2.2 Das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit 
In dem vorherigen Abschnitt über 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 übermäßiges Defizit besteht, und damit zwangsläufig auch, 
welche Staaten der Europäischen Union das Haushaltskriterium erfüllen. 
Ausgangspunkt dieses Verfahrensganges ist die Aufforderung an die 
Mitgliedstaaten, übermäßige Defizite zu vermeiden (Art. 104c( 1) EGV). 
Die Kontrolle der Haushaltslage und Einhaltung der Haushaltsdisziplin 
obliegt der Europäischen Kommission. Sie überwacht "die Entwicklung 
der Haushaltslage und die Höhe des öffentlichen Schuldenstands in den 
Mitgliedstaaten im Hinblick auf die Feststellung schwerwiegender Feh-
ler". 6 Beurteilungsmaßstab sind hierbei die geplanten oder tatsächlichen 
BIP-Anteile der öffentlichen Neuverschuldung und des Schuldenstan-
des. Sofern ein Mitgliedstaat die Konvergenzobergrenzen von 3,0 v.H. 
bzw. 60,0 v.H. des BIP einhält, ist die Haushaltslage als ordnungsge-
mäß einzuschätzen, und das weitere Prüfungsverfahren entfällt. An-
dernfalls erstellt die Europäische Kommission einen Bericht, in dem wei-
tere fiskalpolitische Indikatoren überprüft werden (Berichtsphase). An-
schließend nimmt der Wirtschafts- und Finanzausschuß (in der 2. Stufe 
der Währungsausschuß) zu dem von der Europäischen Kommission vor-
gelegten Bericht Stellung, bevor die Kommission ihrerseits wieder dem 
Rat eine Stellungnahme vorlegt, wenn nach ihrer Meinung ein übermä-
ßiges Defizit besteht oder entstehen könnte (Beurteilungsphase). Die 
eingeleiteten Prüfungsmaßnahmen schließen mit der Beschlußfassung 
des Rates ab, der mit qualifizierter Mehrheit7 darüber befindet, ob die 

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

6 Vgl. Art. 104c(2) EGV. 

7 Bei diesem Entscheidungsverfahren werden die Stimmen der Mitgliedstaaten nach ei-
nem festgelegten Schlüssel gewichtet; vgl. Art. 148 EGV. 
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Die Europäische Kommission überwacht und prüft die 
Einhaltung der Haushaltsdisziplin, und zwar insbesondere 
anhand der Defizit- und Schuldenquote (Art. 104c(1) und 
(2) EGV). 

+ 
Die Europäische Kommission erstellt einen Bericht, wenn 
-nicht beide Kriterien von einem Mitgliedstaat erfüllt wer-
den oder 
-sie der Auffassung ist, daß in einem EU-Staat die Gefahr 
eines übermäßigen Defizits besteht (Art. 104c (3) EGV). 

+ 
In diesem Bericht ist zusätzlich das Verhältnis des öffent-
liehen Defizits zu der Höhe der öffentlichen Investitions-
ausgaben und alle sonstigen einschlägigen Faktoren, ein-
schließlich der mittelfristigen Wirtschafts- und Haus-
haltslage eines Mitgliedstaates, zu berücksichtigen (Art. 
104c (3) EGV). 

+ 
Während der zweiten Stufe gibt der Währungsausschuß 
und während der dritten Stufe der Wirtschafts- und Fi-
nanzausschuß eine Stellungnahme zu dem Bericht der Eu-
ropäischen Kommission ab (Art. 104c (4) EGV). 

+ 
Die Europäische Kommission legt dem Rat eine Stellung-
nahme vor, wenn sie der Meinung ist, daß in einem Mit-
gliedstaat ein übermäßiges Defizit besteht oder sich ent-
wickeln könnte (Art. 104c(5) EGV). 

+ 
Der Rat entscheidet mit qualifizierter Mehrheit nach Prü-
fung der Gesamtlage, ob ein übermäßiges Defizit besteht. 
Dabei berücksichtigt der Rat die Empfehlungen der Euro-
päischen Kommission und den Standpunkt des betreffen-
den Mitgliedstaates (Art. 104c(6) EGV). 

Abbildung 4.2: Der zeitliche Ablauf des Verfahrens 
bei einem übermäßigen Defizit nach Art. 104c EGV 
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Haushaltslage in einem EU-Staat zu beanstanden ist (Beurteilungs-
phase). In diesem Fall erhält das betreffende Land einen sogenannten 
"blauen Brief", der Empfehlungen zur Konsolidierung der öffentlichen Fi-
nanzen enthält. 8 Die nebenstehende Abbildung 4.2 verdeutlicht und prä-
zisiert die wichtigsten Abläufe bei diesem Prüfungs- und Feststellungs-
verfahren, an das sich das Sanktionsverfahren bei fortlaufender Mißach-
tung der haushaltspolitischen Regeln des Maastricht-Vertrages an-
schließt. 

4.2.3 Der Sanktionsmechanismus 

Die Bestimmungen über die Sanktionsregeln bei einem übermäßigen De-
fizit finden sich im Art. 104c(7)-(13) EGV. Die Abbildung 4.3 verdeut-
licht hierzu die stufenweise Abfolge von Sanktionsmaßnahmen. Nach-
dem der Rat ein überhöhtes Defizit in einem Mitgliedstaat nach Art. 
104c(6) EGV festgestellt hat, läuft zunächst ein Verfahren ab, das noch 
keine eigentlichen Strafmaßnahmen beinhaltet. Der Rat kann hierbei 
nacheinander mit Zweidrittelmehrheit der nach Art. 148 EGV gewoge-
nen Stimmen ohne die Stimme des betreffenden EU-Staates9 folgende 
Schritte einleiten (Art. 104c (7)-(9) EGV): 

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

2. Die unter Punkt 1 genannten Empfehlungen veröffentlichen, sofern 
die Konsolidierungsmaßnahmen 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 muß 
der Staat seinen Haushalt mit erfolgversprechenden Konsolidie-
rungsmaßnahmen sanieren. 

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

8 Für das Haushaltsjahr 1995 haben alle EU-Länder außer Dänemark, Irland und Luxem-
burg eine derartige Mitteilung erhalten. 

9 Der Art. 104c( 12) EGV sieht diese Form der Beschlußfassung für alle Abstimmungen 
im Rahmen des Sanktionsverfahrens vor. 
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Hat der Rat ein übermäßiges Defizit festgestellt, so richtet er an das 
betroffene Land nicht zu veröffentliche Empfehlungen, um das 
übermäßige Defizit innerhalb einer bestimmten Frist zu beseitigen 
(Art. 104c(7) EGV). 

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

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

,, 

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

EG-Vertrag ergreifen. 

,, 

Ist der Rat der Meinung, daß kein übermäßiges Defizit mehr besteht, 
so nimmt er seine Ratsentscheidung und die verhängten Sanktionen 
zurück (Art. 104c( 1 2) EGV). 

Abbildung 4. 3: Der zeitliche Ablauf des Sanktionsverfahrens nach Fest-
stellung eines übermäßigen öffentlichen Defizits in einem Mitgliedstaat 
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1. Vor der Emission von staatlichen Schuldverschreibungen und sonsti-
gen Anleihen sind von dem Rat festgelegte "zusätzliche Angaben" zu 
veröffentlichen. 

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

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

4. Der EU-Staat muß eine Geldstrafe "in angemessener Höhe" 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 übermäßigen Defizits im all-
gemeinen und zur Verhängung von Sanktionen im speziellen in einer 
Zeitspanne abzuschließen, die eine unmittelbare Disziplinierungswir-
kung erzeugt? 

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

3. Verhindert die Notwendigkeit einer Zweidrittelmehrheit aufgrund 
möglicherweise strategischen Abstimmungsverhaltens innerhalb der 
Gemeinschaft einen Sanktionsbeschluß? 

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

4.2.4 Der Vorschlag eines Stabilitätspaktes 
Der Vorschlag des deutschen Bundesministers der Finanzen Dr. Theo 
Waigel eines "Stabilitätspaktes für Europa" 10 verfolgt nach eigener Dar-
stellung das Ziel, die Haushaltsregel, die fiskalpolitischen Konvergenzkri-
terien und das Sanktionsverfahren des EG-Vertrages zu präzisieren und 
zu operationalisieren. Damit soll die Stabilität der Europäischen Wirt-
schafts- und Währungsunion dauerhaft gesichert werden, ohne dabei 
den Vertrag von Maastricht zu ändern. Der Stabilitätspakt bezieht sich 

10 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: Gegenüberstellung der wesentlichen Unterschiede 
des Stabilitätspaktes 

Vertragstext Stabilitätspakt 

Defizitquote von 3,0 v.H. des BIP Defizitquote in wirtschaftlichen 
zulässig, dann kein übermäßiges Normallagen mittelfristig bei 1,0 
Defizit. v.H. des BIP, nur in wirtschaftlich 

ungünstigen Perioden 3,0 v.H. des 
BIP zulässig. Länder mit hoher Aus-
gangsverschuldung (über 50 v.H.) 
verpflichten sich, die 1,0 v.H.-
Grenze möglichst noch zu unter-
schreiten. 

Defizitquote kann über 3,0 v.H. des Ausnahmen von dieser Obergrenze 
BIP liegen, wenn sind nur mit Zustimmung einer qua-
1. sie erheblich und laufend zurück- lifizierten Mehrheit der Teilnehmer 

gegangen ist und einen Wert in an der Währungsunion in extremen 
der Nähe des Referenzwertes er- Ausnahmefällen zulässig, beispiels-
reicht hat, weise Naturkatastrophen. 

2. sie den Referenzwert nur aus-
nahmsweise und vorübergehend 
überschreitet und in seiner Nähe 
bleibt. 

Schuldenquote von 60,0 v.H. des Der Schuldenstand ist auch unter-
BIP zulässig, dann kein übermäßiges halb der Maastricht-Grenze nachhal-
Defizit. tig weiter abzubauen. 
Die Europäische Kommission über- Ein Europäischer Stabilitätsrat11 tagt 
wacht die Entwicklung der Haus- zweimal jährlich oder auf Antrag ei-
haltslage in den Mitgliedstaaten auf nes Mitgliedstaates und überwacht 
schwerwiegende Fehler. die Eckpunkte und Ziele des Stabili-

tätspa ktes. 
Der Rat entscheidet mit qualifizierter Ein Europäischer Stabilitätsrat ent-
Mehrheit, ob ein übermäßiges Defi- scheidet über Ausnahmen beim De-
zit besteht. fizitziel im Fall extremer Ausnahme-

fälle. 
Der Rat richtet an den Staat mit ei- Ein Europäischer Stabilitätsrat kann 
nem übermäßigen Defizit Empfeh- allgemeine finanzpolitische Leitlinien 
lungen, kann diese veröffentlichen, beschließen und öffentliche Emp-
Fristen setzen und einen konkreten fehlungen für die nationale Finanz-
Zeitplan verlangen. politik geben. 

11 Es wird nicht gesagt, wie sich der Europäische Stabilitätsrat personell zusammen-
setzt. 
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Der Rat kann beschließen, daß ein 
Mitgliedstaat eine unverzinsliche 
Einlage in angemessener Höhe bei 
der Gemeinschaft hinterlegt, bis das 
übermäßige Defizit nach Ansicht 
des Rates korrigiert worden ist oder 
eine Geldbuße in angemessener Hö-
he verhängen. 

Wird die Defizitgrenze von 3,0 v.H. 
des BIP überschritten, muß der be-
troffene Mitgliedstaat automatisch 
eine unverzinsliche Einlage von 0,25 
v.H. des BIP pro angefangenem 
Prozentpunkt der Defizitüberschrei-
tung hinterlegen. Diese Stabilität-
sein-lage wird zurückgezahlt, wenn 
der Referenzwert innerhalb von 
zwei Jahren wieder unterschritten 
wird, ansonsten wird die Einlage in 
eine Geldbuße umgewandelt und 
einbehalten. 12 

den Vertrag von Maastricht zu ändern. Der Stabilitätspakt bezieht sich 
auf einen Zeitraum nach Schaffung einer einheitlichen Währung. Die 
Teilnehmer an der dritten Stufe erlegen sich freiwillig strengere Maßstä-
be bei der Beurteilung ihrer Haushaltslage auf. Die Eintrittsbedingungen 
selbst sollen unverändert bleiben. 

Mit dieser Selbstverpflichtung der Teilnehmerstaaten an der Endstufe 
der WWU ersetzt der vorgeschlagene Europäische Stabilitätspakt ein 
zeitlich nicht gebundenes Sanktionsverfahren durch eine halbjährliche 
Prüfung mit anschließender Entscheidung, die unverzinslichen Einlagen 
und Geldbußen in nicht näher spezifizierter Höhe durch eine festgelegte 
Stabilitätseinlage bzw. Geldbuße von jährlich 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 Gegenüberstellung der Tabelle 4.1 zeigt, 
daß die Bestimmungen des Stabilitätspaktes ein Lösungsvorschlag ins-
besondere für die im vorherigen Abschnitt aufgeworfenen Fragen und 
den damit verbundenen Problemen darstellen soll. 

Ein automatischer Sanktionsmechanismus für den Fall eines finanzpoliti-
schen Fehlverhaltens kann neue und andere Schwierigkeiten mit sich 
bringen, wie beispielhaft anhand der Stabilitätseinlage gezeigt werden 
kann. Die Bundesrepublik Deutschland mit einem Bruttoinlandsprodukt 
von 3503 Millarden D-Mark13 hätte 1995 eine Einlage von 8, 75 Millar-
den D-Mark hinterlegen müssen, weil die Defizitquote 3,6 v.H. des BIP 
betrug. Ein Anreiz zu einer stabilitätsorientierten Finanzpolitik ist damit 

12 Es wird nicht genannt, wer diese Gelder erhält. 

13 Vgl. Europäische Kommission (1995). S. 206. 
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auf jeden Fall gegeben, auf der anderen Seite kann sich die Haushaltsla-
ge dadurch verschärfen. Ein Staat kann in dieser Situation entweder die 
Kreditaufnahme erhöhen, die Ausgaben kürzen oder die Steuern erhö-
hen. Die erste Möglichkeit erhöht die Gefahr, auch im nächsten Haus-
haltsjahr die Konvergenzobergrenze zu überschreiten und damit die ge-
samte Einlage zu verlieren. Die anderen beiden Möglichkeiten dämpfen 
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 grundsätzliche Frage betrifft die Vorstellung des Stabilitätspaktes, 
daß zusätzliche finanzpolitische Haushaltsregeln notwendig sind, um 
das erklärte Ziel einer auf Dauer stabilen Europäischen Wirtschafts- und 
Währungsunion zu verwirklichen, weil die Kräfte des Marktes angeblich 
hierfür nicht ausreichen. Es bleibt allerdings vorerst abzuwarten, ob die-
ser Vorschlag überhaupt von allen Mitgliedstaaten akzeptiert werden 
und ob die Selbstverpflichtung immer Bestand haben wird. 

4.3 
4.3.1 
4.3.1.1 

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

Seit dem Delors-Bericht wurde die währungspolitische Diskussion in der 
Bundesrepublik Deutschland, aber auch innerhalb der Europäischen Ge-
meinschaft vor allem darüber geführt, 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 zweckmäßigen 
Ausgestaltung der Verschuldungsregeln gestellt. Von einigen Wissen-
schaftlern ist demgegenüber das theoretische Konzept einer auf Dauer 
tragbaren Budget- und Verschuldungsposition des Staates als Alternati-
ve zu starren Defizitobergrenzen in die Diskussion eingeführt und propa-
giert worden. Nach diesem Denkansatz muß 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 öffentli-
chen Finanzen gleichzusetzen. 

Die Europäische 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. 14 Diese 
Empfehlung hat insoweit Eingang in die Verträge von Maastricht gefun-
den, als daß der Konvergenz-Artikel 109j EGV von jedem Kandidaten 
für die Europäischen Währungsunion "eine auf Dauer tragbare Finanzla-
ge der öffentlichen Hand" 15 fordert, um die Eintrittsbedingungen für die 
3. Stufe zu erfüllen. Diese Anforderung wird über den Art 104c EGV 
konkretisiert und durch das dazugehörige Protokoll 16 an zwei Referenz-
werte gebunden. Die Haushaltslage ist danach als tragbar (sustainable) 
anzusehen, wenn eine Defizitquote von höchstens 3,0 v.H. und eine 
Schuldenquote von höchstens 60,0 v.H. des BIP eingehalten wird. 11 Die 
Tragfähigkeit der Staatsverschuldung kann in dreifacher Hinsicht beur-
teilt werden: 

1. Ist die Staatsschuld im Verhältnis zur Steuerlast tragbar? 

2. Kann die Zentralbank die Verschuldung in Zukunft monetär 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. Können die fiskalischen Konvergenz-indikatoren überhaupt 
eine tragbare Finanzführung des Staates feststellen? Besteht eine konsi-
stente Relation zwischen den genannten Anforderungen? Grundlage und 
damit Beurteilungsmaßstab einer Antwort auf die gestellten Fragen wird 
das eingangs erwähnte Modell einer Stabilisierung der Schuldenquote 
sein. Im weiteren Vorgehen wird dazu in einem ersten Schritt die Mo-
dellstruktur entwickelt, um daraus anschließend einige Schlußfolgerun-
gen zur Konsistenz des gesamten Budgetkriteriums ziehen zu können. In 
einem zweiten Schritt werden die gewonnenen Ergebnisse empirisch 
ausgewertet, um festzustellen, welche Länder der Europäischen Union 

14 Vgl. Kommission der Europäischen Gemeinschaft (1990d).S.118-127. 

15 Vgl. Art. 109j(1) EGV, zweite Spiegelstrichaufzählung. 

16 Vgl. Protokoll über das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit. 

17 Die Ausnahmeregelungen von diesen Werten sind nicht Gegenstand der folgenden 
Ausführungen. 
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das Budgetkriterium in Abhängigkeit von den verwendeten Meßindikato-
ren erfüllen. 

Das theoretische Modell der vorliegenden Untersuchung baut auf einen 
speziellen Ansatz von Blanchard 18 auf. Danach ist die Frage nach der Fi-
nanzierbarkeit des öffentlichen Schuldenstandes nur im Zusammenhang 
mit anderen volkswirtschaftlichen Variablen zu beantworten. Bei einem 
bestimmten Zusammenspiel von Primärsaldo, Realzins und realer 
Wachstumsrate bleibt die Schuldenquote konstant. 19 

Das Sustainability-Konzept von Blanchard kann wie folgt formalisiert 
werden. Ausgangspunkt der Betrachtungen ist die Budgetgleichung des 
Staates: 20 

( 4.1 l G1 + rD0 = 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 0 ) gleich den Steu-

ereinnahmen ( T1 ) und der Nettoneuverschuldung ( d1 ) • 21 Das Budgetdefi-

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

( 4.2) d1 = D1 - Do . 
Einsetzen in die Gleichung (5.1) unter gleichzeitiger Umstellung der Va-
riablen führt zu 

( 4.3) D1 = (G1 - T1) + (1 + r)D 0 . 

Der Ausdruck ( G, - T,) steht für die Differenz der laufenden Ausgaben 

ohne Zinszahlungen abzüglich der Steuereinnahmen und wird auch als 
Primärsaldo p1 bezeichnet. Diese Größe bereinigt das jährliche Budget-

defizit um die Zinsverpflichtungen 

18 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). 

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

20 Aus Vereinfachungsgründen wird auf die Darstellung des Geldschöpfungsgewinns 
(Seigniorage) verzichtet. 

21 Alle Variablen stellen reale Größen dar. 



4.3 Die Interdependenzen von Defizit- und Schuldenquote 97 

( 4.4) - p1 = d1 - rD1 

und gibt somit den tatsächlichen budgetpolitischen Spielraum an. Das 
negative Vorzeichen erklärt sich dadurch, daß ein Primärüberschuß für 
sich allein den Schuldenstand verringert. Das periodische Wachstum des 
Sozialprodukts läßt sich als 

( 4.5) Y1 = (1 + glYo 

mit g als Wachstumsrate schreiben. Ersetzen von (G, -T1 ) durch -p, 
und anschließende Division durch das Volkseinkommen in der Gleichung 
(5.3) führt zu der Quotendarstellung 

D1 p1 (1 + r)D 0 ----+ 
Y1 - Y1 (1 + g)Yo . 

( 4.6) 

Der Quotient ((1 +r)/(1 +g)) läßt sich für hinreichende kleine Werte von r 
und g durch die Näherungsformel ( 1 + r-g) approximieren, so daß sich 
die obige Gleichung nach Umstellung der Ausdrücke zu 

D1 D0 p1 D0 
- - - = - - + (r - g)-
Y1 Y0 Y1 Y0 

(4.7) 

vereinfachen läßt. Bei stetiger Betrachtung und Ersetzen der Quoten 
durch die definierten Quotenbuchstaben B und p geht diese Gleichung 
über zu 

(4.8) 
dB 
- = -p+(r-g)B 
dt 

ohne Periodenindizes. Die Entwicklung der Staatsschuld wird demnach 
von dem Verhältnis primärer Defizitquote zu realer Zinslast determiniert. 
Die Höhe 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 definitionsgemäß eine konstante Schuldenquote: 

(4.9) 
dB ' 
dt= 0. 

Der stabilisierende Primärsaldo ( pst•b) ergibt sich dann aus der Glei-
chung (5.8) als 

( 4.1 0) pstab = (r - g)B 
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Danach verbleibt die Schuldenquote auf dem bestehenden Niveau, wenn 
die Primärdefizitquote 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 Primärüberschuß im Haushalt erwirtschaften muß oder 
sich gegebenenfalls ein Primärdefizit leisten kann. Der bestehende 
Schuldenbestand entscheidet über die erforderliche Höhe eines Pri-
märüberschusses. Bei dem Verhältnis von Realzins und gesamtwirt-
schaftlicher Wachstumsrate sind drei Fälle zu unterscheiden. 

Der Schuldenstand stabilisiert sich bei einem Primärsaldo von Null, 
wenn Zins und Wachstumsrate den gleichen Wert aufweisen. Der ab-
solute Schuldenstand verändert sich parallel mit dem Sozialprodukt. Ein 
Primärüberschuß verringert die Verschuldungsquote, ein Primärdefizit 
erhöht sie. Im zweiten Fall ist der Realzins größer als die reale Wachs-
tumsrate des Volkseinkommens. Der Staat muß im Haushalt einen pri-
mären Überschuß erzielen, d.h. er kann die verbindlichen Zinszahlungen 
nur teilweise über ein Budgetdefizit finanzieren. Ist die mit dem Faktor 
(r-g) gewichtete Verschuldung größer als der Primärsaldo, wird die 
Entwicklung des Schuldenstandes instabil, und bei einer anhaltenden 
Budgetlücke nimmt sie exponentiellen Charakter an. Bei einer Konstella-
tion (r < g) kann die Schuldenquote selbst bei einem Primärdefizit stabili-
siert werden. Der Staat kann sich über den Betrag an Zinszahlungen 
hinaus verschulden. Die Volkswirtschaft wächst schneller als die Ver-
schuldung, somit ist eine explosive Entwicklung ausgeschlossen. Ein 
ausgeglichener oder positiver Primärsaldo reduziert das Verhältnis 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 öffentlichen Haushalte im Sinne einer konstanten Schuldenquote 
unmittelbar durch einen Vergleich des tatsächlichen mit dem schulden-
stabilisierenden Primärsaldo erkannt werden. Diese Differenz wird auch 
als Primärsaldolücke bezeichnet. Zweitens zeigt die primäre Defizitquote 
den tatsächlichen budgetpolitischen Spielraum an, weil die Zinszahlun-
gen auf die bestehende Staatsschuld nicht Bestandteil dieser Quote 
sind. Den Zahlungsverpflichtungen aus der Zinsschuld muß ein Staat in 
jedem Fall nachkommen, wenn er seine Bonität nachweisen will. Die 
Ausgabenpolitik kann sich demnach nur an dem finanzpolitischen Spiel-
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raum aus dem Primärsaldo orientieren. 22 Drittens ist die Höhe der 
Zinszahlungen von dem Schuldenstand abhängig und somit Resultat 
vergangener Haushaltspolitik. Demgegenüber ist der Primärsaldo ein 
Spiegelbild der augenblicklichen Konsolidierungsbemühungen des Staa-
tes. 23 Der wesentliche Unterschied zwischen diesem Konzept und den 
beschlossenen Budgetregeln des Maastrichter Vertragswerkes liegt 
darin, daß sich für jedes Land in Abhängigkeit von den jeweiligen histo-
rischen Ausgangsbedingungen und der aktuellen Konjunkturlage unter-
schiedliche Defizitquoten ergeben und nicht eine für 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 Meßindikatoren auf das 
Budgetkriterium zu ermitteln. Daraus können Hinweise gewonnen wer-
den, ob ein auf dem Primärsaldo basierendes Defizitkriterium bisher hö-
here oder geringere Anforderungen an die Länder der EU gestellt hätte. 

7 r, g 

6 

5 'r 4 --·"" 3 /· ·-· 
2 /·---·-· ""'·'--- L • • • . ---
0 ./ 
1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 

Quelle: Anhang 5 und 7 

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

22 Vgl. Duwendag (1992). S. 83. 

23 Vgl. Gäckle (1992b), S. 267. 
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Weiterhin soll geprüft werden, ob die theoretischen Unterschiede zwi-
schen der Defizitquote und dem Primärsaldo insoweit relativiert werden, 
als sich anhand der empirischen Ergebnisse keine andere Zusammenset-
zung einer Währungsunion ergeben hätte. 

Ausgangspunkt der empirischen Analyse ist die Abbildung 4.4, die einen 
Überblick über das Verhältnis von durchschnittlichen Realzins und 
durchschnittlicher Wachstumsrate des realen BIP innerhalb der Gemein-
schaft gibt. Ihr ist zu entnehmen, daß das Zinsniveau in aller Regel hö-
her als die Wachstumsrate des Sozialprodukts ist. Bei der innerhalb der 
Gemeinschaft üblichen Verschuldungslage der öffentlichen Haushalte ist 
hieraus bereits zu erkennen, daß die Mitgliedstaaten normalerweise Pri-
märüberschüsse erzielen mußten. Dies zeigt auch der in der Tabelle 4.2 
in Spalte 4 ermittelte Primärsaldo, 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 führt im Vergleich das öffentliche Haushaltsdefizit in Prozent des BIP 
an. Dem erforderlichen Primärsaldo ist in Spalte 5 die tatsächliche Pri-
märquote gegenübergestellt. Aus der Differenz dieser beiden Werte er-
mittelt sich die Primärsaldolücke oder Stabilisierungslücke, die darüber 
Auskunft gibt, ob und in welchem Maße ein Mitgliedstaat seine Konso-
lidierungsbemühungen verstärken muß, um eine gleichbleibende Ver-
schuldungsquote zu erzielen. Ein positives Vorzeichen zeigt an, um wie-
viel Prozentpunkte der Primärsaldo erhöht werden muß, um die Schul-
denquote zu stabilisieren, und ein negatives Vorzeichen gibt an, um 
welchen Prozentsatz der Primärüberschuß theoretisch verringert werden 
könnte, bis die Schuldenquote steigt. 

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



Tabelle 4.2: Fiskalindikatoren 1994 in den Staaten der Europäischen Union 

1 

Länder Defizitquote 

Belgien .. ... ... ... .. -5,3 

Dänemark ...... .. . -3,8 

BR Deutschland . -2,6 

Frankreich .. .. .... -6,0 

Griechenland' .... . -11,4 

Großbritannien .. -6,8 

Irland ...... ..... .... -2, 1 

Italien ........ .... . . -9,0 

Luxemburg ... ... . +2,2 

Niederlande .. ... . -3,2 

Portugal .. .... ... .. -5,8 

Spanien .. .. . ..... .. -6,6 

Quelle: Anhänge 2, 3, 5, 7 und 10. 

1 Für Griechenland Werte für 1995. 
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Schulden-
quote 

135,0 

75,6 

50,2 

48,4 

113,0 

50, 1 

91, 1 
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70,5 

64,8 

3 4 

(r-g) p (erf .) 

2,6 3,5 

3, 1 2,3 

1,1 0,6 

3,0 1,5 

7,5 8,5 

2,0 1,0 

-1,3 -1,2 

3,6 4,5 

-0,6 0,0 

2, 1 1,6 

4,3 3,0 

2,6 1,7 

5 6 7 

p (tats.) Primärsaldo- Rang nach Spalte 
lücke (4-5) 1 6 

5,0 -1,5 6 3 

3,3 -1,0 5 5 

0,8 -0,2 3 6 
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Die Abbildung 4.5 zeigt hierzu, wie die Staaten der Europäischen Union 
auf der Basis der Defizitquote und der Primärsaldolücke (p-lücke) bei der 
Bewertung der Haushaltspolitik abgeschnitten hätten. 
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Defizitquote 
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• II 
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Abbildung 4. 5: Defizitquote und Primärsa/do im Jahr 1994 

Im Quadranten I sind diejenigen Länder aufgeführt, die sowohl das 
Tragbarkeitskonzept einer konstanten Schuldenquote als auch eine Defi-
zitquote von unter 3,0 v.H. des BIP erfüllen; im Quadranten II und IV 
befinden sich diejenigen Staaten, die entweder das Defizitquotenkriteri-
um oder das Primärsaldokriterium erfüllen; die Länder im Quadranten III 
verfehlen beide Bedingungen. 

4.3.2 
4.3.2.1 

Die Konsistenz von Defizit- und Schuldenquote 
Unter Berücksichtigung des Zinssatzes 

Die fiskalischen Konvergenzkriterien, die ein Haushaltsdefizit von höch-
stens 3,0 v.H. des Bruttoinlandsproduktes und eine Schulden-
Bruttoinlandsprodukt-Relation von höchstens 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 höchstens 60,0 v.H. 
eingehalten werden kann oder ob ein derartiges Budgetdefizit auf Dauer 
die Staatsverschuldung über das geforderte Niveau hinaus erhöht. Dazu 
sind einige Überlegungen anzustellen, in die zum einen der Zinssatz und 
zum anderen die Wachstumsrate des Sozialprodukts integriert werden. 

Zunächst soll eine Antwort auf die Frage gefunden werden, ob mit dem 
erlaubten Haushaltsdefizit die Zinszahlungen auf die höchstens erlaubte 
Staatsschuld von 60,0 v.H. finanziert werden können. Dahinter steckt 
die Vorstellung, daß ein Staat so lange als solvent eingestuft wird, wie 
er noch seine Zinsverpflichtungen erfüllen kann. Die verschuldungsbe-
zogenen Konvergenzkriterien wären demnach so ausgewählt, daß eine 
Neuverschuldung nur im Rahmen der notwendigen Zinszahlungen zuläs-
sig ist. Diese Bedingung läßt sich durch die Gleichung 

( 4.11) dt = rDt 

formalisieren, wobei d 1 das Budgetdefizit in der Periode t, r den realen 

Zinssatz und 0 1 den Schuldenstand kennzeichnen. Die Division der 

Gleichung (4. 11) durch Y1 führt zu einer Quotendarstellung 

( 4.12) 
dt Dt 
-=r-
yt yt ' 

die bei stetiger Betrachtungsweise und gleichzeitiger Vereinfachung 
(Defizitquote= b, Schuldenquote= B) zu 

( 4.13) b = rB 

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

( 4.14) 
b 3,0 v.H. 

r = B = 60,0 v.H. = 5•0 v.H. 

Wie verändert sich jetzt das Defizit-Schulden-Verhältnis, wenn der Re-
alzins kleiner oder größer als 5,0 v.H. ist? Bei einem Zins von geringer 
als fünf Prozent ist die Defizitgrenze von 3,0 v.H. zu weit bemessen, 
d.h. ein Mitgliedstaat könnte sich über den Bedarf an Zinszahlungen 
hinaus verschulden. Ist die Höhe des Zinses über 5,0 v.H., so ist der 
dreiprozentige Referenzwert zu eng, d.h. ein Mitgliedsland muß einen 
Teil der fälligen Zinsleistungen aus den laufenden Einnahmen finanzie-
ren. Die nachfolgende Tabelle 4.3 verdeutlicht diese zusammenhänge 
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 

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

b 4,8 4,2 3,6 3,0 2,4 1,8 1,2 

An dieser Stelle schließt sich die Frage an, ob der Referenzwert der De-
fizitquote für diese Problemstellung eine adäquate, d.h. an der Realität 
orientierte Höhe aufweist. Die Abbildung 4.6 zeigt hierzu den Gleichge-
wichtszinssatz von 5,0 v.H. und den tatsächlichen Verlauf der durch-
schnittlichen Realzinsen innerhalb der Europäischen Union von 1979 bis 
1995. 
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Quelle: Anhang 5 

Abbildung 4.6: Stabilisierender und tatsächlicher 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 für unsere Fragestellung wesentlich repräsentativer und zeigt, 
daß der Realzins bis auf eine Ausnahme mindestens 5,0 v.H. aufwies 
und in der Nähe des Gleichgewichtszinssatzes blieb. Demzufolge wirkt 
die Referenzschwelle einer dreiprozentigen Defizitquote restriktiv auf die 

Haushaltspolitik der EU-Staaten. 
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4.3.2.2 Unter Berücksichtigung 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 Zähler und dem Brutto-
inlandsprodukt im Nenner zusammen. Die konkrete Frage lautet deshalb, 
mit welcher Rate das nominale Sozialprodukt wachsen muß, um den 
Anstieg der Schuldenquote infolge einer zulässigen Neuverschuldung in 
Höhe von 3,0 v.H. des BIP zu neutralisieren. 

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

( 4.15) 
D0 D1 
Yo = v, = 60,0 v.H. 

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

( 4.16) D1 = D0 + d0 • 

Das Sozialprodukt wächst mit der Rate g 

(4.17) Y1 =(1+g)Y0 , 

so daß folgende Identitätsbeziehung gilt: 

D0 (1+g) D0 +d0 
= 

Y0 (1 + g) Y0 (1 + g) 
( 4.18) 

Dieser Ausdruck läßt sich zu 

( 4.19) D0 + gD0 = D0 + d0 

vereinfachen. Nach Kürzen um D0 und Erweitern um Y0 ergibt sich eine 
Darstellung in Quotenform: 

( 4.20) 
Do do g-=-. 
Yo Yo 

Die Wachstumsrate des BIP ergibt sich damit bei stetiger Betrachtung 
aus dem Quotienten von Defizit- und Schuldenquote (b und 8): 

( 4.21) 
b 3,0 v.H. 

9 = B = 60,0 v.H. = S,O v.H. 
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Demnach muß das Sozialprodukt um nominal fünf Prozent wachsen, 
wenn eine Neuverschuldung von 3,0 v.H. des BIP nicht zu einer höheren 
Schuldenquote als 60,0 v.H. des BIP führen soll. Bei einer kleineren 
Wachstumsrate würde die Schuldenquote ansteigen, wenn das Limit 
von 3,0 v.H. ausgenutzt werden würde. Eine größere Sozialprodukt-
steigerung als fünf Prozent ließe zur Stabilisierung der Schuldenquote 
auf 60,0 v.H. auch eine höhere Neuverschuldung zu, der Referenzwert 
im Maastricht-Vertrag für die Defizitquote wäre demnach zu eng be-
messen. 

Die Abbildung 4. 7 dokumentiert den Vergleich von stabilisierender und 
tatsächlicher nominaler Wachstumsrate des BIP innerhalb der Europäi-
schen Union von 1979 bis 1995. 
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Quelle: Anhang 6 

Abbildung 4. 7: Stabilisierende und tatsächliche nominale Wachstumsra-
te des BIP (EU-Durchschnittswerte) 

Innerhalb der Europäischen Union lag die durchschnittliche nominale 
Wachstumsrate des BIP fast ausschließlich über fünf Prozent, näherte 
sich aber der Gleichgewichtswachstumsrate immer weiter an. In einzel-
nen Ländern lagen die entsprechenden Werte aber auch über einen län-
geren Zeitraum unter dieser Schwelle. 24 Demzufolge hätte die dreipro-
zentige Quote "öffentliche Defizite" bei einer Stabilisierung des öffentli-
chen Schuldenstandes als Zielsetzung der Haushaltspolitik in diesen 
Staaten nicht ausgeschöpft werden dürfen. Hierbei ist noch ein weiterer 
Aspekt zu berücksichtigen, der die Interdependenzen dieser Verschul-

24 Vgl. Anhang 6. 
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dungswerte mit anderen volkswirtschaftlichen Größen aufzeigt. Unter 
der Annahme eines mittelfristig zweiprozentigen Produktivitätsanstiegs 
impliziert ein nominelles Wachstum der Wirtschaft von 5,0 v.H. ceteris 
paribus eine dreiprozentige Rate der Preissteigerung. Wenn dieser Wert 
über dem zulässigen Referenzwert des Preiskriteriums liegt, müßte das 
nominale Wachstum des BIP niedriger ausfallen, um das Preiskriterium 
zu erfüllen. Bei einer derartigen Konstellation dürfte die Konvergenzo-
bergrenze der Defizitquote von 3,0 v.H. nicht ausgeschöpft werden, 
wenn die Schuldenquote spätestens bei 60,0 v.H. des BIP stabilisiert 
werden soll. 

4.3.2.3 Unter Berücksichtigung einer konstanten Defizitquote 
Zum weiteren Verständnis der Interdependenzen von Defizit- und Schul-
denquote soll in einem nächsten 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. 25 Wir greifen dazu auf die Gleichung 

(4.8) dB= - p + (r - g)B 

zurück und formulieren sie so um, daß neben der primären Defizitquote 
p auch die Zinsdienstquote rB explizit erscheint: 

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

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

( 4.23) 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 verändert 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, plädiert deshalb der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium 
der Finanzen (1994), S.19 für eine Neuverschuldung nicht über 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 nä-
hert sich asymptotisch an eine Schuldenquote von 60,0 v.H. des BIP 
an. Dieser Anpassungsprozeß an eine konstante Schuldenquote wird 
abhängig von der Ausgangsschuldenlage durch unterschiedliche Wachs-
tumsraten verkürzt oder verlängert. Die Höhe 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 jährlichen Wachstumsrate von vier Prozent erst 
bei 75,0 v.H. des BIP. Die nachfolgende Tabelle verdeutlicht die ge-
schilderten Zusammenhänge. 

Tabelle 4.4: Die jährliche Veränderung der Schuldenquote in v.H. in Ab-
hängigkeit von der Wachstumsrate bei konstanter Defizitquote von 3,0 
v.H. des BIP 

4,0 

5,0 

6,0 

40,0 

1,4 

1,0 

0,6 

50,0 

1,0 

0,5 

0,0 

60,0 

0,6 

0,0 

-0,6 

70,0 

0,2 

-0,5 

-1,2 

80,0 

-0,2 

-1,0 

-1,8 

Die folgende Abbildung 4.8 auf der nächsten Seite zeigt den asymptoti-
schen Anpassungsprozeß in Abhängigkeit von der ursprünglichen 
Schuldenquote und der Wachstumsrate des Sozialprodukts. 
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in v.H. 

g= 4,0 v.H. 

g= 5,0 v.H. 

Zeitachse 

g= 6,0 v.H. 

Abbildung 4. 8: Der asymptotische Anpassungsprozeß an eine konstante 
Schuldenquote in Abhängigkeit unterschiedlicher Wachstumsraten 

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

Ausgehend von diesen theoretischen Überlegungen zeigt die Abbildung 
4.9 exemplarisch für Italien die Anpassungspfade an eine Gesamtver-
schuldung von 60,0 v.H. des BIP bei einer jährlichen Neuverschuldung 
von eins, zwei und drei Prozent des Bruttoinlandsproduktes. Die Be-
rechnung erfolgte gemäß der Gleichung (4.23) unter der Annahme eines 
nominalen Wachstums des BIP von jährlich 6,0 v.H. Das Beispiel ist so 
gewählt, daß Italien bei einem durchschnittlichen Wachstum der Volks-
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wirtschaft von real drei Prozent mit einer dreiprozentigen Preissteige-
rungsrate gleichzeitig das Inflationskriterium erfüllen könnte. 
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Abbildung 4. 9: Die Entwicklung der Schuldenquote Italiens in Abhängig-
keit von der Höhe der jährlichen Neuverschuldung 

Dabei zeigt sich, daß Italien die 60 v.H.-Grenze nicht vor dem Jahr 
2028 unterschreiten könnte, auch wenn es über diesen gesamten Zeit-
raum den Referenzwert für die Defizitquote nicht überschreitet. Bei ge-
ringerer jährlicher Neuverschuldung von 2,0 v.H. und 1,0 v.H. des BIP 
wird die Zielmarke im Jahr 2015 bzw. 2010 erreicht. 26 

Die Tabelle 4.5 zeigt, unter welchen Bedingungen Belgien und Italien im 
Jahr 2005 den Referenzwert für die Schuldenquote unterschreiten 
könnten. Der erforderliche Wert für die Defizitquote errechnet sich aus 
der Gleichung (4.23) in Abhängigkeit von der zugrunde gelegten Wachs-
tumsrate des nominalen BIP. 27 

26 Das 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=5,0 Q=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, daß beide Länder über den gesamten Zeitraum Haus-
haltsüberschüsse erwirtschaften müssen. Der noch erforderliche Konso-
lidierungsbedarf der öffentlichen Finanzen ist in den letzten drei Spalten 
aufgeführt. 

Die Abbildung 4. 10 zeigt die Entwicklung der Staatsschulden beispiel-
haft für die Länder Belgien, Italien und Irland unter der Annahme eines 
jährlichen Primärüberschusses 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 gemäß Gleichung (4.8). Unter diesen Be-
dingungen erreicht Belgien den festgelegten Referenzwert im Jahr 
2014, Italien 2012 und Irland 2002. 28 
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Abbildung 4. 10: Die Entwicklung der Schuldenquote für Belgien, Italien 
und Irland. 

28 Das verwendete Datenmaterial findet sich im Anhang 13. 



112 5. Das Kriterium der Zinskonvergenz 

5. Das Kriterium der Zinskonvergenz 
5.1 Gang der Untersuchung 
Gegenstand des Kapitels ist die Auseinandersetzung mit den inhaltlichen 
Zusammenhängen zwischen Zins, Inflation und Wechselkursen im Rah-
men des Zinskriteriums. Die gemeinsame Darstellung der genannten 
monetären Variablen ist erforderlich, um das Kriterium der Zinskonver-
genz in seiner Gesamtheit in befriedigender Weise beschreiben und er-
klären zu können. Darin heißt es nämlich, daß der notwendige Grad an 
Übereinstimmung zwischen den EU-Ländern 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 Zinssätze 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 Stabilität der Preis-, Finanz- und Wechselkursentwicklung wird 
zu einem festgelegten Stichtag, dem Zeitpunkt der Konvergenzprüfung, 
ermittelt. Das Kriterium der Zinskonvergenz erweitert die Anforderungen 
bezüglich der genannten Meßgrößen, indem es eine anhaltende Überein-
stimmung verlangt. Allerdings wird dazu die vorgesehene Konvergenz-
prüfung nicht über mehrere Jahre ausgedehnt, sondern das langfristige 
Nominalzinsniveau als Indikator ausgewählt. 

Hiervon ausgehend konzentriert sich die nachfolgende Analyse auf die 
Frage, inwieweit der langfristige Nominalzinssatz eine von der Preis- und 
Wechselkursentwicklung unabhängige und damit eigenständige Größe 
ist und unter welchen Bedingungen der nominale Zinssatz in diesem Zu-
sammenhang etwas über die geforderte Dauerhaftigkeit der monetären 
Konvergenz aussagen kann. 

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

Die Zinshypothese des amerikanischen Ökonomen lrving Fisher1 wird 
äquivalent auch als Fisher-Relation, Fisher-Gleichung, Fisher-Prinzip 
oder als Fisherscher Preiserwartungseffekt (Fisher-Effekt) bezeichnet. 2 

Sie beschreibt eine Beziehung zwischen Nominalzins, Realzins und er-
warteter Preissteigerungsrate. 

Annahmen 

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-
märkte betreffen. Im einzelnen lauten sie: 

1. Die Wirtschaftssubjekte bilden Erwartungen über das zukünftige 
Wertverhältnis zwischen Geld und Gütern. Bei vollkommener Voraus-
sicht (perfect foresight) haben alle Marktteilnehmer sichere und ein-
heitliche Erwartungen über kommende Preisniveauveränderungen mit 
der Folge, daß diese vollständig antizipiert werden. 

2. Auf dem Geld- und Kreditmarkt herrscht vollkommene Konkurrenz, 
völlige Markttransparenz und uneingeschränkte Kapitalmobilität. Von 
Transaktionskosten und Risikoprämien wird abgesehen. Weiterhin 
existieren keine Unterschiede hinsichtlich der Besteuerung und der 
Laufzeitstruktur von Wertpapieren. 

1 Vgl. im wesentlichen Fisher (18961, S. 1-34, S. 88-92 und Fisher (1930), Kap. II 
und XIX. In der Literatur wird weiterhin im allgemeinen zwischen drei Theorieansät-

zen zur Preis-Zins-Beziehung unterschieden. Neben dem Fisherschen Preiserwar-
tungseffekt sind dazu der Liquiditätseffekt von Keynes und der Einkommenseffekt 
von Wicksell zu zählen. Danach führt eine erhöhte Geldmenge bei gegebener Liquidi-
tätspräferenzfunktion und gegebenem Volkseinkommen zu einer Senkung des Markt-
zinses. Das hierdurch über den Multiplikatorprozeß gestiegene Volkseinkommen er-
höht den Bedarf an Transaktionskasse und somit das Zinsniveau. 

2 Der letztgenannte Begriff in der Literatur wird im Unterschied zu den anderen Be-
zeichnungen vor allen Dingen benutzt, um das Phänomen zu beschreiben, daß die 
Nominalzinsentwicklung mit einer zeitlichen Verzögerung (time-lag) der Inflation-
sentwicklung folgt. 
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3. Die Finanz- und Sachkapitalanleger sind Nutzenmaximierer unter der 
Prämisse, daß die Anlageentscheidung allein von der Renditedifferenz 
in- und ausländischer Vermögenstitel beeinflußt wird. 

Die erste Annahme des Fisher-Theorems impliziert, daß die Realszins-
sätze und Preissteigerungsraten erwartete bzw. Ex-ante Größen sind; 
Ex-post Größen werden in der ursprünglichen Version des Fisher-
Theorems nicht betrachtet. 

Definitionen 

Die Wirtschaftssubjekte können ihre Zeitpräferenzrate verändern, indem 
sie zum jetzigen Zeitpunkt Vermögenswerte übertragen oder überneh-
men. Innerhalb dieser Gläubiger-Schuldner-Beziehung ist für die gegen-
wärtige Verfügbarkeit der Aktiva ein intertemporaler Preis, der Zinssatz, 
zu bezahlen. Die absolute Höhe des Zinssatzes ist in einer inflationisti-
schen Welt davon abhängig, ob in Geld- oder Gütereinheiten gerechnet 
wird. Wir definieren daher den Nominalzins i als den in Geldeinheiten 
gemessenen Zinssatz, der heute in t 0 vereinbart wird und unverändert 

für die nächste(n) Periode(n) gelten soll. Der erwartete Realzins r• be-
zeichnet den Zinssatz, der in Gütereinheiten eines festgelegten Waren-
korbes gemessen wird und der zum heutigen Zeitpunkt mit vollkomme-
ner Voraussicht unter Berücksichtigung der erwarteten Inflationsrate in 

Prozentpunkten ( dP") in der (den) nächsten Periode(n) erwartet wird. 

Demnach ist r" als erwarteter preisbereinigter Zinssatz aufzufassen. 
Der erwartete Realzinssatz unterliegt nach Fisher der Einschränkung 

r" ~ 0 bzw. dP" $ i, weil die Wirtschaftssubjekte bei vollkommener 
Voraussicht und höherer Präferenz für Gegenwartsgüter keinen negati-
ven Realzins, d.h. keinen realen Wertverlust akzeptieren werden. 3 

O...i..Lfisher-Gleichung 

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 Güterpreisen zu rechnen, wenn zwischen monetären und 
realen Krediten eine relative Wertveränderung 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 tatsächliche Inflations-
rate erwartet haben. 
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Vordergrund der Überlegungen Fishers stand infolgedessen die Frage, 
bei welchem Verhältnis der Zinssätze die Rückzahlungsbeträge eines in 
bezug auf Höhe und Laufzeit gleichen, aber in Recheneinheiten unter-
schiedlichen Kredits übereinstimmen, wenn zwischen den Wertmaßstä-
ben Geld und Gütern eine relative Preisveränderung eingetreten ist. 

Zur weiteren Darstellung des Problems wird in Anlehnung an Fisher4 

von einer bestimmten Geldsumme GS in einer beliebigen Währungsein-
heit und von einer wertmäßig äquivalenten Gütermenge GM in Gü-
tereinheiten ausgegangen, die heute für ein Jahr ausgeliehen werden. 
Unter der Voraussetzung konstanter Zinssätze und Preissteigerungser-
wartungen muß bei einjähriger Laufzeit des Kreditvertrages für die aus-
geliehene Geldsumme der Betrag GS(1 + i) und für die ausgeliehene Gü-

termenge der Betrag GM(1 + re) zurückgezahlt werden. Diesen 

GM (1 + r") Gütereinheiten entsprechen GS (1 + re )(1 + dPe) Geldeinhei-

ten, wenn wir während der Kreditlaufzeit eine Preisniveauveränderung 
annehmen. Mit anderen Worten, nur mit der um die Inflationsrate erhöh-
ten Geldmenge kann nach Ablauf eines Jahres die gleiche Gütermenge 
gekauft werden. Die zu Beginn der Kreditvereinbarungen geltende Rela-
tion GS = GM kann bei der Rückzahlung der Kreditbeträge nur dann er-
halten bleiben, wenn 

( 5.1) GS(1 + i) == GM(1 + re)(1 + dPe) 

gilt. Da die Geldsumme annahmegemäß genauso viel wie die Gütermen-
ge wert ist, kann zu 

( 5.2) GS (1 + i) == GS (1 + re )(1 + dPe) 

umgeformt werden, und Kürzen um GS führt zu dem Ausdruck 

(5.3) (1+i)==(1+re)(1+dPe); re~o 

Wird nach re und i aufgelöst, ergibt sich für den Realzins die Gleichung 

( 5.4 ) re = 1 + i - 1 
1 + dPe 

beziehungsweise 

4 Im Original erläutert Fisher die Zusammenhänge anhand eines Kreditvertrages, in dem 
Gold und Weizen als Recheneinheit fungieren, vgl. Fisher (1896), Chapter II und III. 
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( 5.5) 
e i - dPe 

r =---
1 + dPe 

und für den Nominalzins 

( 5.6) 

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 verkürzt. Bei dieser vereinfachten Varian-
te 

( 5.7) i = re + dPe 

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

erwarteter Inflationsrate dP". Streng genommen ist diese Vereinfa-
chung nur zulässig, wenn unendlich häufige Zinszahlungen erfolgen. Die 
verkürzte Fisher-Relation wird in der Regel mit dem Argument begrün-
det, daß sich der Realzins der Gleichung (5.6) von dem der Gleichung 

(5. 7) nur unwesentlich unterscheidet, wenn die Werte für i und dP" 
hinreichend klein sind. Trotz dieser theoretischen Unzulänglichkeiten 
wird im weiteren Verlauf der Analyse ebenfalls aus Vereinfachungs-
gründen auf die verkürzte Fisher-Gleichung zurückgegriffen. Diese Vor-
gehensweise erscheint zulässig, weil im Fall der relativ niedrigen Inflati-
onsraten in den meisten EU-Ländern der Aussagegehalt der Untersu-
chungsergebnisse nicht entscheidend beeinflußt wird. 6 

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

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

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

6 Die numerische Diskrepanz zwischen dem vollständigen und dem vereinfachten Nomi-
nalzinstheorem ist wie dargelegt von zwei Faktoren abhängig. Zum einen von der 
Höhe der Inflationsrate und zum anderen von der zeitlichen Abfolge der Zinsgut-
schriften. Um eine Vorstellung von den Größenverhältnissen der Realzinsunterschiede 
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Beim Realzins handelt es sich um eine Plangröße der Wirtschaftssubjek-
te, die den Nominalzinssatz ex-ante an die erwartete Preissteigerungsra-
te anpaßt, und zwar unter den gegebenen Annahmen sofort und voll-
ständig. Die mathematischen Ausdrücke (5.6) und (5. 7) sind deshalb als 
Verhaltensgleichungen zu bezeichnen. Die Ex-post Version von (5. 7) 

( 5.8) i = r + dP 

kann verwendet werden, um den Realzins im nachhinein zu berechnen 

(Definitionsgleichung). Unter der Prämisse dPt" = dPt+i decken sich die 

Ex-ante Form mit der Ex-post Gleichung7, d.h. die korrekt erwartete 
Preissteigerungsrate wird vollständig antizipiert. Hieraus ergibt sich 
wiederum die Gleichheit von erwartetem und tatsächlich beobachtetem 
Realzins. Der Ausdruck (5. 7) kann auch als Gleichgewichtsbedingung 
aufgefaßt werden, sofern der erwartete Realzinssatz konstant gesetzt 
wird. In diesem Fall werden sich die Nominalzinsen an die Preissteige-
rungserwartungen vollständig anpassen. Oder anders formuliert: Ein An-
stieg der Inflationserwartungen wird den Nominalzinssatz um exakt die 
gleiche Größenordnung erhöhen; die künftige Inflationsrate wird perfekt 

ausgehend von den Gleichungen (5.6) und (5. 7) zu vermitteln, sind in der nachfol-
genden Tabelle einige Zahlenbeispiele aufgeführt (Angaben in v.H.): 

Tabelle 5. 1: Die Realzinsdifferenz bei unterschiedlicher Berechnungsmethode 

dP" r1~1 r1;, r1~1 - r1;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 können die Wirtschaftssubjekte keinen Erwartungsfehler begehen, so 
daß die genannte Prämisse 

dPt = dP1+, 
immer gilt. Demnach ist auch die Ex-post Gleichung 

( 5.8) i = r + dP 
mit dem Fisher-Theorem modellkonsistent. 
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antizipiert. Realzinsen und Inflationserwartungen sind hingegen voll-
kommen unabhängig. 8 Es gilt demnach die Realzinsreaktion 

(5.9) 
dr 

--=0 
ddPe 

und die Nominalzinsreaktion 

( 5.10) 
di 

--=1 
ddPe 

In erster Linie ist diese Tatsache auf den Umstand zurückzuführen, daß 
monetäre Einflüsse und Störungen den Realzinssatz langfristig nicht be-
einflussen. 

Kritik und empirische Evaluation~ 

Bei der empirischen Auswertung der aufgestellten Zinshypothese 
kommt Fisher selbst zu dem Ergebnis, daß der Nominalzinssatz nur teil-
weise, zeitversetzt und indirekt auf ein verändertes Preisniveau rea-
giert.1 ° Er stellt time-lags von 10 bis 30 Jahren fest. Demzufolge 
schwanken die Realzinssätze sogar stärker als die Nominalzinssätze. Die 
fehlende empirische Konsistenz der Fisher-Relation mit den genannten 
Annahmen und Implikationen führt Fisher einerseits auf die Geldillusion 
der Wirtschaftssubjekte und andererseits auf einen langen, zeitintensi-
ven makroökonomischen Transmissionsprozeß zurück. Dadurch können 
sich die Marktzinsen nur partiell und langsam an eine Preiserhöhung 
oder -reduzierung anpassen. 11 

In einer empirischen Studie für Westdeutschland haben Siebke und 
Willms 12 festgestellt, daß sich der Fisher-Effekt in einem halben Jahr zu 

8 In der Literatur wird diese Beziehung kontrovers diskutiert. Thiemer (1994) führt 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 beschränken sich auf einige ausgesuchte Arbeiten zu die-
sem Thema. 

lü Vgl. Fisher (1930), hauptsächlich Kap. XIX. 

11 Zu weiteren Anhaltspunkten für das Fehlen eines sichtbaren Fisher-Effekts im 1 9. 
Jahrhundert vgl. Mankiw (1993), S.211. 

12 Vgl. Siebke und Willms (1972), S. 187ft. 
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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 erhöht. Auf der 
Grundlage des gleichen Datenmaterials, aber eines veränderten metho-
dischen Vorgehens kommt Gebauer 13 zu dem Ergebnis, daß der Prei-
serwartungseffekt eine Zeitverzögerung von bis zu fünf Jahren auf-
weist. Bei Jüttner14 führt die Regression von kurz- und langfristigen 
Nominalzinssätzen mit Preiserwartungen zu statistisch signifikanten Re-
sultaten. Im Gegensatz dazu stellt Neumann 15 fest, daß auf der Basis 
adaptiver Erwartungen keine zuverlässigen Schätzungen über den Fis-
her-Effekt möglich sind. In einem veränderten Modellrahmen findet er 
lediglich einen kurzfristigen Effekt von 0,5, d.h. eine einprozentige 
Preiserhöhung läßt den nominalen Zinssatz um einen halben Prozent-
punkt ansteigen. Bei Badura16 sind die Ergebnisse zum Fisherschen 
Preiserwartungseffekt nicht einheitlich. In Abhängigkeit von den ge-
wählten Untersuchungsmethoden sind vielmehr erhebliche Abweichun-
gen bei den Analyseergebnissen festzustellen. 

Die teilweise unbefriedigenden Ergebnisse können damit erklärt werden, 
daß die modelltheoretische Herleitung der Fisher-Gleichung nicht be-
rücksichtigt, ob die Kreditgeber die höheren Zinsforderungen zu jeder 
Zeit am Markt durchsetzen können. Genauso wenig ist grundsätzlich 
davon auszugehen, daß die Kreditanbieter und -nachfrager bezüglich der 
Preisentwicklung identische Erwartungen bilden. In diesem Fall könnte 
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 abhängig. Es erscheint aber auf jeden Fall ein-
sichtig, daß sich der Preiserwartungseffekt bei stark und häufig 
schwankenden Preissteigerungen nur unvollständig durchsetzen wird. 
Zur genaueren Beurteilung müßte das Fisher-Modell auch um die Kom-
ponenten Transaktionskosten, Besteuerung und administrative Regulie-
rungen (bspw. Kapitalverkehrskontrollen) erweitert werden. 17 

13 Vgl. Gebauer (1973). 

14 Vgl. Jüttner (1975), S. 387ft. 

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-Länder-Fall 

5.2.2.1 Bei rationaler Erwartungsbildung 
Ausgangspunkt der folgenden Überlegungen ist die verkürzte Fisher-
Gleichung, die im Land 1 sowie im Land 2 gleichermaßen gilt: 

( 5.11) . e dPe ,, = r, + , und 

( 5.1 2) i2 = rl + dPl 

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 Zinsparitätentheorie muß die heimische Preissteigerungs-
rate deshalb in das Entscheidungskalkül des Anlegers mit einbezogen 
werden. Ein Arbitragegleichgewicht ist deshalb bei 

( 5.13) 
e 

. e . 8 n - 8 n e 
11 - dP1 = 12 + (---) - dP1 

en 

erreicht. Diese Gleichung wird durch Erweitern mit dPl zu 

(5.14) 
e 

• e • e e 8 n - 8 n e 
11 - dP1 = 12 - dP2 + dP2 + (~-~) - dP1 , 

en 

woraus für einen Vergleich der Realzinssätze in den Ländern 1 und 2 
folgt: 

( 5.1 5) 

Als Zwischenergebnis dieser Überlegungen kann demnach festgehalten 
werden, daß ein Realzinsausgleich demnach nicht immer zustande 
kommt. Der inländische Realzins kann auch größer oder kleiner als der 
ausländische Realzins sein. 

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

( 5.16) den = dP1 - dP2 , 
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so können wir annehmen, daß die Wechselkurserwartungen der Markt-
teilnehmer von der Differenz der Inflationserwartungen in den Ländern 1 
und 2 determiniert werden: 

( 5.17) de~ = dP1e - dPl. 

Setzen wir nun Gleichung (5.17) in (5.15) ein, wobei de~ 
en 

gilt, so erhalten wir unter der Voraussetzung vollkommener Preisflexibili-
tät und vollkommener Kapitalmobilität einen Ausgleich der Realzinssät-
ze: 18 

( 5.1 8 ) r,e = ri . 
Unterschiede zwischen den erwarteten realen Zinssätzen würden an-
dernfalls Kapitalbewegungen zwischen den betreffenden Staaten auslö-
sen, d.h. ein Arbitrageprozeß führt zu einem Realzinsausgleich. Hieraus 
folgt dann aus (5.11) und (5.12) der für die weitere Analyse wichtige 
Ausdruck 

( 5.19) i1 - i2 = dP1e - dP2-

Die Differenz der Nominalzinssätze zwischen den Ländern 1 und 2 
stimmt mit der Differenz der erwarteten Inflationsraten überein. 

Im Fisher-Modell erfolgt die Erwartungsbildung unter vollkommener Vor-
aussicht. Bei deterministischen Modellen können 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 Kaufkraftparitätentheorie ent-
wickelt, verändert sich der reale Wechselkurs. Er ist definiert als 

( a) de~ = de~ + dP; - dP,". 
In Gleichung (5.13) setzen wir (a) nach der erwarteten nominalen Wechselkursände-
rung aufgelöst ein und erhalten 

( b) i1 - dP1e = i2 - dP2 + de~ 

Ersetzen mit r1" und r; ergibt: 

( c) r,• = r; + de~ bzw. 

( d) r,• - r; = de~. 
Im Arbitragegleichgewicht entspricht die Realzinsdifferenz somit der erwarteten rea-
len Wechselkursveränderung. 
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folgendermaßen beschrieben werden. 19 Die Wirtschaftssubjekte bilden 
ihre Erwartungen auf der Basis eines Strukturmodells, das die Kausalzu-
sammenhänge zwischen den relevanten ökonomischen Variablen richtig 
beschreibt. Hieraus wird für jede zu prognostizierende Variable eine Be-
stimmungsfunktion abgeleitet. Dementsprechend nutzen die Wirt-
schaftssubjekte in unserem Modell zum Vorhersagezeitpunkt sämtliche 
verfügbaren Informationen über die gegenwärtige und zukünftige Ent-
wicklung der Preise einschließlich ihrer Bestimmungsfaktoren aus, um 
einen Erwartungswert zu bilden. Sofern das gewählte Modell die öko-
nomische Realität korrekt spezifiziert, sind systematische Erwartungsirr-
tümer ausgeschlossen. Die rational erwartete kann von der tatsächlich 
beobachteten Preissteigerungsrate nur dann abweichen, wenn nach 
dem Zeitpunkt der Erwartungsbildung unvorhersehbare Ereignisse oder 
Datenänderungen eintreten. 20 

Der Prozeß der streng rationalen Erwartungsbildung läßt sich mathema-
tisch mit Hilfe nachfolgender Gleichungen beschreiben: Die Wirtschafts-
subjekte nutzen die zum Zeitpunkt t verfügbare Informationsmenge 11 , 

die sie für das zugrunde liegende Modell benötigen, und erwarten in t 
eine Preissteigerungsrate, die dem modellspezifischen Prognosewert der 
Inflationsrate entspricht: 

19 In diesem Analyserahmen beschränken wir uns auf den Erwartungsbildungsprozeß 
der "strong-form". Einen Überblick über 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 Ansätze, beispielsweise von Darby (1976), gehen 
davon aus, daß 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-
rücksichtigt, wenn sie nur wenig zur Erkenntnisfindung beitragen (ökonomisch-
rationale Erwartungshypothese). 

20 Die Varianz der Schätzfehler kann durch ein verbessertes Wirtschaftsmodell nur im 
begrenzten Maße reduziert werden, weil zufällige Schwankungen oder neue Informa-
tionen nicht ausgeschlossen werden können. Lediglich systematische Erwartungsirr-
tümer sind mit dem Modell rationaler Erwartungen in der strengen Variante nicht 
konsistent. 
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Der Prognosefehler 

( 5.21) xt+1 = dPt+1 - dPr 

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

(5.22) E(xt+l /lt)= 0. 

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

(523) E(dPt+1 -dPr /lt)= 0. 

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

( 5.1 9) i1 - i2 = dP1e - dPJ 

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

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

Das Preisstabilitätskriterium vergleicht nur die Inflationsraten im Jahr 
vor der Konvergenzprüfung. Dieser Vergleich ist also vergangenheits-
und stichtagsbezogen. Um diese Unzulänglichkeit zu beheben, soll das 
Zinskriterium anhand der Nominalzinssätze langfristiger Staatspapiere 
die Dauerhaftigkeit der Preiskonvergenz prüfen und somit das Preiskrite-
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rium ergänzen. Mit Hilfe des Fisher-Theorems bei rationaler Erwartungs-
bildung kann diese These getestet werden. 

Ausgangspunkt der folgenden Betrachtungen sind die Länder 1 und 2, 
die zum jetzigen Zeitpunkt die gleiche Inflationsrate aufweisen und bei-
de das Preiskriterium erfüllen. Angenommen, die erwartete Preisent-
wicklung weicht zwischen diesen Ländern voneinander ab, weil bei-
spielsweise die jeweiligen Notenbanken verschiedene Geldmengenziele 
verfolgen, so würde der zukünftig zu erwartende Rückgang der Konver-
genz bereits heute zu unterschiedlichen Nominalzinsen führen 
(Gleichung 5.19). Damit gilt auch umgekehrt, daß sich eine Differenz 
der erwarteten Preissteigerungsraten bereits im vorhinein aus der Diffe-
renz der Nominalzinssätze ablesen läßt. Ein Land erfüllt damit bereits 
jetzt schon nicht das Kriterium der Zinskonvergenz aufgrund der zum 
Preiskriterium äquivalenten Konstruktion, obwohl der erwartete Preisan-
stieg erst zu einem späteren Zeitpunkt über der geforderten Konvergen-
zobergrenze liegen würde. Bei rationalen Erwartungen der Wirtschafts-
subjekte entsprechen die erwarteten den tatsächlichen Inflationsraten. 
Diese werden über die Gleichung (5.19) schon heute in die Konvergenz-
prüfung einbezogen, weil sich höhere Inflationsraten in der Zukunft be-
reits in der Gegenwart in höheren Nominalzinsen ausdrücken. 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 unabhängig und ergänzen sich zu einem Kriteri-
um, das die Preisentwicklung der Länder über einen längeren Zeitraum 
vergleicht. Die Länge des Zeitraumes ist von der Laufzeit der Staatspa-
piere abhängig, deren Nominalzinssätze zum Vergleich herangezogen 
werden. Staatschuldverschreibungen von beispielsweise drei Jahren 
beinhalten nur die erwartete Preisentwicklung in den nächsten drei Jah-
ren, zehnjährige Staatspapiere hingegen die der folgenden zehn Jahre. 
Zur weiteren Veranschaulichung dient die folgende Abbildung. 
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i, dP in v.H. 
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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 Höhe der Preise und Nominalzinsen in Prozentpunkten an. Wir 
unterstellen einen Bezugspunkt der drei preisstabilsten Länder von 2,5 
v.H. und einen Realzins von 3,5 v.H., so daß sich für die Konvergenzo-
bergrenzen des Preis- und Zinsniveaus bei den im Vertrag von 
Maastricht festgelegten Aufschlägen 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 Konvergenzprüfung je-
weils eine Inflationsrate von 2,0 v.H. auf. Für das Land 1 erwarten die 
Wirtschaftssubjekte auch fünf Jahre später eine gleich hohe Inflations-
rate , so daß sich gemäß dem Fisher-Theorem bei einem heute zugrunde 
gelegten Realzins von 3,5 v.H. ein Nominalzinssatz von 5,5 v.H. ein-
stellt. Für Land 2 erwarten die Wirtschaftssubjekte hingegen eine an-
steigende Inflation. Die erwartete Preissteigerungsrate von 6,0 v.H. 
führt schon jetzt zu einem Nominalzinssatz von 9,5 v.H., der Nominal-
zins "springt" unverzüglich auf das höhere Niveau. Das Land 2 erfüllt 
somit das Zinskriterium nicht und wird demzufolge von der Teilnahme 
an der Währungsunion ausgeschlossen. 
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5.2.2.2 Bei extrapolativer Erwartungsbildung 
Die vorliegende Fragestellung soll in diesem Abschnitt unter der verän-
derten Annahme extrapolativer Erwartungsbildung21 erneut mit Hilfe der 
Gleichung ( 19) diskutiert werden. Nach dieser Erwartungshypothese 
wird die Summe der vergangenen Inflationsraten auf die zukünftige 
bzw. erwartete Preissteigerungsrate extrapoliert. Dieser Ansatz kann 
formal folgendermaßen dargestellt werden: 

n 

= IaidPt-i' 
i=1 

n 

unter der Bedingung O < a; < 1 für alle i und I a; = 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, daß die verschiedenen Inflationsraten der 
Vergangenheit für die Erwartungsbildung von unterschiedlicher Bedeu-
tung sind, weil weiter zurückliegende Erfahrungen zunehmend 
"vergessen" werden. Demzufolge wird der jüngere Inflationsverlauf die 

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

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

22 Die Höhe des Gewichtungsfaktors a; im zeitlichen Verlauf kann beispielsweise in 

arithmetisch oder in geometrisch abnehmenden Reihen veranschaulicht werden. Für 

den Fall, daß die arithmetische Formel vier Perioden umfaßt, können wir a1 = 0,4, 

4 

a 2 = 0,3, 8 3 = 0,2, 84 = 0,1 annehmen, wobei I8; = 1. 

In geometrischer Form können wir 

(e) dPt = 81dP1_ 1 + 8~dP1_ 2 + 85dP1_ 3 + ... + 8~dP1_n 

n 

= I 8:dP1 _; 

i=1 

n 

schreiben, mit O < 8; < 1 und I a; = 1. 
i=1 
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Preiserwartungen der Wirtschaftssubjekte überproportional stark beein-
flussen; mit steigendem i wird der Koeffizient a; also kleiner. 

Bei einem extrapolativen Ansatz muß neben dem Gewichtungsparame-
ter a; auch die Anzahl der Perioden, die dem Erwartungsbildungsprozeß 
zugrunde liegt, festgelegt werden. Mit zunehmender Länge des Zeithori-
zonts wird der Erwartungswert präziser. Zu berücksichtigen ist aller-
dings, daß der Grenznutzen mit zunehmender Periodenanzahl abnehmen 
und die Grenzkosten im allgemeinen ansteigen werden. In formaler Hin-
sicht müssen wir deshalb unterstellen, daß die Wirtschaftssubjekte 
dann einen optimalen Erwartungswert erzielen, wenn der Grenznutzen 
gleich den Grenzkosten der Informationsbeschaffung ist. 23 

Der hauptsächliche Nachteil der extrapolativen Erwartungshypothese ist 
in der Tatsache zu sehen, daß lediglich Vergangenheitswerte berück-
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 dPi" 

immer kleiner als die tatsächliche dP1 , weil dPi" nicht größer sein kann 

als dPH. Im Fall permanent sinkender Geldentwertungsraten ist die er-

wartete Preissteigerungsrate immer höher als die tatsächliche. Ein Lern-
prozeß wird in diesem Modell ausgeschlossen. Auf die bestehende Fra-
gestellung, inwieweit das Kriterium der Zinskonvergenz eigenständig 
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, daß sich die Nominalzinssätze der Länder 1 und 2 um 
so weiter annähern werden, je geringer die Differenz zwischen den Infla-
tionserwartungen ist. Der Nominalzins ist aber nur ein Indikator für eine 
vergangene Konvergenz, weil die Wirtschaftssubjekte die erwartete 
Preissteigerungsrate als maßgebliche Größe bei der Bestimmung des 
nominalen Zinssatzes lediglich auf der Basis vorangegangener Inflations-
raten bilden. Wenn die Dauerhaftigkeit der Konvergenz dahingehend in-
terpretiert wird, daß auch zukünftig 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 ausschließlich vergangenheitsorientiert 

23 In welcher Weise der Gewichtungsfaktor und die Periodenanzahl auch immer spezifi-
ziert werden, so muß dies mit der Einschränkung erfolgen, daß es keine ökonomi-
schen Gründe für eine bestimmte Festlegung gibt; sie ist im wesentlichen willkürlich. 
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und könnte damit für die genannte Forderung durch das Preisstabilitäts-
kriterium ersetzt werden, indem der Prüfungszeitraum auf mehrere Jah-
re verlängert würde. 

In der einfachsten Form extrapolativer Inflationserwartungen umfaßt 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 

( 5.25) dP! = dPt-1. 

Die Fisher-Gleichung in der reduzierten Form (5. 7) läßt sich infolgedes-
sen zu 

(5.26) i = re +dPt-1 

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

( 5.18) e e r1 = r2 . 

aus der Gleichung 

( 5.1 9) i1 - i2 = dP1e - dP2 
die Beziehung 

( 5.27) i1 - i2 = dPt-1,!ll -dPt-1,!2) . 

Die Differenzen der Nominalzinssätze und der Inflationsraten der letzten 
Periode zwischen den Ländern 1 und 2 sind hiernach gleich groß. 

Für die vorliegende Fragestellung hinsichtlich des Verhältnisses des 
Zins- und Preiskriteriums läßt sich bei diesen Modellannahmen die Er-
kenntnis ableiten, daß das Zinskonvergenzkriterium keine eigenständige 
Konvergenznorm ist; es erweist sich insofern als redundant. Die Höhe 
des Nominalzinssatzes ist unmittelbar von der Preissteigerungsrate ab-
hängig. Wie bereits erwähnt, haben beide Kriterien den gleichen Be-
zugspunkt für die Konvergenzobergrenze. Zu diesem Durchschnittswert 
der drei Länder 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, daß ein 
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Land das Zinskriterium erfüllt, wenn es das Preiskriterium erfüllt und 
umgekehrt. Diese zentralen Zusammenhänge veranschaulicht folgende 
Abbildung. 

14 

12 

10 

i, dP in v.H. 

Konvergenzobergrenze Zinsen 
8 

:~:-• 
2 

e f 

Abbildung 5. 2.-

d 

• 
~-

Länder 

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

Wir unterstellen wiederum einen Durchschnittswert der drei preisstabil-
sten Länder von 2,5 v.H. und erhalten somit bei einem Realzins von 3,5 
v.H. die Konvergenz-obergrenze für 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 Länder aufweisen könnten, mit Ausnahme dP < 0. 
Aus diesen spezifischen Preissteigerungsraten ergeben sich die dazuge-
hörigen Nominalzinssätze auf der Punkt-Linie cd. Hieraus ist ersichtlich, 
daß ein Land, welches das Preiskriterium erfüllt, auch automatisch das 
Zinskriterium erfüllt. Einzige Ausnahme sind die Länder 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 erfüllen das Konvergenzkriterium der Preisstabili-
tät nicht mehr, dafür aber noch das Kriterium der Zinskonvergenz_ Diese 
Tatsache läßt sich mit dem um einen halben Prozentpunkt unterschiedli-
chen Additionsfaktor erklären. 
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5.2.2.3 Bei adaptiver Erwartungsbildung 
Ein wesentlicher Kritikpunkt an der Hypothese der extrapolativen Erwar-
tungsbildung ist die Tatsache, daß die Wirtschaftssubjekte aus ihren 
Erwartungsirrtümern nicht lernen, so daß Fehlprognosen immer dann 
unvermeidlich sind, wenn die tatsächliche Inflationsrate nicht über meh-
rere Perioden konstant ist. Der adaptive Ansatz der Erwartungsbildung 
von Cagan24 korrigiert diesen Fehler, indem er auf einen Vergleich der 
erwarteten und der tatsächlichen Inflationsrate jeweils in der Vorperiode 
abstellt. 25 Sofern sich hieraus eine Differenz ergibt, wird die bisherige 
Preissteigerungserwartung für die kommende Periode geändert. Die An-
passung (Adaption) der Preiserwartungen läßt sich formal in der Glei-
chung 

(5.28) dP:-dPte_1 = ß(dPt_1 -dP:_1) 

darstellen. Demnach bleibt die erwartete Inflationsrate unverändert, 
wenn die tatsächliche Preissteigerungsrate mit der in der Vorperiode 
erwarteten übereinstimmt. Wurde die Preisentwicklung in der Vorperi-
ode von den Wirtschaftssubjekten als zu inflationär eingeschätzt 

( dPt_, > dP1_1 ), wird der Erwartungswert der Geldentwertung reduziert, 

und für den Fall, daß die erwartete Inflationsrate zu niedrig prognosti-

ziert wurde ( dP1"_1 < dP1_1 ), erhöht. Die Wirtschaftssubjekte werden ihre 

registrierten Erwartungsirrtümer dabei um so stärker korrigieren, je grö-
ßer der Anpassungskoeffizient ß ist. Aus der algebraischen Gleichung 
(5.28) können wir für die zum Zeitpunkt t erwartete Preissteigerungsra-
te 

schreiben und zu 

( 5.30) dP: = ßdPt-1 + (1 - ß)dP;_1 

24 Vgl. Cagan (1956), S. 37. Der Grundsatz der Theorie adaptiver Erwartungen geht 
auf Fis her ( 1 930) zurück. 

25 Aufgrund dieser Fehleranpassung finden sich in der Literatur auch die synonymen 
Bezeichnungen "Lernprozeßhypothese" und "Irrtum-Lern-Modell". Vgl. hierzu bei-
spielsweise Caspers (1978), S. 515 und Maikiel (1970), S. 17ft. 
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umformen, wobei O < ß < 1 gilt.26 In Abhängigkeit von dem Adaptions-
koeffizienten ß beeinflußt die vergangene Inflationsrate oder die erwar-

tete Inflationsrate der Vorperiode in stärkerem Maße die gegenwärtige 
Inflationserwartung. 

Als Kritikpunkt dieser Erwartungshypothese ist zu nennen, daß Erwar-
tungsirrtümer zwar korrigiert werden, allerdings in bestimmten Fällen 
nur unzulänglich. Hierzu zählen eine sich permanent beschleunigende 
und eine sukzessive abschwächende Preisentwicklung. Außerdem kön-
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 überrascht. 

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

Der hauptsächliche Unterschied zum extrapolativen Ansatz besteht al-
lerdings darin, daß die jüngste Entwicklung der Preise im Nominalzins-
satz stärker berücksichtigt wird. Hieraus ergibt sich jedoch eine beson-
dere Problematik, weil die Inflationserwartungen und infolgedessen die 

26 Hiermit werden die beiden Extremfälle ß = 0 und ß = 1 sinnvollerweise ausgeschlos-
sen, weil im ersten Fall keine Anpassung der Erwartungen erfolgen würde 

( dPt = dPt_1 ) und im zweiten Fall ansonsten die einfache Form extrapolativer Er-

wartungsbildung ( dP1e = dP1_ 1 ) vorläge. Das Modell adaptiver Erwartungsbildung 

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

Tabelle 5.2: Die zeitliche Verzögerung einer Nominalzinsanpassung an 
eine Änderung im Inflationstempo bei adaptiver Erwartungsbildung 

Land i dP0 dP 
t-1 t-1 

2 

6,0 

3,0 

4,0 

5,0 

ß 

0,5 

0,5 

0dP; KogP 

2,5 

2,5 

4,0 

4,0 

3,5 

3,5 

Kogi dPi" 

8,0 

8,0 

5,0 

4,0 

8,5 

7,5 

Der Durchschnittswert der drei Länder mit der niedrigsten Inflationsrate 

wird mit 0dP; =2,5 v.H. und der Realzins mit r; =3,5 v.H. angenom-

men, so daß sich die Konvergenzobergrenzen für Preise und Zinsen zu 
KogP=4,0 v.H. und Kogi=8,0 v.H. ergeben. In den beiden zu untersu-
chenden Ländern unterstellen wir einen Lernkoeffizienten von ß = 0,5, 
d.h. die tatsächliche und die erwartete Inflationsrate der abgelaufenen 
Periode beeinflussen im gleichen Maße die gegenwärtige Inflationser-
wartung. 

Im Land 1 ist in der Vorperiode eine Inflationsrate von 6,0 v.H. erwartet 
worden, tatsächlich betrug sie aber 4,0 v.H. Damit erfüllt dieses Land 
noch knapp das Konvergenzkriterium der Preisstabilität. Aufgrund der 
angesprochenen trägen Reaktion wird gemäß der Gleichung (5.30) für 
die nächste Periode eine Inflationsrate von 5,0 v.H. erwartet, so daß der 
Nominalzins 8,5 v.H. beträgt. Infolgedessen erfüllt Land 1 das Zinskrite-
rium nicht, und seine Konvergenz wird definitionsgemäß noch nicht als 
dauerhaft anerkannt. 

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

Das formale Ergebnis bezüglich der Länder 1 und 2 ist damit gleich, weil 
beide jeweils ein Kriterium erfüllen. Aus integrationstheoretischer Sicht 
stellt sich aber die Frage, ob ein Land mit einer zunehmend konvergie-
renden Inflationsentwicklung nicht einem Land überlegen ist, dessen 



5.3 Im Rahmen der Zinsparitätentheorie 133 

Preisentwicklung sich von einem niedrigen Niveau entfernt. Das muß 
besonders für den Fall gelten, daß sich diese Entwicklung zu niedrigeren 
und höheren Inflationsraten bereits über mehrere Perioden, d.h. dauer-
haft vollzieht. Dann würde in dem angeführten Zahlenbeispiel genau 
dem "falschen" Land eine dauerhafte Konvergenz bescheinigt werden. 

5.3 

5.3.1 

Die Beziehung zwischen dem Zinskriterium und dem 
Wechselkurskriterium im Rahmen der Zinsparitäten-
theorie 
Die Modellstruktur der Zinsparitätentheorie 

Das Wechselkurskriterium verlangt von jedem Mitgliedstaat eine zwei-
jährige Teilnahme am Wechselkursmechanismus des EWS innerhalb der 
normalen Bandbreiten ohne Abwertung. Das Zinskriterium verlangt eine 
dauerhafte Teilnahme im EWS oder, gleichbedeutend, eine anhaltende 
Wechselkursstabilität, ohne dabei diese gewählte Formulierung an einer 
Stelle des Vertrages näher zu spezifizieren. Beide Kriterien stehen aber 
nur dann in einem sinnvollen Verhältnis, wenn sie sich in dem Sinne er-
gänzen, daß sie unabhängig voneinander einen Teilaspekt der Wirt-
schaftsentwicklung eines Landes auf Konvergenz hin überprüfen. Dieser 
Begriff einer dauerhaften Stabilität der Wechselkursentwicklung soll 
deshalb in diesem Zusammenhang als Forderung an die EU-Staaten ver-
standen werden, ihren Wechselkurs wie vor der Konvergenzprüfung27 

auch danach innerhalb des engen Paritätenbandes 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 Nominalzinssätze 
die Dauerhaftigkeit der Wechselkursstabilität eines Landes festzustellen. 
Aus dem Meßindikator "Nominalzinssatz langfristiger Staatsschuldver-
schreibungen" kann an dieser Stelle vorerst nur vermutet werden, über 
welchen Zeitraum eine dauerhafte Wechselkurskonvergenz von den 
Mitgliedstaaten abverlangt wird. 

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

27 Vgl. Protokoll über die Konvergenzkriterien nach Art. 109j, Art. 3. 
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neutral, verfügen über vollständige Markttransparenz, und ihre Transak-
tionskosten sind zu vernachlässigen. 

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

1 + i1 e 
ent = -1-,-ent+l• 

' + '2 ' 
( 5.31) 

wobei i1 und i2 die Nominalzinssätze der Länder 1 und 2, e~.t+l den er-

warteten nominalen Wechselkurs in der Periode t + 1 und en,t den aktu-

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

(5.32) 

verwendet, die sich zu 

( 5.33) i1 = i2 + de~ bzw. 

( 5.34) i1 - i2 = de~ 

umformen läßt, wenn de~ als die jährlich erwartete Änderungsrate des 
Wechselkurses definiert wird. Die Differenz zwischen den Nominalzins-
sätzen 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 

( 5.19) i1 - i2 = dPt - dP2 

und die relative Kaufkraftparitätentheorie in Erwartungsgrößen 

( 5.1 7) de~ = dPt - dP2 

ZU 

( 5.34) i1 - i2 = de~ 
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umgewandelt wird. 28 Wie bereits erwähnt, impliziert das Fisher-
Theorem und die Kaufkraftparität die Zinsparität und umgekehrt. Zwei 
dieser genannten Modelle schließen das dritte Modell mit ein. 

5.3.2 Der Zusammenhang zwischen Nominalzinssatz und er 
wartetem Wechselkurs im Zwei-Länder-Fall 

5.3.2.1 Als Indikator einer dauerhaften Wechselkursstabilität 
Der Zinsparitätentheorie liegt die Hypothese rationaler Erwartungsbil-
dung zugrunde. Sie beinhaltet, wie unter Abschnitt 5.2.2.1 ausgeführt, 
daß die Wirtschaftssubjekte die ökonomischen Abläufe und Beziehun-
gen in einer Volkswirtschaft kennen und die zukünftige Wechselkurs-
entwicklung mit Hilfe des besten theoretischen Erklärungsmodells auf 
der Basis aller zur Verfügung stehender Informationen prognostizieren, 
so daß ein systematischer Vorhersagefehler ausgeschlossen ist. Unter 
dieser Prämisse besteht zwischen dem aktuellen und dem in der Zukunft 
erwarteten Wechselkurs eine proportionale Beziehung, sofern die Zins-
sätze bei veränderten Wechselkurserwartungen gleich bleiben. Die 
glaubhafte Ankündigung der Notenbank beispielsweise, eine restriktive-
re Geldpolitik zu betreiben, führt zu einer Aufwertungserwartung der be-
treffenden Währung und läßt gleichzeitig auch den aktuellen Wechsel-
kurs sinken, obgleich die Variablen Geldmenge und Preise noch nicht 
reagiert haben. 

Ebenso gilt, daß eine Differenz zwischen dem gegenwärtigen und erwar-
tetem Wechselkurs nur bestehen kann, wenn die Nominalzinssätze un-
terschiedlich sind. Erwarten die Wirtschaftssubjekte beispielsweise eine 
Währungsabwertung, so muß der jeweilige Staat schon heute einen hö-
heren Nominalzins bieten, um Geldanleger in dieser Währung zu halten. 
Unter der Voraussetzung der angeführten Annahmen kann das Kriterium 
der Zinskonvergenz demnach über den nominalen Zinssatz aussagen, ob 
die Marktteilnehmer in Zukunft mit einem stabilen Wechselkurs rechnen. 

28 In diesem Fall findet auch die Bezeichnung "offenes Fisher-Theorem" in der Literatur 
Verwendung. Vgl. beispielsweise Aliber (1976), S. 75-76. In der ausführlichen Form 
gilt die offene Fisher-Gleichung 

(f) i, = i2 + de~ + de~i2 . 

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 übliche Vereinfachung der 
Gleichgewichtsbedingung auf den internationalen Kapitalmärkten. 
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Die Frage stellt sich, über welchen Zeitraum das Zinskriterium diese 
Wechselkursstabilität als dauerhaft erkennt. Eine Antwort kann mit Hilfe 
folgender Überlegung herausgearbeitet werden. Diesem Aufnahmekrite-
rium zufolge qualifizieren sich diejenigen Länder für die Währungsunion, 
deren Nominalzinssätze innerhalb eines Korridors liegen, der von dem 
niedrigsten Zinssatz als untere Korridorgrenze und von dem durch-
schnittlichen Zinsniveau der drei preisstabilsten Länder zuzüglich 2,0 
v.H. als obere Korridorgrenze gebildet wird. Das Konvergenzkriterium 
der Wechselkursstabilität ist erfüllt, wenn ein Mitgliedstaat die normalen 
Bandbreiten im EWS ohne Spannungen und Abwertungen über einen 
Zeitraum von zwei Jahren eingehalten hat. Der Wechselkurs eines Lan-
des kann im Wechselkursmechanismus des EWS bei den bei Vertrags-
abschluß normalen 2,25 v.H.-Bandbreiten vom oberen zum unteren In-
terventionspunkt und umgekehrt um bis zu 4,5 v.H. im Paritätengitter 
schwanken. 29 In Abhängigkeit von dem möglichen Zinsunterschied zwi-
schen zwei Ländern und deren augenblicklicher Wechselkurslage im 
EWS ergibt sich eine Antwort auf die gestellte Frage, über welchen 
Zeitraum das Kriterium der Zinskonvergenz eine dauerhafte Wechsel-
kursstabilität anzeigen kann. Die nachfolgende Tabelle führt hierzu eini-
ge Zahlenbeispiele auf. 

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

Fall Zinsunterschied Land 1 Abwertungsspielraum Anzahl der möglichen 
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 1 2,0 1,0 0,5 

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

29 Die zur Zeit allgemein gültigen Bandbreiten von ±15 v.H. bleiben bei dieser Untersu-
chung außer Betracht. 
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breite von 2,0 v.H. ergibt sich für den Fall, daß die drei preisstabilsten 
Länder die niedrigsten und gleichzeitig identische Zinssätze haben, so 
daß der Additionsfaktor 2,0 v.H. genau den Korridor zwischen Unter-
und Obergrenze aufspannt. Die mögliche Abwertungsmarge bezeichnet 
die prozentuale Wechselkursänderung, bis die Währung des Landes 1 
am unteren und die des Landes 2 am oberen Interventionspunkt liegt. 
Der maximale Spielraum im EWS-Paritätengitter wird, wie gesagt, mit 
4,5 v.H. angenommen. Wenn der Zinssatz im Land 1 beispielsweise um 
2,0 v.H. über dem Zinssatz im Land 2 liegt und die Wirtschaftssubjekte 
damit gleichbedeutend eine jährliche Abwertungsrate von zwei Prozent 
erwarten, die Währung des Landes 1 noch um höchstens 4,0 v.H. ab-
gewertet werden kann, bis es den unteren Interventionspunkt im EWS 
erreicht, so ergibt sich hieraus eine dauerhafte Wechselkursstabilität im 
Sinne des Zinskriteriums von zwei Jahren (Beispiel 8). Dieser Zusam-
menhang kann als Formel durch die Gleichung 

Abwertungsspielraum 
Anzahl der Jahre ohne Abwertung im EWS = 2. h' d 

msuntersc 1e 

ausgedrückt werden. Da der Abwertungsspielraum für die einzelnen 
Länder sehr unterschiedlich sein kann, je nachdem, ob sich die jeweilige 
Währung 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 Fälle sieben und elf diesen Umstand besonders deutlich. 
Bei einem kleineren Zinsunterschied zwischen den Ländern 1 und 2 
würde sich der Zeitraum ohne Abwertung und damit einer dauerhaften 
Konvergenz entsprechend verlängern (Fälle 1-3). 

5.3.2.2 Die lndikatorfunktion in Abhängigkeit von 
unterschiedlichen Zinsdifferenzen 

In dem vorherigen Abschnitt ist der mögliche Abwertungsspielraum auf 
maximal 4,5 v.H. begrenzt worden, womit gleichzeitig eine Begriffsbe-
stimmung erfolgte: Die Wechselkursstabilität ist dann dauerhaft, wenn 
die Wirtschaftssubjekte erwarten, daß der Wechselkurs einer Währung 
zukünftig 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-
sätze 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 über die Konvergenzkriterien verzichtet allerdings 
auf eine konkrete zeitliche Bestimmung der langfristigen Zinssätze. An-
gesichts der Festlegung in Art. 5 des gleichen Protokolls, wonach die 
Europäische Kommission das Datenmaterial für die Konvergenzprüfung 
liefert, soll aus der von ihr momentan verwendeten Ermittlungsmethode 
der relevanten Betrachtungszeitraum abgeleitet werden. Eine zusätzliche 
Schwierigkeit besteht dabei allerdings darin, daß teilweise Staatspapiere 
mit unterschiedlichen Laufzeiten zum Vergleich herangezogenen wer-
den. 30 Es wird deshalb im weiteren Vorgehen die von der Europäischen 
Kommission verwendete durchschnittliche Laufzeit der langfristigen 
Wertpapiere berücksichtigt, die sechs Jahre beträgt. 

Die bereits erfolgte Definition von dauerhafter Wechselkursstabilität 
kann auf dieser Grundlage dahingehend erweitert werden, daß ein Mit-
gliedsstaat diese Bedingung nur dann erfüllt, wenn er seine Währung im 
EWS nach den Erwartungen der Marktteilnehmer nicht innerhalb der 
nächsten sechs Jahre abwertet und der langfristige Zinssatz unterhalb 
der Konvergenzobergrenze bleibt. Aus der Gleichgewichtsbeziehung der 
Gleichung (5.34) können die notwendigen Zusammenhänge 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, daß die Wirtschaftssubjekte eine jährliche Abwertungsrate von 
3,0 v.H. erwarten. Ein Vergleich auf der Basis von staatlichen Schuld-
verschreibungen mit einer Restlaufzeit von sechs Jahren impliziert somit 
für diesen Zeitraum eine erwartete Wechselkursänderung von insgesamt 
18,0 v.H. In der nachfolgenden Tabelle sind für Zinsdifferenzen von 0,5 
v.H. bis 4,0 v.H. die entsprechenden von den Marktteilnehmern erwar-
teten Abwertungsraten in Abhängigkeit von der Laufzeit der festver-
zinslichen Staatspapieren aufgeführt. 

30 Vgl. die Aufstellung der verwendeten Staatsanleihen zur Ermittlung der langfristigen 
Zinssätze in Europäische Kommission (1993b), S. 163. 
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Tabelle 5.4: Erwartete Abwertungsraten in v.H. in Abhängigkeit von der 
Laufzeitstruktur der Staatspapiere und der Zinsdifferenzen zwischen 
zwei Ländern 

Laufzeit festverzinslicher Wertpapiere in Jahren 

Zinsunterschied 1,0 1, 1 1,3 1,5 1,8 2,0 2,25 3,0 4,0 4,5 5,0 6,0 

4,0 

3,5 

3,0 

2,5 

2,0 

1,5 

1,0 

0,75 

0,5 

4,0 4,5 5,2 6,0 7,2 8,0 9,0 12,0 16,0 18,0 20,0 24,0 

3,5 3,9 4,5 5,3 6,3 7,0 7,9 10,5 14,0 15,8 17,5 21,0 

3,0 3,3 3,9 4,5 5,4 6,0 6, 75 9,0 12,0 14,0 15,0 18,0 

2,5 2,8 3,3 3,8 4,5 5,0 5,6 7,5 10,0 11,3 12,5 15,0 

2,0 2,2 2,6 3,0 3,6 4,0 4,5 6,0 8,0 9,0 10,0 12,0 

1,5 1,7 2,0 2,3 2,7 3,0 3,4 4,5 6,0 6,8 7,5 9,0 

1,0 1, 1 1,3 1,5 1,8 2,0 2,25 3,0 4,0 4,5 5,0 6,0 

0,75 0,9 1,0 1,2 1,4 1,5 1,7 2,25 3,0 3,4 3,75 4,5 

0,5 0,6 0, 7 0,8 0,9 1,0 1,2 1,5 2,0 2,25 2,5 3,0 

Die maximal mögliche Abwertung des Wechselkurses ohne eine Neu-
festsetzung der bestehenden Paritäten 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 gegenüber dem Land 1 einen um zwei Prozentpunkte höheren lang-
fristigen Zinssatz und das Land 1 hat das niedrigste Preisniveau, so 
würde das Land 2 immer das Zinskriterium erfüllen. Der Tabelle ist bei 
einer zweiprozentigen Zinsdifferenz für sechsjährige Staatspapiere eine 
erwartete Abwertungsrate von kumulativ 12,0 v.H. zu entnehmen, was 
gleichbedeutend mit einer zukünftigen Neufestsetzung der Währungspa-
rität des Landes 2 ist. Für unsere Fragestellung können wir hieraus die 
Erkenntnis ziehen, daß ein Land das Kriterium der Zinskonvergenz erfül-
len könnte, ohne daß es nach unserer Definition eine dauerhafte Wech-
selkursstabilität nachgewiesen hat. Oder umgekehrt formuliert: Obwohl 
ein EU-Staat nach den Erwartungen der Wirtschaftssubjekte noch keine 
dauerhafte Wechselkursstabilität aufweist, kann es den Anforderungen 
des Zinskriteriums gerecht werden. 

Das Zinskriterium kann für diesen Fall eine anhaltende Währungsstabili-
sierung unter Ausnutzung der gesamten Schwankungsbreite um die 
festgelegte Wechselkursparität nur dann anzeigen, wenn Staatsanleihen 
mit einer Laufzeit von höchstens zwei Jahren und drei Monaten vergli-
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chen werden. Bei sechsjährigen Papieren des Staates erwarten die Wirt-
schaftssubjekte eine maximale Währungsabwertung von 4,5 v.H. und 
somit eine dauerhafte Wechselkursstabilität nur, sofern der Zinsunter-
schied zwischen den betrachteten Ländern 0, 75 v.H. nicht übersteigt. 
Das Zinskriterium kann demnach erst unterhalb dieser Grenze eine dau-
erhafte Wechselkursstabilität anzeigen. Die in den Maastrichter Verträ-
gen vorgesehene Spanne von 2,0 v.H. wäre also nach dieser Interpreta-
tion zu weit bemessen. 

5.3.2.3 Die lndikatorfunktion in Abhängigkeit von unterschiedli-
chen Laufzeiten staatlicher Schuldverschreibungen 

An die letzten Ausführungen schließt sich unmittelbar die Frage an, in-
wieweit und unter welchen Bedingungen das Zinskriterium ein eigen-
ständiger Konvergenzindikator ist. Nach den letzten Beispielen des vor-
herigen Abschnitts könnte dieses Maastricht-Kriterium nur dann eine 
unabhängige Aussage über die Dauerhaftigkeit der erzielten Wechsel-
kursstabilität eines Landes machen, wenn der Zinsunterschied zum 
preisstabilsten Land bei sechsjährigen Staatspapieren 0,75 v.H. nicht 
überschreiten dürfte. Andernfalls bestünde die Möglichkeit, daß ein Mit-
gliedstaat das Zinskriterium erfüllt, ohne daß die Erwartungen der Wirt-
schaftssubjekte bereits eine dauerhafte Wechselkursstabilität, die über 
die im dritten Kriterium geforderte zweijährige Teilnahme am EWS hin-
ausgeht, anzeigen. Das Kriterium der Zinskonvergenz wäre eigenstän-
dig, wenn der Nominalzins eines Landes nur für den Fall, daß die Wech-
selkusstabilität von den Marktteilnehmern als dauerhaft anerkannt wird, 
unter der zulässigen Konvergenzobergrenze liegt. Welche Bedingungen 
müssen erfüllt sein, oder wie muß das Zinskriterium angewendet wer-
den, damit diese Zusammenhänge auch für einen zulässigen Zinsunter-
schied zwischen zwei Staaten von mindestens zwei Prozent gelten? 

Die maximal zulässige Abweichung des erwarteten Nominalzinssatzes 
ist durch die Gleichgewichtsbedingung (5.34) vorgegeben, wenn sich 
der erwartete Wechselkurs um höchstens 4,5 v.H. verändern darf, da-
mit er auf jeden Fall innerhalb der engen Bandbreiten im EWS bleibt. Für 
einjährige Wertpapiere kann die Zinsdifferenz zwischen zwei Ländern 
damit im Höchstfall 4,5 v.H. betragen. Bei längerer Laufzeit reduziert 
sich die mögliche Zinsdifferenz entsprechend. Die nachfolgende Tabelle 
gibt einen Überblick über verschiedene Kombinationen von Wertpapier-
laufzeiten und der entsprechenden zulässigen Zinsdifferenz zwischen 
zwei Staaten. 
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Tabelle 5. 5: Die zulässige Zinsdifferenz zweier Länder in Abhängigkeit 
von der Laufzeit festverzinslicher Wertpapiere 

Laufzeit festverzinslicher 
1,0 1,5 2,0 2,25 3,0 4,0 5,0 6,0 

Wertpapiere in Jahren 
max. mögliche Zinsdiffe-

4,5 3,0 2,25 2,0 1,5 1,125 0,9 0,75 
renz zwischen Land 1 - 2 

Ein Vergleich langfristiger Staatsschuldverschreibungen mit einer Lauf-
zeitbindung von einem Jahr würde eine Zinsdifferenz von 4,5 v.H. zu-
lassen. Ein Land könnte damit möglicherweise das Zinskriterium nicht 
erfüllen, weil die relativ hohen Zinsen beispielsweise ihre Ursache in ei-
ner eingeschränkten Bonität des Staates haben, obwohl die Wirt-
schaftssubjekte aber der Meinung sein könnten, daß die Wechselkurs-
stabilität dauerhaft ist. Andererseits ist das Zinskriterium in der Lage, 
ein Land von der Währungsunion auszuschließen, wenn seine Teilnahme 
am EWS nicht ohne Abwertung im folgendem Jahr erwartet wird, weil 
dann die Zinsdifferenz mindestens 4,5 v.H. beträgt. Dieses Konvergenz-
kriterium wäre damit im Sinne der Fragestellung für diesen Fall eine ei-
genständige Beitrittsbedingung. Bei einer Laufzeit von 6 Jahren ist die 
zulässige Zinsdifferenz auf maximal 0, 75 v.H. limitiert. Demnach könnte 
ein Land im Rahmen unserer Modellstruktur noch das Zinskriterium er-
füllen, weil die Referenzspanne mindestens zwei Prozentpunkte beträgt, 
obwohl die Wirtschaftssubjekte die Wechselkursentwicklung noch nicht 
als dauerhaft stabil ansehen. Das Kriterium der Zinskonvergenz verliert 
damit den Charakter eines eigenständigen und unabhängigen Konver-
genzkriteriums. Die Grenze zwischen diesen beiden Fällen verläuft bei 
einer Laufzeit von zwei Jahren und drei Monaten. 

Diese Grenze variiert in Abhängigkeit von der Korridorbreite des Zinskri-
teriums. Bei einer Spanne zwischen dem niedrigsten Zinssatz und der 
Konvergenzobergrenze von beispielsweise 3,0 v.H. wäre nur ein Zins-
vergleich von Wertpapieren mit einer Laufzeit von weniger als eineinhalb 
Jahren sinnvoll. Andernfalls könnte ein Land wiederum das Zinskriteri-
um erfüllen, was bekanntlich eine dauerhafte Wechselkursstabilität an-
zeigen soll, obwohl die Wirtschaftssubjekte nicht diese, sondern eine 
Wechselkursänderung von mehr als 4,5 v.H. erwarten. Zur Verdeutli-
chung sind im nächsten Schaubild für einige Korridorbreiten die entspre-
chenden Grenzen mit einem Pfeil auf der Zeitskala aufgeführt, wobei 
nur der relevante Bereich der folgenden drei Jahre dargestellt wird. 



142 5. Das Kriterium der Zinskonvergenz 

6 4,0 v.H. 

I 5 
> 
C: 4 

3,5 v.H. 
3,0 v.H. 

N 2,5 v.H. 
C: 
Q) 3 
ai 

2,0 v.H. -:t: 2 "C 
Cl) 
C: 

N 

0 

0 2 3 

Zeit in Jahren 

Abbildung 5.3: Die Kurve der möglichen Zeit-Zins-Kombinationen und 
die Grenzen der Vergleichbarkeit in Abhängigkeit von der Korridorbreite 
des Zinskriteriums 

Die bisherigen Ausführungen haben ergeben, daß die Zinssätze zwi-
schen zwei Ländern bei sechsjährigen Staatspapieren um maximal 0, 75 
v.H. voneinander abweichen dürfen, wenn das Zinsskriterium noch eine 
dauerhafte Wechselkursstabilität anzeigen soll. Wieso gewährt 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 Europäi-
sche Kommission die langfristigen Zinssätze also auf der Basis von 
staatlichen Wertpapieren mit sechsjähriger Laufzeit? 

Dieses Problem ließe sich lösen, indem der Begriff einer "dauerhaften 
Wechselkursstabilität" unabhängig 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-
genständig, wie der Betrachtungszeitraum zwei Jahre und drei Monate 
nicht überschreitet, was fast genau dem festgelegten Zeitraum für das 
Wechselkurskriterium entspricht. Erwarten die Wirtschaftssubjekte in 
den nächsten zwei Jahren eine Währungsabwertung 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 übereinstimmt. Sehen wir von diesen geringen Ab-
weichungen ab, können wir jetzt hieraus eine dauerhafte Wechselkurs-
stabilität im Sinne der Maastrichter Verträge definieren. Sie ist gegeben, 
sofern ein Land das Wechselkurskriterium gleichermaßen vor und auch 
nach der Konvergenzprüfung erfüllt. Mit anderen Worten, ein Mitglied-
staat weist eine dauerhafte Wechselkursstabilität auf, wenn die Wirt-
schaftssubjekte innerhalb der folgenden zwei Jahre eine maximale Wäh-
rungsabwertung von 4,5 v.H. erwarten. Die Dauerhaftigkeit der Teil-
nahme am Wechselkursmechanismus des EWS käme damit bereits bei 
zweijährigen Wertpapieren zum Ausdruck. Ein Vergleich von Staatspa-
pieren mit einer sechsjährigen Laufzeit, wie ihn die Europäische Kom-
mission vorsieht, wäre somit nicht unbedingt erforderlich. 

5.3.2.4 Unter Berücksichtigung von zeitlichen Faktoren 
der Erwartungsbildung 

Eine dauerhafte Konvergenz ist als eine weitestgehende Übereinstim-
mung von Bestands- oder Änderungsgrößen ökonomischer Variablen de-
finiert worden, die in der Zukunft anhält. Auf dieser Grundlage kann als 
Ergebnis der vorstehenden Analyse festgehalten werden, daß das Krite-
rium der Zinskonvergenz bei rationaler Erwartungsbildung der Wirt-
schaftssubjekte größtenteils ein geeigneter Indikator zur Messung einer 
kongruenten Preisentwicklung und fortgesetzter Wechselkursstabilität 
sein kann. 

Dieses Ergebnis gilt allerdings zunächst nur losgelöst von der Frage, in-
wieweit die vorgenommene Betrachtungsweise des Zinskriteriums um 
spezifische Einflußfaktoren der Erwartungsbildung zu erweitern ist und 
inwiefern dann die hergeleiteten Ergebnisse noch uneingeschränkt gültig 
sind. Wir haben bei der bisherigen Diskussion nämlich die Tatsache aus-
geklammert, daß kurz nach dem Prüfungszeitpunkt für einige Länder ein 
Wechsel der geldpolitischen Verantwortung von der nationalen Noten-
bank auf die Europäische Zentralbank stattfindet, der, wie noch zu zei-
gen sein wird, die Erwartungsbildung für einen Zeitraum beeinflußt, für 
den das Zinskriterium eine dauerhafte Konvergenz anzeigen soll. 

Betrachten wir für diesen Fragenkomplex zunächst die Struktur der Er-
wartungsbildung. Nach Art. 4 des Protokolls über die Konvergenzkriteri-
en wird in jedem Mitgliedstaat der durchschnittliche langfristige Nomi-
nalzinssatz im Verlauf von einem Jahr vor der Prüfung gemessen. Als 
Grundlage des Zinsvergleichs dienen langfristige Staatsanleihen. Wenn 
wir davon ausgehen, daß der Zeitraum zwischen der Konvergenzprüfung 
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und dem Übergangstermin in die dritte Stufe kürzer als die Laufzeit der 
Staatspapiere ist, so werden die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte 
sowohl von der nationalen als auch von europäischen Geld- und Wech-
selkurspolitik beeinflußt. Mit welchem Gewicht das jeweilige Noten-
bankverhalten dabei in den Erwartungsbildungsprozeß eingeht, hängt 
erstens davon ab, ob ein Land die Konvergenzprüfung besteht, und 
zweitens, wie groß der zeitliche Abstand vom Prüfungstermin bis zum 
endgültigen Eintritt in die Endstufe der WWU ist. Je kürzer dieser Zeit-
raum ist, desto mehr wird der langfristige Nominalzins von der erwarte-
ten Inflationsrate der EZB determiniert. 

Betrachten wir jetzt mehrere Länder, die sich für die WWU qualifiziert 
haben, so stellen wir fest, daß die Inflationserwartungen für den Zeit-
raum, in dem die EZB die geldpolitische Verantwortung trägt, in allen 
Ländern identisch sein müssen, weil sie Resultat einer einheitlichen eu-
ropäischen Geldpolitik sind. infolgedessen sind aber auch die langfristi-
gen Nominalzinsen gemäß der Fisher-Hypothese gleich. 31 Unterschiede 
können sich lediglich ergeben, wenn für die Zeit, in der noch die natio-
nalen Notenbanken die Geldpolitik bestimmen, unterschiedliche Inflati-
onserwartungen existieren oder von abweichenden Risikoprämien, die 
auch in einer späteren WWU existieren, ausgegangen wird. 

Die Zinsen werden sich also um so mehr auf ein einheitliches Zinsniveau 
annähern, je kürzer die Phase zwischen Konvergenzprüfung und Beginn 
der dritten Stufe ist. Die folgende Abbildung verdeutlicht diesen Zu-
sammenhang anhand dreier Länder, deren erwartete Inflationsentwick-
lung voneinander abweicht. Die Zinshöhe ist dabei beliebig gewählt 
worden. 

31 Diese Aussage ist nicht gleichbedeutend damit, daß die Nominalzinsen der Länder, 
von denen eine Teilnahme an der WWU erwartet wird, niedriger sind als die der an-
deren Länder. Sofern die Wirtschaftssubjekte im Vergleich zur nationalen Inflationsra-
te eine höhere europäische Inflationsrate erwarten, würde der Zinssatz der vermutli-

chen Teilnehmerstaaten im Rahmen des Fisher-Modells höher sein als bisher. 
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Abbildung 5.4: Die Abhängigkeit der Zeitdauer zwischen Konvergenz-
prüfung und Übergang in die WWU auf das nominale Zinsniveau 

Fällt demnach der Zeitpunkt der Konvergenzprüfung mit dem Beginn der 
Währungsunion zusammen, so kann das Kriterium der Zinskonvergenz 
keine anhaltende Inflationskonvergenz messen, weil das Zinsniveau in 
diesen betrachteten Ländern von übereinstimmenden Inflationserwar-
tungen determiniert wird und deshalb gleich hoch sein muß. Mit wach-
sender Zeitspanne nach der Konvergenzprüfung bis zur Verwirklichung 
der WWU differieren die Zinssätze stärker, weil die nationalen Inflati-
onserwartungen, die, wie in diesem Beispiel angenommen, voneinander 
abweichen, an Gewicht beim Zinsbildungsprozeß gewinnen. 

Der vorliegende Sachverhalt ist bei einer bestehenden Wechselkursän-
derungserwartung äquivalent zu behandeln. Der hierfür zu zahlende 
Zinsaufschlag ergibt sich im Rahmen der Zinsparitätentheorie durch Ar-
bitragebewegungen, die für einen Renditeausgleich zwischen den Län-
dern sorgen, d.h. der Zinsunterschied ist der erwarteten Wechselkur-
sänderung gleich. Zum Zeitpunkt der Konvergenzprüfung hängt die 
Wechselkurserwartung neben von den die Wechselkursentwicklung be-
einflussenden Faktoren auch von dem Übergangsdatum in die Wäh-
rungsunion ab. Nach dem Eintritt in die WWU besteht für die Währun-
gen der Teilnehmerstaaten kein Abwertungsrisiko mehr, so daß der bis-
herige Zinsaufschlag für ein Wechselkursänderungsrisiko entfällt und die 
Zinsparität somit auf die Gleichheit von In- und Auslandszins verkürzt 
wird. 32 Differenzen können sich lediglich aus dem Zeitraum zwischen 
Konvergenzprüfung und Übergangstermin ergeben, weil die Wirtschafts-

32 Risikoprämien aus anderen Gründen, wie die Bonität eines Staates, sind hiervon 
ausgenommen. 
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subjekte währenddessen noch einen Wertverlust infolge einer Wäh-
rungsabwertung einkalkulieren müssen. 

Das Zinskriterium ist nach dem bisher Gesagten wiederum in seiner 
Aussagekraft bezüglich einer dauerhaften Konvergenz eingeschränkt. In 
Abhängigkeit von der Länge des Zeitraumes zwischen Konvergenzprü-
fung und Beginn der WWU und der Laufzeit der zu vergleichenden 
Staatsschuldverschreibungen stimmen die Wechselkurserwartungen der 
qualifizierten Länder und damit gemäß der Zinsparität die nominalen 
Zinssätze überein. 
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6. Die Interdependenzen zwischen den einzelnen Konver-
genzkriterien 

6.1 Der analytische Zugang 
Der Schwerpunkt der bisherigen Ausführungen lag in der Klärung von 
grundsätzlichen 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-
sammenhänge zwischen den einzelnen Kriterien. Aus deren Beschrei-
bung soll Aufschluß .darüber gewonnen werden, inwieweit die Konver-
genzkriterien miteinander konsistent sind. Dahinter steht die Frage, in 
welchem Maß ein erfülltes 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 können. 
Wir müssen deshalb bei der Diskussion verschiedene theoretische An-
sätze verwenden, wobei eine Beschränkung auf die wesentlichsten 
Modelle erforderlich ist, um diesen Themenkomplex übersichtlich und 
abgrenzbar behandeln zu können. 

Bei der Frage nach der Konsistenz der Konvergenzkriterien bietet sich 
als Bezugspunkt der Diskussion die in der Literatur häufig verwendete 
Dreiteilung in Zielharmonie, Zielneutralität und Zielkonkurrenz 1 an. Von 
Zielharmonie ist dann zu sprechen, wenn die Einhaltung eines Konver-
genzkriteriums die Erfüllung eines anderen fördert. Bei Zielneutralität be-
steht zwischen den zu vergleichenden Kriterien keine Beziehung, d.h. 
sie sind voneinander unabhängig und beeinflussen sich in keine Rich-
tung. Bei Zielkonkurrenz verhindert ein Kriterium, daß zugleich ein ande-
res erfüllt wird, es wirkt also in entgegengesetzter Richtung. Die drei 
aufgeführten Fälle sind in den nachstehenden Tabellen mit +, 0, - ge-
kennzeichnet. 

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

In der Literatur werden auch die Begriffe Zielkomplementarität 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. Zunächst wird in einem einführenden Abschnitt die 
jeweils zugrunde liegende Modellstruktur erläutert. Dabei beschränkt 
sich die Darstellung auf die wesentlichen für die Analyse notwendigen 
Modellinhalte. In dem ersten Teil der eigentlichen Untersuchung steht 
die Beziehung zwischen jeweils zwei Konvergenzkriterien im Vorder-
grund. Der abschließende Teil beschäftigt sich mit einer umfassenden 
Konsistenzbetrachtung. 3 Diese Dreiteilung eingebunden in ein keynesia-
nisches bzw. monetaristisches Denkmodell ergibt sich aus dem Um-
stand, daß bisher von wissenschaftlicher Seite keine tiefergehenden 
Versuche vorliegen, die Konvergenzkriterien auf ihre Konsistenz hin im 
Kontext ihrer Erfüllbarkeit systematisch zu diskutieren.4 

6.2 
6.2.1 

Die Konsistenz in einem keynesianischen Modellrahmen 
Die modelltheoretischen Grundlagen 

Der anschließenden Analyse liegt ein keynesianisches Modell einer offe-
nen Volkswirtschaft mit flexiblen Wechselkursen zugrunde. 5 Die An-
nahme anpassungsfähiger Wechselkurse steht dabei nicht grundsätzlich 
im Widerspruch zu einem stufenflexiblen Währungssystem wie dem 
EWS. Der Wechselkurs kann sich auch außerhalb der festgelegten 
Bandbreiten bewegen, und zwar dann, wenn es den Notenbanken gegen 
die Marktkräfte nicht gelingt, an den Interventionspunkten im erforderli-
chen Maße obligatorische Interventionen vorzunehmen. Insoweit haben 
die politischen Handlungsträger bei ihren geld- oder fiskalpolitischen 
Entscheidungen die mögliche Reaktion des Wechselkurses zu berück-

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

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

4 Vgl. zu einer Konsistenzbetrachtung zwischen monetären 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 1S/LM- Analyse von einer geschlossenen auf eine offene Volkswirt-
schaft übertrug, indem er durch Hinzufügen einer Handelsbilanzgleichung eine keyne-
sianische Wechselkurstheorie entwickelte. Mundell (1963) und Fleming (1962) inte-
grierten in dieses Modell internationale Kapitalströme und schufen somit das in vielen 
Lehrbüchern dargestellte und mit ihren Namen verbundene Standardmodell einer of-
fenen keynesianischen Volkswirtschaft. 
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sichtigen. Das gewählte Modell einer offenen Volkswirtschaft trägt die-
sem Umstand Rechnung. 

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

Der Gütermarkt 

Das Gütermarktgleichgewicht ist gekennzeichnet durch die Überein-

stimmung von inländischer Güterproduktion y• und der gesamtwirt-

schaftlichen Güternachfrage Yd mit der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionsfunktion 

+ + 
( 6.1) yr = (K, N) . 

In einem Modell offener Volkswirtschaften setzt sich die Gesamtnach-
frage aus der Inlandsnachfrage (Konsum, Investitionen und staatlicher 
Verbrauch) und der Nachfrage der Ausländer (Export) zusammen. Die 
heimische Produktion reicht deshalb nicht grundsätzlich aus, um die Ge-
samtnachfrage zu befriedigen. Aus diesem Grund ist für die Höhe der 
inländischen Produktion und des realen Volkseinkommens die im Inland 
wirksame Nachfrage ausschlaggebend; sie determiniert das Volksein-
kommen. Damit ist in diesem Modell das Gütermarktgleichgewicht auch 
mit Unterbeschäftigung vereinbar. Die Gleichgewichtsbedingung für den 
Gütermarkt läßt sich in der bekannten Form 

+ + - + 

( 6.2) Y =C(Y) + l(i) + G + Ex(e,)- lm(e,, Y) 

schreiben. 6 Die Vorzeichen über den Klammern geben die partiellen Ab-
leitungen der Variablen Y, i und e, an. Die Staatsausgaben werden als 

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

( 6.3) 

pos1t1v abhängig, der Import negativ, d.h. die Nachfrage der Inländer 
nach ausländischen Gütern sinkt mit steigendem realen Wechselkurs. 

6 Y, C, 1, G, Ex und Im sind reale Größen. 
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Der Auslandszins und das ausländische Volkseinkommen sind exogene 
Größen und passen sich dementsprechend in diesem Modell bei Störun-
gen des Gleichgewichts nicht an. 

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

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

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

( 6.5 ) b = G + i B - T 

und sind bereits im Kapitel 4 erörtert worden. 

Der Arbeitsmarkt 

Das Arbeitsmarktmodell ist gekennzeichnet durch einen nach unten 
starren Nominallohnsatz ( w n) und flexible Güterpreise. Die Arbeitneh-
mer werden im Gleichgewicht nach dem Grenzprodukt der Arbeit ent-
lohnt: 

( 6.6) 
wn dY 

w =-=-=f'(N) 
' P dN 

Die fehlende Lohnflexibilität7 hat den Charakter eines tariflich vereinbar-
ten Mindestlohnes, d.h. bei einem Überschußangebot auf dem Arbeits-
markt 

7 Zu den wichtigsten Ursachen zählen: 
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bleibt der Lohnsatz konstant ( w n = w n ) • Der Angebotsüberhang kann 
nicht über Lohnsenkungen beseitigt werden, so daß unfreiwillige Ar-
beitslosigkeit entsteht. Hingegen sind die Löhne ausreichend flexibel, 
um eine Überschußnachfrage 

N"(~,) < Nd(~,) 

zu beseitigen und ein Gleichgewicht auf dem Arbeitsmarkt herzustellen. 
Die Arbeitsnachfrage determiniert somit allein das Beschäftigungsvolu-
men (N 0 ): 

( 6.7) Ns > Nd = N0 

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

Der Geldmarkt 

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

gebot (M") ist das Produkt aus dem Geldangebotsmultiplikator (m) und 
der monetären Basis ( M 0 ): 

( 6.8) M" = mM0 . 

Aus Vereinfachungsgründen wird m als konstant und zinsunabhängig 
angenommen und auf eins normiert. 8 Die monetäre Basis setzt sich aus 

a. Die Vorstellung, daß in erster Linie der Staat für eine ausreichende Beschäftigung zu 
sorgen hat; 

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

c. die fehlende Bereitschaft der Beschäftigten, zugunsten der Arbeitslosen auf Lohner-
höhungen zu verzichten. 

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

{ 6.9) M0 = H + WR . 

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

L + - + -

{6.10) Md =f=Lr(Y) +L5 (i)=L,{Y, i) 

Die inländischen Nichtbanken fragen Geld nach, um einerseits über li-
quide Mittel für unmittelbare Zahlungsverpflichtungen bzw. laufende 
Transaktionen zu verfügen (Transaktionskasse)9 und andererseits um 
ertragreiche Finanztitel und Vermögensobjekte zu erwerben 
(Spekulationskasse). Im Gleichgewicht wird das gesamte Geldangebot 
durch die Geldnachfrage aus den genannten Kassenhaltungsmotiven ab-
sorbiert, so daß jetzt für das reale Geldmarktgleichgewicht 

+ -

(6.11) M=L,{Y, i), 
Ms 

wobei M=-p 

folgt. Durch totale Differentiation ergibt sich 

dY 
( 6.1 2) dM > 0 , 

di 
-<0 
dM ' 

d.h. eine zunehmende Geldmenge erhöht das Sozialprodukt und senkt 
den Zinssatz, während ein Anstieg des Volkseinkommens zu einem hö-
heren Zinssatz führt. 

Der Devisenmarkt 

Bei flexiblen Wechselkursen ist der Devisenmarkt immer im Gleichge-
wicht. Der Wechselkursmechanismus gleicht Devisenangebot und Devi-
sennachfrage aus, so daß 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 über unvorhergesehene Ausgaben wird nicht explizit in die Analyse 
einbezogen. Die Vorsichtskasse ist aus nachvollziehbaren Gründen in erster Linie vom 
Transaktionsvolumen abhängig 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 läßt 
sich somit wie folgt schreiben: 

( 6.13) ZB =dWR =LB(e,, 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 höherem Inlandszins und sinkt mit 
wachsendem Auslandszins. Mit keynesianischen Vorstellungen ist so-
wohl perfekte als auch nicht vollkommene Kapitalmobilität vereinbar. In 
diesem Modell werden wir den Grad der Kapitalreagibilität nicht explizit 
festlegen, um die Analyse nicht von vornherein auf eine bestimmte Re-
aktion nach monetären oder fiskalpolitischen Impulsen zu beschränken. 

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

+ + - + 

( 6.2) Y = C(Y) + l(i) + G + Ex(e,) - lm(e,, Y) 
+ 

( 6.4) P =P(Yd) 

( 6.5) b = G + iB - T 
+ -

(6.11) M=L,(Y, i) 
+ - + -

( 6.13) ZB=dWR = LB(e,, Y) + KB(i, i.) = 0 

Dieses keynesianische Gesamtmodell enthält fünf Strukturgleichungen 
mit fünf endogenen Variablen und ist somit prinzipiell determiniert. Es 
enthält an 

Variablen: 

und Parametern: 

i, e", P, Y, b 

i.,P.,M,G . 

6.2.2 Die Erfolgsaussichten einer bilateralen Konsistenz 
Bevor die Interdependenzen zwischen den Konvergenzkriterien analy-
siert und aufgezeigt werden, muß zunächst der analytische Umfang ab-
gesteckt werden, in dem sich die Untersuchung bewegt. Einen Über-
blick hierüber gibt die nachstehende Tabelle 6. 1. 
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Tabelle 6. 1: 
Die möglichen Konfliktfelder zwischen den Konvergenzkriterien 

Preisstabilität 

Defizitquote 1 . 1 

Schuldenquote 2.1 2.2 

Wechsel-
3.1 3.2 3.3 kursstabilität 

langfristige 4.1 4.2 4.3 4.4 
Zinssätze 

Preis- Defizit- Schulden- Wechsel- langfristige 
stabiltät quote quote kursstabiltät Zinssätze 

Sie zeigt die möglichen Konfliktfelder zwischen den Eintrittsbedingungen 
für die europäische Währungsunion. Dabei wurde das Budgetkriterium 
auf zwei unabhängige 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. 10 Die aufge-
führten Fälle 1. 1 bis 4.4 werden daraufhin überprüft, ob zwischen die-
sen Konvergenzkriterien Zielharmonie, Zielneutralität oder Zielkonkur-
renz besteht. Dazu werden bilaterale Fälle betrachtet, in denen ein Krite-
rium oder beide Kriterien die vorgeschriebene Konvergenzobergrenze 
überschreiten und ein Mitgliedstaat stellvertretend für alle mit Hilfe re-
striktiver oder expansiver Geld- und/ oder Fiskalpolitik versucht, beide 
Kriterien auf das notwendige Zielniveau zu führen. Ein Policy-Mix-
Ansatz wird sinnvollerweise nur verfolgt, wenn beide Zielgrößen das ge-
forderte Konvergenzniveau überschreiten. Die Zielvariablen Preisstabili-
tät, Defizitquote, Schuldenquote, Wechselkursstabilität und langfristige 
Zinssätze werden mit dP, db, dB, de und Ai gekennzeichnet. 

1 0 Die in bestimmten Fällen verminderten Anforderungen an diese Referenzwerte (Art. 
1 04c EGV) werden aus Gründen fehlender Operationalisierbarkeit nicht berücksich-
tigt. 
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Die Konkretisierung der Tabelle 6. 1 findet sich in folgender Übersicht, in 
der alle relevanten Fälle der weiteren Analyse aufgeführt 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 + O+ 

0 + 0 + 0 + 

+ + + + + + 

3.3 AeAB 4.1 AiAP 4.2 AiAb 4.3 AiAB 4.4 AiAe 

0 + + 0 + 0 + 0 + 0 

0 + 0 + 0 + 

+ + + + + + 

Zwei Überlegungen verdienen in diesem Zusammenhang Beachtung. Er-
stens werden nur Konstellationen berücksichtigt, in denen mindestens 
eine Zielgröße oberhalb des jeweiligen Referenzmaßstabs liegt ( + 1, weil 
ansonsten kein politischer Handlungsbedarf besteht. Wenn eine Zielva-
riable bereits den Anforderungen des Konvergenzartikels 109j EGV ge-
nügt, wird nicht danach unterschieden, wieweit der jeweilige Referenz-
wert unterschritten wurde, sondern eine einheitliche Kennzeichnung 
vorgenommen (0). Zweitens reduzieren sich die Fälle, in denen das 
Wechselkurskriterium involviert ist auf die Zielabweichungskonstellation 
(0, + ). Die Begründung ist folgende: Das Konvergenzkriterium der 
Wechselkursstabilität verlangt von jedem EU-Staat eine zweijährige Ein-
haltung der normalen Bandbreiten im EWS. Es wird dabei nicht gefragt, 
ob eine Währung über- oder unterbewertet ist. Dementsprechend ist 
auch eine Situation Ae ( +) bzw. Ae H nicht darstellbar. Der Fall 
Ae ( +) würde in unserem Analyserahmen einen Handlungsbedarf anzei-
gen, der nicht vorhanden ist, weil das EWS-Kriterium immer erfüllt 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 Lie =0, das lediglich für zwei Jahre Be-
stand haben muß. 11 

In den folgenden Unterabschnitten wird zur Verdeutlichung neben einer 
analytischen auch eine tabellarische Darstellungsform gewählt. Alle zu 
untersuchenden Fälle 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 Politikmaßnahme (Fiskalpolitik, Geldpolitik oder Policy-
mix) die Eintrittsvoraussetzungen zu erfüllen. Die eingetretene Wirkung 
dieser Maßnahme wird auf ihren Erfolg hin überprüft, woraus sich un-
mittelbar Erkenntnisse über die gegenseitigen Abhängigkeiten der Kon-
vergenzkriterien ableiten lassen. 

Defizit- und Preiskriterium 

In dem ersten Unterabschnitt ist der Frage nach der Konsistenz von De-
fizit- und Preiskriterium nachzugehen. Betrachten wir hierzu die Fälle 
LibLiP = + 0, 0 + und + +, wobei das Mitgliedsland mit Hilfe einer re-
striktiven Fiskalpolitik versucht, beide Kriterien auf das vorgesehene 
Zielniveau zu führen. Es wird dabei angenommen, daß der Staat seine 
Ausgaben und damit seinen Neuverschuldungsbedarf so weit senkt, bis 
die Defizitquote unter 3,0 v.H. des BIP liegt. 12 Die Verringerung staatli-
cher Investitionsausgaben reduziert die inländische Güternachfrage und 
im Zuge eines kontraktiven Multiplikatorprozesses auch das reale Sozi-
alprodukt. Gemäß der Gleichung 6.4 sinkt das heimische Preisniveau. 
Die staatliche Neuverschuldung verringert sich unmittelbar, weil der 
Staat aufgrund der geringen Ausgaben weniger Kredite aufnehmen 
muß. 

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

1 1 Der Zeitraum kurz vor einer Neufestsetzung der Wechselkurse, in dem eine Über-
oder Unterbewertung und damit der politische Handlungsbedarf erkennbar wird, wird 
hierbei bewußt ausgeklammert, weil eine diesbezügliche Grenze nur willkürlich gezo-
gen werden könnte. 

1 2 Äquivalent zu den folgenden Ergebnissen einer die Ausgaben senkenden Fiskalpolitik 
verhält sich eine Steuererhöhung 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 verändern sich gleichgerichtet, 
so daß 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 0 + + + 

Politikmaßnahme -ANG -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 Fälle AbAP = 0 + und + + zu prüfen. In einem Modell keyne-
sianischer Prägung ist dabei nicht das gesamte Geldvermögen 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 Transaktionsmöglichkeiten unerwünscht erhö-
hen oder verringern. Sie müssen deshalb zu jedem Zeitpunkt die Ent-
wicklung der Geldmenge beobachten. Ausgehend von einem gewünsch-
ten Bestand an Transaktionskasse reduziert eine Senkung der Geldmen-
ge den realen Kassenbestand. Vor diesem Hintergrund werden die Wirt-
schaftsubjekte weniger Wertpapiere nachfragen, um über die Spekulati-
onskasse den Geldbestand zu erhöhen. Der Kursfall an der Börse läßt 
die Zinssätze im gleichen Atemzug steigen, bis die privaten Haushalte 
wieder mehr Wertpapiere nachfragen, weil der tatsächliche dem geplan-
ten Kassenbestand entspricht (Realkassenhaltungseffekt bzw. real ba-
lance effekt). Die Wirtschaftssubjekte erlangen den ursprünglichen Wert 
ihrer Kasse wieder zurück, 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 über dem ge-
forderten Konvergenzniveau liegende Inflationsrate kann somit prinzipiell 
auf das geforderte Niveau gesenkt werden. Der ökonomische Anpas-
sungsprozeß im Fall einer Geldmengenreduzierug verläuft äquivalent, 
nur mit anderen Vorzeichen. 
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AbAP AbAP AbAP 

Ausgangslage 0 + + + + + 
Politikmaßnahme -AM -AM -ANG -AM 

Endzustand + 0 ++ 0 0 0 

Erfolg nein nein ja 

Wie verhält 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, daß das Budgetkriterium unter Umstän-
den nicht mehr erfüllt wird. Die Variablen Ab und AP verändern sich 
bei einer restriktiven Geldpolitik entgegengesetzt, womit sich der Erfül-
lungsgrad nicht erhöht ( AbAP = + 0, + + 0). Ob das Defizit- und das 
Preiskriterium miteinander konsistent sind, hängt 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 übertragbar, die Frage ist nur, welche Wir-
kungen dominieren. Die Reduzierung der Staatsnachfrage verringert die 
Preissteigerungsrate und die Defizitquote. Die Geldmengenverminderung 
senkt ebenfalls die Inflationsrate, erhöht aber die Neuverschuldungsquo-
te. Die resultierende Wirkung für das Preisniveau ist somit eindeutig. 
Welcher Effekt ist aber in bezug auf die Defizitquote als größer einzu-
schätzen? Zur Beantwortung dieser Frage erscheint folgende Überle-
gung wichtig zu sein. Eine restriktive Fiskalpolitik vermindert die Defizit-
quote direkt über die Neuverschuldung, eine restriktive Geldpolitik ver-
größert sie indirekt über die Reduktion des Volkseinkommens. Bei Defi-
zitquoten kleiner als 100 v. H., wie sie in der Europäischen Union üblich 
sind, einer prozentual gleich großen Wirkung von Geld- und Fiskalpolitik 
und einem Multiplikator von eins, läßt sich anhand einfacher mathema-
tischer Überlegungen erkennen, daß der die Defizitquote reduzierende 
Effekt auf jeden Fall stärker ist. 

Mithin beinhaltet ein kombinierter Politikeinsatz ein wirkungsvolles Mit-
tel, um sowohl Budget- als auch Preiskriterium in Richtung auf das ge-
wünschte Zielniveau zu führen ( AbAP = 00). 
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Schulden- und Preiskriterium 

Die Frage nach der ABAP -Konsistenz kann im· wesentlichen äquivalent 
zu dem bisherigen Vorgehen behandelt werden. Diese Tatsache ergibt 
sich unmittelbar aus den Zusammenhängen zwischen Defizit- und 
Schuldenquote, die im Kapitel 4.3 abgeleitet wurden. Die erfolgverspre-
chenden Politikmaßnahmen - ANG, - AM und - ANG - AM führen be-
züglich des Preiskriteriums immer zum gewünschten 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, hängt von der Höhe dieser Quote im 
Ausgangszustand ab: Der Endzustand ist deshalb nicht exakt ermittelbar 
und wäre deshalb vorerst mit (-, 0, +) zu beschreiben. Genauso wenig 
kann eine Aussage darüber gemacht werden, ob der Rat nicht selbst im 
Fall AB = + das Budgetkriterium als erfüllt ansehen wird, weil die 
Schuldenquote beispielsweise hinreichend rückläufig ist. 13 Inwieweit die 
Politikmaßnahme Erfolg gehabt hat, ist somit letztlich unbestimmt. Aber 
das ist nicht der Punkt. Für unsere Fragestellung hinsichtlich der Konsi-
stenz ist allein maßgeblich, ob sich Budget- und Preiskriterium gleichge-
richtet oder entgegengesetzt entwickeln. Unabhängig von dem be-
schriebenen Problem, daß das geforderte Zielniveau in der betrachteten 
Periode noch nicht erreicht wird, ist in diesem Fall von Zielharmonie zu 
sprechen. Insoweit ist der durchgeführten Politikmaßnahme 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 + + + 

Politikmaßnahme -ANG -ANG -ANG 

Endzustand +0 0- 0 +0 0 

Erfolg ja ja ja 

13 Vgl. Art. 104c(2b) EGV. 
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ABAP ABAP ABAP 

Ausgangslage 0 + + + + + 

Politikmaßnahme -AM -AM -ANG -AM 

Endzustand +0 0 ++ 0 +0 0 

Erfolg nein nein ja 

Eine geldmengenreduzierende Geldpolitik erhöht, wie bereits erläutert, 
die Defizitquote und somit auch die Schuldenquote. Ob bei der Aus-
gangslage ABAP = 0 + der Endzustand ABAP = 00 oder + 0 erreicht 
wird, hängt abermals davon ab, inwieweit sich die Schuldenquote noch 
unterhalb der Konvergenzobergrenze bewegt. Befindet sich diese Quote 
von vornherein über 60,0 v.H. des BIP ( ABAP = + +), so ist das Ergeb-
nis eindeutig ( ABAP = + + 0). Auch hier gilt wieder, daß ausschließlich 
die entgegengesetzte Wirkung für die Analyse ausschlaggebend ist. Im 
Fall einer Politikmaßnahme - AM sind beide Kriterien nicht miteinander 
konsistent. Für den Fall einer Policy-mix Strategie ist der Effekt auf die 
Schuldenquote einerseits von der ursprünglichen Höhe und andererseits 
von der dominierenden Wirkung entweder der Geld- oder Fiskalpolitik 
abhängig. Aus besagten Gründen erscheint aber eine reduzierende Ten-
denz der Schuldenquote wahrscheinlich ( ABAP = + 0 0). Schulden- und 
Preiskriterium sind deshalb als konsistent anzunehmen. 

Schulden- und Defizitkriterium 

Das Verhältnis von Defizitquote und Schuldenquote ist bereits im Kapi-
tel 4.3 ausführlich diskutiert worden. Die hergeleiteten Ergebnisse sind 
auch in einem keynesianischen Modellrahmen weiterhin gültig, so daß 
sich die folgenden Ausführungen auf das notwendige Maß beschränken 
können. 

Die einzig sinnvolle Politikstrategie ist eine die Ausgaben senkende und 
damit die Neuverschuldung reduzierende Fiskalpolitik. Wenn sie in einem 
ausreichendem Maße erfolgt, und hiervon ist gemäß unserer aufgestell-
ten Annahmen auszugehen, erreicht die Defizitquote immer den ge-
wünschten Erfüllungsgrad. Bei einer Ursprungssituation AB = + ist der 
Erfolg in bezug auf die Schuldenquote erneut vom konkreten Ausgangs-
niveau abhängig, so daß als Endzustand AB = + 0 anzunehmen ist. Der 
Erfolg in bezug auf den Erfüllungsgrad ist damit nicht zweifelsfrei fest-
zustellen. Eindeutig ist jedoch, daß zwischen den beiden Kriterien der 
Haushaltsdisziplin Zielharmonie besteht. 
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Tabelle 6. 5: Die Erfolgsaussichten einer (8,b) - Konsistenz 

ABAb ABAb ABAb 

Ausgangslage + 0 0 + + + 

Politikmaßnahme -ANG -ANG -ANG 

Endzustand +O - 0- 0 +O 0 

Erfolg ja ja ja 

EWS-Kcitecium u • d eceis-. Budget- L! D d Z i D .S: 
kcitecium 

Die Frage nach der Konsistenz zwischen dem Wechselkurskriterium und 
den anderen drei Auswahlnormen reduziert sich auf die Fälle AeAP , 
AeAb, AeAB , AeAi = 0 + . Deshalb können diese Interdependenzen 
weitgehend in einer zusammenfassenden Darstellung diskutiert werden. 
Konzentrieren wir uns als Ausgangspunkt der Betrachtungen auf den 
Fall AeAP = 0 + 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 originären Liquiditätsgrad wiederherzustellen 
und verkaufen deshalb Wertpapiere. Das erhöhte Angebot läßt den Kurs 
sinken und den Zins steigen. Der hiermit verbundene negative Effekt auf 
das BSP wird verstärkt, weil die vom Zins induzierte Währungsaufwer-
tung den Nettogüterexport erschwert. Mit dem sinkenden Realeinkom-
men reduziert sich auch das Preisniveau. Hiermit ist direkt ein Anstieg 
des Reallohns verbunden. Der so zustande gekommene weitere Rück-
gang der Produktion läßt das Preisniveau weiter sinken, bis eine höhere 
preisbedingte Wettbewerbsfähigkeit kompensierend wirkt. Der be-
schriebene Anpassungsprozeß ist mit zwei gleichgerichteten Effekten 
auf die Zahlungsbilanz verbunden. Der Zinsanstieg verbessert über einen 
erhöhten Kapitalzufluß die Kapitalbilanz, und der Einkommensrückgang 
verbessert über einen Importrückgang die Handelsbilanz. 14 Der positive 
Devisenbilanzsaldo führt am Devisenmarkt zu einem Überschußangebot 
an ausländischer Währung und zu einem Nachfrageüberhang nach In-

14 In diesem Modell flexibler Wechselkurse überträgt sich dieser negative Einkom-
mensmultiplikatorprozeß nicht auf das Ausland und erzeugt infolgedessen auch keine 
zu berücksichtigenden Rückwirkungen, weil die automatische Wechselkursanpassung 
einen Ausgleich der Leistungsbilanz herbeiführt. 
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landswährung; die heimische Währung wertet auf. Eine Geldpolitik mit 
kontraktivem Impuls steigert somit den Erfüllungsgrad sowohl des 
Wechselkurs- als auch des Preiskriteriums. Beide Einstiegskriterien für 
die europäische WWU sind folglich miteinander konsistent. Diese Be-
trachtungsweise läßt allerdings die negativen Rückwirkungen auf die 
anderen EU-Staaten gänzlich unberücksichtigt. Der Währungsaufwer-
tung steht nämlich in diesen Ländern eine Währungsabwertung entge-
gen und reduziert folglich hier den Konvergenzstand. 

Tabelle 6. 6: 
Die Erfolgsaussichten einer (e,P)-, (e,b)-, (e,8)-, (e,i) - Konsistenz 

LieLiP LieLiP LieLib 

Ausgangslage 0 + 0 + 0 + 

Politikmaßnahme - LiM - LiNG - LiNG 

Endzustand 0 (-,0,+) 0 (-,0,+) 0 

Erfolg ja unbestimmt unbestimmt 

Die Wirkung einer restriktiven Fiskalpolitik auf den Wechselkurs, das 
Preisniveau, die Defizit- und die Schuldenquote kann zusammenhängend 
dargestellt werden, so daß wir die Fälle LieLiP , LieLib und LieLiB ge-
meinsam behandeln werden. Der staatliche Rückgang der Investitions-
ausgaben führt unmittelbar zu einer Nachfragelücke mit der weiteren 
Folge eines Rückgangs der Produktion und letztlich auch des Sozialpro-
dukts .15 Hiermit ist eine Abnahme der realen Liquiditätspräferenz für 
Transaktionszwecke verbunden, der bei gegebenem Geldangebot nur 
entsprochen werden kann, wenn mehr Spekulationskasse gehalten wird. 
Dafür ist ein geringerer Zinssatz erforderlich, der bei seiner Realisierung 
die Kapitalexporte steigen und die Kapitalimporte sinken läßt. 

Das Preisniveau ist gemäß Gleichung 6.4 eine abhängige Größe des 
BSP, d.h. in diesem Fall sinken die Preise. Der damit bei starren Nomi-
nallöhnen verbundene Reallohnanstieg reduziert die Güterproduktion und 

1 5 Eine verfeinerte Analyse der Zusammenhänge hätte dabei den gedämpften Rückgang 
des Sozialprodukts zu berücksichtigen, der sich aus dem verringerten Bedarf an 
Transaktionskasse ergibt. Der notwendige Abfluß der überschüssigen Kasse, d.h. 
derjenige Teil, der nicht mehr für das verringerte Umsatzvolumen benötigt wird, kann 
bei konstantem Geldangebot nur in die Spekulationskasse erfolgen. Die hierdurch in-
duzierte Zinssenkung erhöht die zinsabhängigen Ausgaben und kompensiert derart 
zumindest teilweise die primäre restriktive Wirkung der geringeren Staatsausgaben. 
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die Beschäftigung weiter. Dieser auf ein stetig sinkendes Preisniveau 
wirkende Kreislauf wird von zwei gegenläufigen Effekten gebremst. Er-
stens läßt die negative Kapitalbilanz den Wechselkurs und damit sowohl 
den Güterexport als auch BSP und Preise steigen, und zweitens erhöht 
ein niedrigeres Preisniveau den Realwert der Kasse, so daß die Wirt-
schaftssubjekte mehr Güter und Wertpapiere nachfragen, um den ur-
sprünglichen Kassenbestand zu erhalten. Der Kursanstieg ist unmittelbar 
mit einer weiteren Zinssatzsenkung verbunden. 16 Für die Wechselkurs-
entwicklung sind somit zwei gegenläufige Wirkungen zu konstatieren. 
Der geringere Zinssatz läßt einerseits den Wechselkurs steigen, und das 
niedrigere Produktionsniveau führt im Zusammenhang mit der hiermit 
verbundenen Verbesserung der Außenhandelsbilanz andererseits zu ei-
ner Währungsaufwertung. 

Fassen wir die Ergebnisse zusammen. Die Preise werden von zwei ent-
gegengesetzten Effekten beeinflußt, wobei im Endeffekt ein niedrigeres 
Preisniveau anzunehmen ist, weil der Produktionsrückgang in Folge der 
restriktiven Fiskalpolitik nicht vollständig kompensiert wird. 17 Die Reak-
tion des Wechselkurses ist von der Zins-elastizität des Kapitalverkehrs 
abhängig, so daß sie in unserem Modellrahmen als ungewiß einzustufen 
ist. Die Defizit- und Schuldenquote sinken unter den oben dargelegten 

1 6 Neben dem Realkassenhaltungs-Effekt werden in der Literatur noch zwei weitere 
Anpassungsmechanismen zur Wiederherstellung des gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewichts unterschieden. Der Rückgang des realen Volkseinkommens führt zu einem 
Angebotsüberschuß auf dem Güter- und Arbeitsmarkt. Die hieraus resultierende 
Preissenkung erhöht bei konstanter nominaler Geldmenge das reale Geldvolumen. Bei 
unveränderter Liquiditätsneigung fließt der Überschußbetrag an Geld in die Spekulati-
onskasse, und die damit induzierte Zinssatzsenkung steigert die Investitionen, die Be-

schäftigung und das Sozialprodukt (Keynes-Effekt). Dieser auf das Gleichgewicht hin 
wirkende Impuls kommt im Bereich der Liquiditätsfalle und bei einer Zinselastizität 

von Null nicht zustande. Die zweite Wirkungskette (Pigou-Effekt) zielt auf den An-
stieg der realen Kassenbestände der Wirtschaftssubjekte in Folge der beschriebenen 
Preissenkung ab. Das gestiegene Realvermögen veranlaßt die Wirtschaftssubjekte zu 
vermehrten Konsumgüterausgaben, bis in der Volkswirtschaft wieder Vollbeschäfti-
gung herrscht. 

1 7 Hierfür ist im Modell eines keynesianischen Arbeitsmarktes die fehlende Lohnflexibi-
lität nach unten verantwortlich. Der Lohnsatz bleibt auch bei höherem Angebot kon-
stant, so daß die Preise für den erforderlichen Nachfrageanstieg zum ursprünglichen 
Gleichgewicht nicht ausreichend sinken. Der Keynes-Effekt wirkt somit bei einem 
normalen Verlauf von IS- und LM-Kurve nur unvollständig. Das neue Gütermarkt-
gleichgewicht ist deshalb durch ein geringeres reales Sozialprodukt und ein niedrige-
res Preisniveau gekennzeichnet. 
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Voraussetzungen als Folge der staatlichen Ausgabenkürzung. Die Frage 
nach dem Erfolg dieser Politikmaßnahme kann nicht eindeutig beantwor-
tet werden, weil allein die Wechselkursreaktion nicht bestimmbar ist. 
Folglich ist auch keine zweifelsfreie Aussage über die Konsistenz der 
betrachteten Eintrittskriterien möglich. 

Bei der Frage nach der bilateralen Konsistenz im Zusammenhang mit 
dem EWS-Kriterium ist abschließend das Verhältnis zum Zinskriterium 
zu klären. Aus besagten Gründen ist auch hier nur der Fall AeAi = 0 + 
relevant. Die Politikstrategie muß 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 zunächst die erste Möglichkeit. Eine Ausweitung der 
Geldmenge hebt den realen Kassenbestand der Wirtschaftssubjekte an. 
infolgedessen versuchen sie, den aktuellen Wert ihrer Kasse auf den 
gewünschten zu senken und damit den Liquiditätsüberhang zu Transak-
tionszwecken zu verringern, indem sie am Wertpapiermarkt Finanzaktiva 
nachfragen, was unmittelbar zu einer Senkung des Zinssatzes führt. 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. Während der verringerte Nettokapitalimport das Devisenangebot 
absenkt, erhöht die Importzunahme die Devisennachfrage mit der 
gleichgerichteten Folge eines Defizits in der Devisenbilanz. Die Zentral-
bank kann den Verlust der Währungsreserven langfristig nicht kompen-
sieren, so daß ein neues Gleichgewicht erst durch eine Währungsabwer-
tung wiederhergestellt wird. Daraus ergibt sich eine Konstellation 
AeAi = + 0, d.h. eine expansive Geldpolitik bewirkt lediglich einen 
Tausch der Vorzeichen, nicht aber ein höheres Konvergenzniveau. 

18 Eine andere Erklärung könnte wie folgt lauten: Die Notenbank vergrößert die Geld-
menge, indem sie von den Wirtschaftssubjekten Wertpapiere kauft. Die Nichtbanken 
werden nur bereit sein, ihre Wertpapiere gegen Kasse zu verkaufen, wenn es für sie 
attraktiv ist. Der Wunsch nach zusätzlicher Kassenhaltung kommt dadurch zustande, 
daß die Käufe von Finanztiteln durch die Zentralbank Kurssteigerungen bzw. Zinssen-
kungen herbeiführen. Damit ist es für die Wirtschaftssubjekte lohnend, die Spekulati-
onskasse auszuweiten. 
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Als zweite Politikmaßnahme ist jetzt eine restriktive Fiskalpolitik zu erör-
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 erhöht den Außenbeitrag, so 
daß die heimische Währung tendenziell aufwertet. Auf der anderen Sei-
te verschlechtert die negative Zinsdifferenz zwischen dem In- und Aus-
land über sinkende Kapitalimporte die Kapitalbilanz, die Inlandswährung 
tendiert zur Abwertung. Welche Gesamtwirkung diese beiden gegenläu-
figen Effekte auf den Devisenbilanzsaldo und damit auf den Wechsel-
kurs haben, hängt von der Zinselastizität des Kapitalverkehrs ab. Bei 
hoher Kapitalmobilität wertet die Währung ab, im umgekehrten Fall auf. 
Unter der Annahme vollkommener Kapitalmobilität 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. 

LieliB Liei'ii Liei'ii 

Ausgangslage 0 + 0 + 0 + 

Politikmaßnahme -LiNG +LiM - LiNG 

Endzustand (-,0,+) +o + 0 (-,0,+) 0 

Erfolg unbestimmt nein unbestimmt 

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

Das Zins- und Preiskriterium 

In einem weiteren Schritt ist jetzt das Verhältnis von Zins- und Preiskri-
terium zueinander zu klären. Die in der Tabelle 6.2 aufgeführten Zielab-
weichungskonstellationen können 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 gewünschte Zielniveau geführt werden. 
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In Anbetracht der sich in wesentlichen Teilen wiederholenden Darstel-
lung werden die modelltheoretischen Kausalbeziehungen nur noch in ih-
ren hauptsächlichen Bestandteilen dargestellt. Betrachten wir zunächst 
die Wirkungen der Geldpolitik. Eine Zunahme der Geldmenge verursacht 
eine Steigerung des Sozialprodukts (siehe Ableitungen in Gleichung 
6. 12) Ein gestiegenes Volkseinkommen erhöht das Preisniveau gemäß 
der Gleichung 6.4. Die Geldmengenausweitung senkt den Zinssatz und 
löst somit einen Abfluß von Kapital aus, dem ein Überschuß in der Au-
ßenhandelsbilanz gegenübersteht, weil mit dem Kapitalabfluß ein Devi-
senabfluß und infolgedessen eine Währungsabwertung verbunden ist, 
die die Exportchancen der Unternehmen vergrößert. Daraufhin erweitern 
sie die Produktion und fragen mehr Arbeitskräfte nach, so daß die Preise 
weiter steigen. Die Wirkung einer höheren Geldmenge ist somit eindeu-
tig determiniert. Für 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 

Ausgangslage 

Politikmaßnahme 

Endzustand 

Erfolg 

+ 0 

+AM 

0 + 

nein 

0 + 

-AM 

+ 0 

nein 

+ + 

-AM 

+ + 0 

nein 

+ + 

+AM 

0 + + 

nein 

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

Ob sich eine derartige Zielkollision vermeiden läßt, ist jetzt unter dem 
Gesichtspunkt der Fiskalpolitik erneut zu beurteilen. Für alle drei Aus-
gangslagen AiAP = + 0, 0 + 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 verständlich wird, wonach die Gesamtnachfrage auf ei-
nen relativ großen Anteil der Staatsausgaben beruht. Dem Endresultat 
liegt folgender Gedanke zugrunde: Der staatliche Kontraktionseffekt auf 
die Güternachfrage und damit auf das Volkseinkommen veranlaßt die 
Unternehmen, weniger zu produzieren. Das vom Einkommen abhängige 
Preisniveau sinkt (Gleichung 6.4) und reduziert so die Geldnachfrage 
und damit letztlich den Inlandszins (Realkassen-haltungs-Effekt). Die 
Inlandswährung wertet ab und regt infolgedessen die Investitionen wie-
der an, ohne aber das ursprüngliche Niveau wieder zu erreichen. Genau-
so wenig steigt das Preisniveau in einer keynesianischen Modellwelt er-
neut auf die Ausgangshöhe an, wenngleich die Währungsabwertung die 
Importe verteuert und somit die Preise steigen läßt. 

AiAP AiAP AiAP 

Ausgangslage + 0 0 + + + 
Politikmaßnahme -ANG -ANG -ANG 

Endzustand 0 - - 0 0 0 

Erfolg ja ja ja 

Verfolgen die politischen Entscheidungsträger 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 Prämisse 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 führen. Von beson-
derem Interesse ist deshalb, ob und inwieweit ein kombinierter Einsatz 
von Geld- und Fiskalpolitik den Anforderungen eines erfolgversprechen-
den Konvergenzprogramms genügen kann. Bei einer ausschließlich sy-
stematischen Anwendung kann man erwarten, daß eine kombinierte Po-
litikstrategie nur teilweise Erfolg verspricht. Welcher Art sind jedoch die 
genaueren Zusammenhänge? 

Die Untersuchung dieser Frage wird zuerst für eine Policy-Mix-Strategie 
aus restriktiver Fiskal- und expansiver Geldpolitik durchgeführt. Durch 
beide Einzelmaßnahmen erhöht sich der Kassenbestand der privaten 
Haushalte; bei der Fiskalpolitik indirekt über ein gesunkenes Preisniveau 
infolge der hervorgerufenen Reduzierung des Sozialprodukts und bei der 
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Geldpolitik direkt über ein höheres Geldangebot. Der überhöhte Geldbe-
stand widerspricht den Präferenzen der Wirtschaftssubjekte, die über 
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 demgegenüber auf unterschiedliche Art 
beeinflußt. Während eine die Nachfrage dämpfende Haushaltspolitik den 
Preisanstieg bremst, beschleunigt die Geldpolitik ihn. Unter der einfa-
chen Annahme, daß beide Wirkungen gleich groß sind, kompensieren 
sich beide Effekte, und das Preisniveau bleibt auf seinem Ausgangsni-
veau. 

AiAP AiilP 

Ausgangslage + + + + 

Politikmaßnahme - ANG + AM - ANG - AM 

Endzustand 0 + + 0 

Erfolg nein nein 

Eine weitere Überlegung zeigt, daß sich die Ergebnisse für 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 
verändert sich unter den dargestellten Annahmen nicht, weil sich die 
den Zinssatz senkende Wirkung der restriktiven Nachfragepolitik und die 
den Zinssatz erhöhende Wirkung der Geldmengenreduzierung gegensei-
tig aufheben. 

Nimmt man die Teilergebnisse dieser Ausführungen zusammen, so zeigt 
sich, daß eine Policy-Mix-Strategie, wie bereits eingangs vermutet, nur 
zu Teilerfolgen führt. Die Ausgangslage LliAP = + + kann von den poli-
tischen Handlungsträgern nur auf das Niveau AiAP = 0 + oder + 0 ver-
bessert werden, d.h. sie müssen sich für eine Zielvariable entscheiden; 
beide können nicht gleichzeitig unter die vorgesehenen Referenzwerte 
herabgesenkt werden. 

Das Zins- und Defizitkriterium 

Die wesentlichen Wirkungen der Geld- und Finanzpolitik sind im bisheri-
gen Verlauf der Untersuchung erfaßt worden. Bei der Frage nach der 
Konsistenz von Zinskriterium und Defizitquote läßt sich deshalb eine 
zulässige Vereinfachung in der Gestalt vornehmen, daß die Analyse auf 
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die Darstellung der gemeinsamen Wirkungen auf beide Zielvariablen be-
schränkt wird. Bei Kenntnis der wesentlichen Reaktionen wirtschaftspo-
litischer Entscheidungen werden die politischen Handlungsträger haupt-
sächlich versuchen, die Zinsen mit Hilfe der Geldpolitik und die Defi-
zithöhe mit Mitteln der Fiskalpolitik zu beeinflussen. Versucht der Staat, 
lediglich eine Maßnahme durchzuführen, muß er hoffen, daß sich neben 
der primären Steuerungsgröße auch die zweite Variable in die richtige 
Richtung entwickelt. Eine expansive Geldpolitik senkt über den Realkas-
seneffekt den Zinssatz. Die sekundäre Steuerungsgröße, in diesem Fall 
die Defizitquote, verhält sich in gleicher Weise, d.h. Ab sinkt, weil der 
vom Zins induzierte Produktions- und Einkommensanstieg c.p. nicht mit 
einer höheren nominalen Neuverschuldung einhergeht. 

Tabelle 6. 8: Die Erfolgsaussichten einer (i,b) - Konsistenz 

Ausgangslage 

Politikmaßnahme 

Endzustand 

Erfolg 

Ausgangslage 

Politikmaßnahme 

Endzustand 

Erfolg 

AiAb 

+ 0 

+AM 

0 -

ja 

AiAb 

0 + 

-ANG 

- 0 

ja 

AiAb AiAb 

+ + + 0 

+AM -ANG 

0 0 0 -

ja ja 

AiAb AiAb 

+ + + + 

-ANG -ANG +AM 

0 0 0 0 

ja ja 

Eine restriktive Fiskalpolitik reduziert die Defizitquote, weil der nachfra-
gebedingte Rückgang der Neuverschuldung das gesunkene Volksein-
kommen überkompensiert, so daß die Quote insgesamt kleiner wird. Der 
Zinssatz als sekundäre oder auch passive Steuerungsgröße bewegt sich 
auch hier wieder gleichgerichtet, weil das geringere Sozialprodukt in 
Folge der zurückhaltenden staatlichen Nachfragepolitik auf dem Geld-
markt einen Angebotsüberschuß bzw. ein Nachfragedefizit herbeiführt. 
Das Marktgleichgewicht kann nur über 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 beeinflußt, führt einen Schritt näher 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 abgeschätzt werden 
müssen. Der kombinierte Politikeinsatz hat vielmehr eine verstärkende 
Wirkung, so daß unserer bisherigen Systematik folgend im Endzustand 
statt ~i~b = 00 auch - - geschrieben werden könnte. Für die Frage 
nach den Interdependenzen zwischen Zins- und Defizitkriterium ist die-
ses Problem allerdings nebensächlich. Die Antwort ist einfach: Zwi-
schen beiden Konvergenzkriterien herrscht Zielharmonie; wenn ein Mit-
gliedsland versucht, ein Kriterium zu erfüllen, so wird auch das andere 
positiv tangiert. 

Das Zins- und Schuldenkriterium 

Auf die Zusammenhänge zwischen Defizit- und Schuldenquote ist be-
reits hingewiesen worden. Es ist deshalb auch nicht verwunderlich, daß 
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 ( + ~M, - ANG 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 

Politikmaßnahme +~M +AM -ANG 

Endzustand 0 0 0 +0 0 0-

Erfolg ja ja ja 

und Schuldenkriterium. Auf eine nähere Darstellung kann deshalb ver-
zichtet werden. Es soll deshalb nur der Hinweis genügen, daß mit dieser 
Aussage nicht die Frage beantwortet werden kann, ob die 60,0 v.H. -
Hürde nach unten übersprungen wird. Hierzu müßte 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 0 + + + + + 

Politikmaßnahme -ANG -ANG -ANG +AM 

Endzustand - +O 0 +O 0 +O 

Erfolg ja ja ja 

Zusammenfassung der Ergebnisse 

Auf der Grundlage der Einzelergebnisse sollen jetzt die Resultate der bi-
lateralen Konsistenz zusammengefaßt werden, um die Ausgangsfrage-
stellung nach der Konsistenz der Konvergenzkriterien in einem keyne-
sianischen Modell beantworten zu können. Zu Beginn der Analyse hat 
die Tabelle 6.1 die zu untersuchenden Fälle aufgeführt. In dem gegen-
wärtigen Stadium der Untersuchung können wir diese Tabelle mit den 
abgeleiteten Ergebnissen auffüllen. 

Tabelle 6. 10: Die Interdependenzen zwischen den Konvergenzkriterien 

Preisstabilität 

Defizitquote 

Schuldenquote 

Wechsel-
kursstabilität 

langfristige 
Zinssätze 

Legende: 
+ 

0 
-0,-+,0+ 

- + 

- + + 

0 + 0 0 

- + + + 

Preis- Defizit- Schulden- Wechsel-
stabiltät quote quote kursstabiltät 

Konvergenzkriterien sind konsistent 
= Konvergenzkriterien sind nicht konsistent 

Konsistenz ist nicht eindeutig bestimmbar 

langfristige 
Zinssätze 

Konsistenz abhängig von der verfolgten Politikstrategie 

Auf den ersten Blick ist das Gesamtergebnis wenig homogen und zu-
nächst verwirrend. Die Symbole + und - sagen aus, ob die jeweiligen 
Konvergenzkriterien konsistent sind oder nicht; eine O symbolisiert ein 
unbestimmtes Ergebnis. Die Kombination - + bedeutet, daß beide Krite-
rien einerseits konsistent sind, andererseits aber auch nicht. Das hängt 
davon ab, ob eine geldpolitische oder finanzpolitische Strategie verfolgt 
wird. Vor einer abschließenden 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, nämlich der Bestimmung sowohl der eindimensionalen wie auch 
der mehrdimensionalen Interdependenzen, verfrüht, solange nicht die 
Gesamtwirkungen von Geld- und Fiskalpolitik auf alle vier Konvergenz-
kriterien gleichzeitig betrachtet worden sind. Diesem Themenkomplex 
wenden wir uns jetzt im nächsten Kapitel zu. 

6.2.3 Die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz 

Da die Maastrichter Verträge in Art. 109j vorsehen, daß ein Mitglied-
staat alle Konvergenzkriterien erfüllen muß, kann sich eine sinnvolle 
Analyse der Interdependenzen nicht auf die Untersuchung lediglich 
zweier Kriterien gleichzeitig beschränken; vielmehr muß darüber hinaus 
eine umfassende Konsistenzbetrachtung erfolgen. Hierbei ist ein 
schrittweises Vorgehen vonnöten, weil von den vier zu betrachtenden 
Zielgrößen eine, zwei oder drei über dem geforderten Konvergenzniveau 
liegen können. Unbeschadet dieser Tatsache liegt diese Vorgehensweise 
auch darin begründet, daß wiederum bei gleicher Anzahl von Korrektur-
größen mehrere Kombinationsmöglichkeiten einschließlich unterschiedli-
cher Politikstrategien berücksichtigt werden müssen. 

Die Ergebnisse der bilateralen Konsistenz in bezug auf das Defizit- und 
das Schuldenkriterium sind, wie die Analyse gezeigt hat, identisch. Wir 
können deshalb das weitere Vorgehen vereinfachen, wenn beide Kriteri-
en der Haushaltsdisziplin als ein Budgetkriterium ( Ab l zusammengefaßt 
werden. Auf eine erneute Darstellung der wesentlichen ökonomischen 
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), ausgelöst durch 
die jeweils verfolgte geld- bzw. fiskalpolitische Maßnahme. 19 

19 Es werden dabei nur die relevanten Politikstrategien aufgeführt, d.h. diejenigen, die 
von vornherein erfolgversprechend sind. 



6.2 Die Konsistenz in einem keynesianischen Modellrahmen 173 

Tabelle 6. 11: Die Wirkungen der Geld- und Fiskalpolitik auf die 
Zielvariablen AP, Ab, Ae und Ai 

+AM 

-AM 

-ANG 

-ANG + AM 

-ANG -AM 

AP 

+ 

0 

Ab 

+ 

Lie 

+ 

(-,0,+) 

+ 0 

-0 

Ai 

+ 

0 

Diese Übersicht soll den Eingang und das Verständnis für die weiteren 
Tabellen über die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz er-
leichtern. Die Ergebnisse können auch aus den Resultaten der bilateralen 
Konsistenz abgeleitet werden, indem die entsprechenden Teilergebnisse 
kombiniert werden. 

Betrachten wir zunächst ein Land, das bis auf ein Konvergenzkriterium 
alle anderen erfüllt und nun versucht, mit Hilfe der ihm zur Verfügung 
stehenden Mittel die Konvergenzprüfung erfolgreich zu absolvieren. 
Wird es ihm gelingen, wenn die Ökonomie keynesianischen Gesetzen 
folgt? Die sechs hier dargestellten Fälle zeigen alle denkbaren Zielab-
weichungen mit einer Korrekturgröße einschließlich der aussichtsreichen 
Politikstrategien. 

Folgendes Ergebnis stellt sich ein: In einem Fall hat das Land Erfolg, in 
drei Fällen kann es nicht sicher sein, ob es alle Konvergenzkriterien er-
füllt, und in zwei Fällen verschlechtert sich sogar das Konvergenzni-
veau. Lediglich unter der Voraussetzung, daß das Preiskriterium über 
dem Referenzwert liegt und der Staat eine restriktive Fiskal- und Geld-
politik verfolgt, ist ein erfolgreiches Abschneiden bei der Konvergenz-
prüfung möglich. Unsicher ist hingegen der Erfolg, wenn ein Mitglied-
staat mit einer restriktiven Finanzpolitik versucht, die Preis-, Budget-
oder Zinsentwicklung auf das vorgesehene Zielniveau zu führen, weil 
die Reaktion des Wechselkurses nicht vorhersehbar ist. Der alleinige 
Rückgriff auf die Geldpolitik führt auf jeden Fall zum Mißerfolg, gleich-
gültig ob sie restriktiv oder expansiv ausgerichtet ist. 
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Tabelle 6. 12: Die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz 
bei einer Korrekturgröße 

APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi 

Ausgangslage + 0 0 0 + 0 0 0 + 0 0 0 

Politikmaßnahme -AM -ANG -ANG -AM 

Endzustand 0 + - + 0 - (-,0, +) - 0 0- 0- 0 

Zielabweichung 2 0 - 1 0 

APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi 

Ausgangslage 0 + 0 0 0 0 0 + 0 0 0 + 

Politikmaßnahme -ANG +AM -ANG 

Endzustand - 0 (-,0, +) - + - + 0 (-,0,+) 0 

Zielabweichung 0-1 2 0-1 

Wenden wir uns nun der Ausgangsfragestellung bei zwei Korrekturgrö-
ßen zu. Die Anzahl der denkbaren Zielabweichungskonstellationen ist 
ungleich größer und die in Frage kommenden Politikmaßnahmen viel-
schichtiger. Ein optimaler Erfolg ist nur möglich, wenn das Mitgliedsland 
je nach Ausgangslage das richtige Reformprogramm verfolgt. Fünf ver-
schiedene Maßnahmen sind zu berücksichtigen: - ANG, - AM , + AM , 
- ANG - AM und - ANG + AM. Der Erfolg ist wiederum sehr unter-
schiedlich. 

Tabelle 6. 13: Die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz 
bei zwei Korrekturgrößen 

APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi 

Ausgangslage + + 0 0 + + 0 0 + + 0 0 

Politikmaßnahme -AM -ANG -ANG -AM 

Endzustand 0 ++ - + 0 0 (-,0,+) - 0 +0 0- 0 

Zielabweichung 2 0-1 1 
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APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi 

Ausgangslage + 0 0 + + 0 0 + + 0 0 + 

Politikmaßnahme -AM -ANG -ANG -AM 

Endzustand 0 + - ++ 0 - (-,0,+) 0 0 0- 0- + 

Zielabweichung 2 0 - 1 

In keinem Fall kann das Mitgliedsland die zwei über dem vorgeschriebe-
nen Referenzniveau liegenden Zielvariablen sicher auf das notwendige 
Maß zurückführen. Erneut ist bei drei Grenzfällen mit dem Ergebnis (0-
1) die nicht vorhersehbare Reaktion des Wechselkurses die Ursache. 
Hieran würde sich prinzipiell auch nichts ändern, wenn statt einer Peri-
ode ein längerer Zeitraum betrachtet würde. In drei weiteren Fällen ist 
zumindest der Zustand zu erreichen, daß nur noch ein Konvergenzkrite-
rium unerfüllt bleibt. In fünf von elf Fällen stellt sich jedoch keine Ver-
besserung ein. Hierbei ist festzuhalten, daß die Kriterien lediglich den Er-
füllungsgrad tauschen, d.h. eine Konvergenznorm, die vorher erfüllt 
wurde, überschreitet jetzt die Konvergenzobergrenze und umgekehrt. 
Ein höheres Konvergenzniveau wird nicht erreicht. Im Gegensatz zu den 
Resultaten bei einer Korrekturgröße ist aber kein realistischer Fall denk-
bar, bei dem sich der Konvergenzgrad verschlechtert. 

APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi 

Ausgangslage + 0 0 + 0 + 0 + 0 + 0 + 

Politikmaßnahme -ANG + AM -AM -ANG 

Endzustand + - +0 0 - ++ - ++ - 0 (-,0, +) 0 

Zielabweichung 2 2 0 - 1 

APAbAeAi APAbAeAi 

Ausgangslage 0 + 0 + 0 + 0 + 

Politikmaßnahme +AM -ANG +AM 

Endzustand + 0 + 0 0 0 +0 0 

Zielabweichung 2 1 

Die Ausgangslage bei drei Korrekturgrößen ist grundsätzlich APAbAeAi 
= + + 0 +, weil aus bekannten Gründen Ae = 0 anzunehmen ist. Für 



1 76 6. Die Interdependenzen zwischen den einzelnen Konvergenzkriterien 

den Staat ergeben sich abermals fünf erfolgversprechende Politikmaß-
nahmen. Welche führt aber zum höchsten Konvergenzniveau? 

Tabelle 6.14: Die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz 
bei drei Korrekturgrößen 

APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi 

Ausgangslage + + 0 + + + 0 + + + 0 + 

Politikmaßnahme - AM +AM -ANG 

Endzustand 0 ++ - ++ ++ 0 + 0 0 0 (-,0,+) 0 

Zielabweichung 2 2 0 - 1 

APAbAeAi APAbAeAi 

Ausgangslage + + 0 + + + 0 + 

Politikmaßnahme -ANG +AM -ANG -AM 

Endzustand + 0 +o 0 0 0+ 0- + 

Zielabweichung 2 2 

Wird eine restriktive Fiskalpolitik allein angewendet, können alle drei im 
Ausgangszustand über dem Referenzmaß liegende Zielvariablen auf das 
in den Maastrichter Verträgen vereinbarte Konvergenzniveau geführt 
werden. Allerdings ist die Reaktion des Wechselkurses unbestimmt; die 
Währung kann aufwerten, im Wert stabil bleiben oder abwerten. Dem-
nach ist eine erfolgversprechende Konvergenzprüfung für das EU-Land 
nicht sichergestellt. In allen vier weiteren Fällen kann das Konvergenzni-
veau nur geringfügig verbessert werden; zwei Kriterien bleiben auf jeden 
Fall unerfüllt. Allerdings ist auch auszuschließen, daß sich der Konver-
genzgrad nicht erhöhen wird. 

Für unsere Fragestellung hinsichtlich der Erfolgsaussichten einer umfas-
senden Konsistenz läßt sich aus diesen drei Teilergebnissen die Er-
kenntnis ableiten, daß der Erfolg der Politikmaßnahmen und damit die 
Frage nach der Konsistenz der Konvergenzkriterien nur im Zusammen-
hang mit der verfolgten Strategie der politischen Handlungsträger be-
antwortet werden kann. Was sich bei der Betrachtung der bilateralen 
Konsistenz bereits als Ergebnis abzeichnete, findet jetzt seine Bestäti-
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 -ANG - ANG + LiM- LiNG - LiM 
maßnahme 

Einzel- 1/2 1/2 1 /0-1 2/2 1 /0, 2/1 

erfolg 2/2 2/2, 2/2 
1 /0-1 , 1 /0-1 

2/1, 3/2 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 Schlußfolgerung beruht auf den zusammenfassenden Ergebnissen 
der Tabelle 6. 15, die die Relevanz der richtigen Wahl der Politikstrategie 
verdeutlicht. Zu jeder untersuchten Politikmaßnahme sind die einzelnen 
Fälle der Tabellen 6.12 - 6.14 aufgeführt. 

Die Ziffer vor dem Schrägstrich gibt Auskunft über die Zahl der zu korri-
gierenden Variablen in der Ausgangslage und die Ziffer dahinter über die 
Anzahl der Konvergenzkriterien, die im Endzustand nicht erfüllt werden. 
Das Endergebnis der Analyse unter keynesianischen Vorzeichen kann 
jetzt in der letzten Zeile abgelesen werden. Die Geldpolitik, unabhängig 
davon, ob sie expansiv oder restriktiv ausgelegt ist, trägt nicht zu einer 
erfolgreichen Konvergenzstrategie bei; es besteht zwischen den Teil-
nahmebedingungen Zielkonkurrenz. Allein eine restriktive Fiskalpolitik 
kann einen Konvergenzerfolg herbeiführen, wenngleich, wie bereits 
wiederholt gesagt, das Wechselkurskriterium der große Unsicherheits-
faktor bei der Konvergenzprüfung bleibt. Hiervon abgesehen existiert 
zwischen den Beitrittsvoraussetzungen Zielharmonie. Ein Policy-Mix aus 
restriktiver Fiskalpolitik und expansiver bzw. restriktiver Geldpolitik führt 
dagegen lediglich zu Teilerfolgen. 
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6.3 

6.3.1 

Die Konsistenz in einem monetaristischen Modell-
rahmen 
Die modelltheoretischen Grundlagen 

Die Prüfung der Interdependenzen zwischen den Konvergenzkriterien hat 
im vorherigen Abschnitt zu dem Ergebnis geführt, daß keine generelle 
Konsistenzaussage möglich 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 für ein mone-
taristisches Modell gelten. Für die politischen Handlungsträger und die 
Zentralbanken der EU-Staaten ist diese Frage von wesentlicher Bedeu-
tung, wenn es darum geht, das richtige Konvergenzprogramm auszu-
wählen, um zu den vorgesehenen Zeitpunkten die Konvergenzprüfung 
zu bestehen. Ihre korrekte Beantwortung setzt wiederum eine einheitli-
che und allgemein anerkannte Modellstruktur voraus. Es kann auch in 
diesem Fall nicht darum gehen, alle verschiedenen monetaristischen 
Theorieansätze darzustellen, geschweige denn, sie im Detail zu analysie-
ren, sondern vielmehr nur darum, ein Standardmodell auszuwählen und 
seine wesentlichsten Merkmale herauszuarbeiten. Vor diesem Hinter-
grund gilt es dann erneut, im Einzelfall zu prüfen, ob die Konvergenzkri-
terien untereinander harmonieren, sich neutral verhalten oder konkurrie-
ren. 

Der Güter- und Arbeitsmarkt 

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

(6.14) N5 =Nd=N 0 

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

( 6.1 5) Y' = Y' , 



6.3 Die Konsistenz in einem monetaristischen Modellrahmen 179 

d.h. die gesamte Produktion kann anders als im keynesianischen Unter-
beschäftigungsgleichgewicht jederzeit auf dem Gütermarkt abgesetzt 
werden. Das reale Sozialprodukt reagiert bei der Annahme vollständig 
flexibler Preise und Löhne langfristig nicht auf Änderungen der Geld-
menge und hierdurch induzierte Veränderungen des nominalen Zinssat-
zes; die Höhe des BIP wird ausschließlich von realen Faktoren determi-
niert. 

Die Wirksamkeit der Fiskalpolitik ist unter den Monetaristen umstritten. 
Während Friedman 1 infolge eines totalen crowding-out keine realen 
Wirkungen erwartet, sind Brunner und Meltzer2 beispielsweise der Mei-
nung, daß die Fiskalpolitik kurzfristig Realeinkommensveränderungen 
herbeiführen kann. Um die vorliegende Analyse nicht von vornherein auf 
eine bestimmte Variante des Monetarismus zu reduzieren, wird im fol-
gendem von der Möglichkeit ausgegangen, daß die Zielvariable Volks-
einkommen auch mit Mitteln der Fiskalpolitik zumindest kurzfristig be-
einflußt werden kann. 

Dieses Modell läßt sich weiterhin durch die Gültigkeit der relativen 
Kaufkraftparitätentheorie3 charakterisieren. 

( 6.16 l P; = a enPa mit a > 0. 

Sofern der Proportionalitätsfaktor a zu jedem Zeitpunkt konstant bleibt4, 
wovon wir in diesem Modell ausgehen, verändert sich der Wechselkurs 
im Ausmaß der Inflationsdifferenz 

( 6.17) den =dP; - dP. , 

1 Vgl. Friedman (1973). 

2 Vgl. Brunner/ Meltzer (1974) und (1976). 

3 Dem Namen nach stammt dieser quantitätstheoretische Ansatz der Wechselkursbe-
stimmung von Cassel (1922). Einige Autoren weisen darauf hin, daß der grundsätzli-
che Sachverhalt schon wesentlich früher bekannt war, vgl. u.a. Gries (1990). In der 
absoluten Form entspricht der Wechselkurs dem Verhältnis 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 Prozeß der Güterar-
bitrage einen Wechselkurs, bei dem die Kaufkraft des Geldes in beiden Ländern über-
einstimmt und somit keine inländischen durch ausländische Güter oder umgekehrt 
substituiert werden. 

4 Der absolute Wert ist für die anschließende Analyse ohne Bedeutung. Aus Vereinfa-
chungsgründen wird deshalb für alle weiteren Überlegungen immer a = 1 gelten; der 
Aussagegehalt des Modells bleibt hiervon unberührt. 
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und der reale Wechselkurs bleibt unverändert. 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-
flußt werden; P. ist somit eine exogene Größe. 

Die Budgetgleichung des Staates 

( 6.5 l b = G + i B - T 

ist identisch mit der des vorherigen keynesianischen Modells. 

Der Geldmarkt 

Ein weiterer Baustein des monetaristischen Theoriegebäudes ist die 
quantitätstheoretische Erklärung der Preisniveauentwicklung. Aus-
gangspunkt hierfür ist die Fishersche Verkehrsgleichung 

( 6.1 8) M · v = Y · P . 

Nach der Ouantitätstheorie des Geldes entspricht das Produkt aus 
Geldmenge (M) und Geldumlaufsgeschwindigkeit (v) dem Produkt aus 
dem inländischen Preisniveau (P) und dem realen Inlandsprodukt (Y). 
Demnach führt unter der Annahme v = konst. und einer von der Geld-
menge unabhängigen realen Produktion eine Erhöhung der Geldmenge 
(dM) zu einem gleichgerichteten proportionalen Preisanstieg (dP): 5 

(6.19) dM= dP 

Die Zentralbank kann die nominale, nicht jedoch die reale Geldmenge 
beeinflussen. Die privaten Haushalte reagieren auf Veränderungen der 
Geldmenge mit Ausgabenentscheidungen, die den gewünschten Wert 
an Realkasse wiederherstellen. Das Geldmarktgleichgewicht ist erreicht, 

Ms 
wenn die gesamte Geldnachfrage L, das reale Geldangebot p absor-

biert: 

- + Ms 
( 6.20) Lr ( i, Y) = p 

Das Angebot an Geld ist in der bekannten Weise als 

5 Die Preis- und Wechselkurselastizitäten in bezug auf die Geldmenge sind gleich eins. 
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( 6.21) M" = mM0 mit M 0 = H+ WR 

und m = 1 

zu formulieren. Die Geldnachfrage kann alternativ auch als 

- + 

( 6.22 ) Ln = k( i, Y) PY' 
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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 abhängige Realkasse. 

Nationaler und internationaler Kapitalmarkt 

Auf den nationalen Kapitalmärkten entspricht die Zinshöhe den ökono-
mischen Gesetzmäßigkeiten des Fisher-Theorems: 6 

( 6.23) i; = r;0 + dP;0 

( 6.24) i. = r: + dP: 

Wenn die Wirtschaftssubjekte die zukünftige Inflationsrate korrekt er-
warten und antizipieren7, wird sich der Zinssatz im langfristigen Gleich-
gewicht parallel zum Preisniveau entwickeln. In Veränderungsraten aus-
gedrückt ergibt sich 

(6.25) di=dP . 

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

( 6.26) i; - i. = dP; - dP •. 

Der monetäre Theorieansatz unterstellt einen vollkommenen internatio-
nalen Kapitalmarkt und betrachtet in- und ausländische Wertpapiere als 

6 Vgl. hierzu auch die ausführliche Darstellung in Kapitel 5.2.1. 

7 In diesem Fall gilt 

( a) dP;" = dP; und dP: = dP •. 
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perfekte Substitute. 8 Die Beziehungen zwischen den Zinssätzen im In-
land sowie im Ausland und dem Wechselkurs folgen der Zinsparitäten-
theorie. 9 Die Bedingung der Zinsparität ist erfüllt, wenn sich in- und 
ausländische Zinssätze nur um die rational gebildete Wechselkursände-
rungserwartung voneinander unterscheiden: 

(6.27) 
. . e~ - en 
I; =1. + ~-~ bzw. i; - i. =de~ . 

en 

Die Devisenmärkte bilden ihre Wechselkurserwartungen nach der Kauf-
kraftparität der Währungen, so daß folgende Gleichung gilt: 

( 6.28) de~ = dPie - dP: . 

Der Wechselkurs ist in dieser Form ein ausschließlich monetäres Phä-
nomen. Reale Faktoren wie beispielsweise eine Einkommensveränderung 
wirken auf den Wechselkurs lediglich indirekt über die Geldnachfrage 
gemäß Gleichung (6.22). 

In diesem Modell handeln die Wirtschaftssubjekte unter vollkommener 
Sicherheit, so daß die tatsächliche der erwarteten Änderungsrate der 
inländischen Währung entspricht: 

(6.29) de~=den. 

Demnach wird der rational erwartete Wechselkurs bereits heute reali-
siert und entspricht dem kaufkraftparitätischen Wechselkurs. Im Ender-
gebnis stimmen Kaufkraft- und Zinsparitätentheorie überein und bilden 
zusammen mit dem Fisher-Theorem ein konsistentes Modellgebäude. 
Die Geldpolitik steuert über die Geldmenge das Preisniveau und formt 
damit auch entsprechend der Kaufkraftparitätentheorie die Wechsel-
kurserwartung. Höhere Preise als in den Nachbarstaaten führen auf den 
Devisenmärkten zu einer Abwertungserwartung, so daß der induzierte 
Kapitalabfluß nur über ein höheres Zinsniveau gestoppt werden kann. Im 
Gleichgewichtszustand ist die Zinsparität wieder erfüllt. In diesem Mo-
dellrahmen variieren deshalb die Preise, Zinsen und Wechselkurse nach 
einer Veränderung der Geldmenge prozentual gleich. 10 

8 Die Substitutionselastizität ist gleich unendlich. 

9 Vgl. zu den modelltheoretischen Grundlagen der Zinsparitätentheorie Kapitel 5.3.1. 

10 Die Elastizitäten des Preisniveaus, des Zinssatzes und des Wechselkurses in bezug 
auf eine Änderung der Geldmenge sind jeweils gleich eins. 
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Aus den dargestellten modellspezifischen Grundlagen läßt sich jetzt das 
Gleichgewichtsmodell als ein System von fünf Gleichungen formulieren: 

( 6.5) b=G+iB-T 

( 6.15) Y'=Y' , 

( 6.16) P; = Cl enPa mit Cl= 1 
- + 

( 6.22) L0 = k( i, Y) PY' 

( 6.27) i; =i. 
e~ -en 

+ 
en 

Das Gleichungssystem enthält fünf endogene Größen bei fünf Gleichun-
gen, womit das Modell determiniert und lösbar ist, und vier exogene 
Größen: 

Variablen: i, e 0 , P, Y, b 

Parameter: i0 , P., Ms, 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 möglichen Konfliktfelder 
zwischen den Konvergenzkriterien zusammenstellen und andererseits 
die jeweiligen Ausgangskonstellationen aufführen. 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 können. Im Unterschied zum vorangehenden 
Kapitel wird das Budgetkriterium von Anfang an als eine Konvergenzbe-
dingung zusammengefaßt und mit 11b bezeichnet, weil auch in einem 
monetaristischen Modell übereinstimmende Schlußfolgerungen für die 
Defizit- und Schuldenquote zu erwarten sind. 

Defizit- und Preiskriterium 

Die drei Anfangskonstellationen .-1b.-1P = + 0, 0 + und + + sind für ein 
Mitgliedsland die auslösenden Momente einer möglichen Strategie, um 
ein höheres Konvergenzniveau zu erreichen. Die Regierung des betrach-
teten Landes ist der Meinung, die Volkswirtschaft folge monetaristi-
schen Gesetzmäßigkeiten, so daß folgende Politikmaßnahmen Bestand-
teil eines Konvergenzprogramms sein können: 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 zunächst 
die Ausgangslage AbAP = + 0. Die Defizitquote ist die einzige zu korri-
gierende Größe, so daß eine die Ausgaben senkende Nachfragepolitik 
des Staates angebracht erscheint. Hiermit sinkt sowohl der tatsächliche 
Neuverschuldungsbedarf als auch das Volkseinkommen. 11 Der Gesam-
teffekt ist unter den nach wie vor gültigen Annahmen des Kapitels 6.2 
eindeutig positiv, d.h. die Defizitquote erreicht das vorgeschriebene 
Konvergenzniveau. Die zweite Frage ist nun, wie sich die andere Größe 
AP entwickelt. Bei einem nachfragebedingten Rückgang des Realein-

kommens im Inland nimmt die reale Geldnachfrage kYr gemäß Glei-
chung (6.22) ab. Das Geldmarktgleichgewicht kann nur wiederherge-
stellt werden, wenn das inländische Preisniveau bei konstantem nomi-
nalen Geldangebot steigt. Für unsere Fragestellung ist es dabei uner-
heblich, ob die erhöhte Preissteigerungsrate noch den Anforderungen 
des Preiskriteriums genügt, entscheidend ist allein die Wirkungsrichtung. 
In diesem Fall erzeugt eine restriktive Fiskalpolitik gegenläufige Effekte, 
so daß es lediglich zu einem Vorzeichenwechsel kommt. 

Tabelle 6. 16: Die Erfolgsaussichten einer (b,P) - Konsistenz 

Ausgangslage 

Politikmaßnahme 

Endzustand 

Erfolg 

AbAP 

+ 0 

-ANG 

0 + 

nein 

AbAP AbAP 

+ + 

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 primäre Steuerungsgröße AP kann zwar auf 
das Zielniveau zurückgeführt werden, aber nur um den Preis, daß das 
Budgetkriterium verletzt wird. Werden zu Beginn beide Konvergenzkrite-
rien nicht erfüllt, bleibt unabhängig von der Ausrichtung der Fiskalpolitik 
nur die Möglichkeit, sich für ein Kriterium zu entscheiden. Der Zielab-
weichungsgrad des jeweils anderen Kriteriums erhöht sich (in unserem 
Beispiel AbAP = 0 + +) sogar noch. 

11 Die vollständige Flexibilität der Preise und Löhne garantiert auch bei einem niedrige-
ren Sozialprodukt weiterhin Vollbeschäftigung. 
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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 löst einen Nachfra-
geüberschuß auf dem Geldmarkt aus, der entsprechend dem quantitäts-
theoretischen Transmissionsprozeß zu einem Angebotsüberschuß an 
Gütern führt. Die vollständige Preisflexibilität senkt das Preisniveau, bis 
das Gütermarktgleichgewicht wiederhergestellt ist. 

AbAP AbAP AbAP 

Ausgangslage 0 + + + + + 
Politikmaßnahme -AM -AM -ANG -AM 

Endzustand 0 0 + 0 0 + 
Erfolg ja nein nein 

In dem monetaristischen Modellrahmen hat eine Geldmengenverknap-
pung keine Wirkung auf das reale Volkseinkommen, sondern aus-
schließlich Preiseffekte. Mit der Geldpolitik verändert sich mithin weder 
Zähler noch Nenner der Defizit- oder Schuldenquote, so daß sich das 
Budgetkriterium insgesamt neutral verhält. 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 Maß. Diese Politikmaßnahme führt jedoch nur zu einem 
Teilerfolg, weil die preissteigernde Wirkung der Fiskalpolitik die 
preissenkende Reaktion der Geldpolitik unter der Annahme gleich großer 
Wirkungen aufhebt. Ein unterschiedlicher Einsatz der Fiskal- und Geld-
politik oder ein mehrperiodiges Konvergenzprogramm aus einer Strategie 
- ANG - AM und - AM wären denkbare Lösungsansätze, auf die wir 
an anderer Stelle noch zurückkommen werden. Vorerst ist die Schluß-
folgerung zu ziehen, daß mit Ausnahme der Konstellation AbAP = 0 + 
weder Geld- noch Fiskalpolitik wirkungsvolle Mittel für einen Konver-
genzerfolg darstellen. Zwischen dem Konvergenzkriterium der Preissta-
bilität und der Budgetdefizite besteht Zielkonkurrenz; sie sind also nicht 
miteinander konsistent. 
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EWS-Kriterium und Preis-, Budget- und Zins= 
kriterjum 

In einem weiteren Schritt sind jetzt alle Fragen in Verbindung mit dem 
Wechselkurskriterium zu behandeln. Wir werden dabei die Fälle LieLiP = 
0 + und Lielii = 0 + zusammen betrachten. Diese Vorgehensweise wird 
durch die dargestellten Modellzusammenhänge verständlich, wonach ei-
ne Variation der Geldmenge zu einer prozentual gleich großen Reaktion 
der Preise, der Zinsen und des Wechselkurses führt. Damit kann das Er-
gebnis bereits vorweggenommen werden. Das Preisniveau wird auf den 
gewünschten Konvergenzgrad sinken und die Währung aufwerten. Die 
ökonomischen Zusammenhänge können folgendermaßen verbalisiert 
werden. Die kontraktive Geldpolitik reduziert die Nachfrage auf dem Gü-
termarkt in Folge kurzfristiger Zins- und Realkasseneffekte. Die Flexibili-
tät der Preise sorgt über eine Senkung des Preisniveaus umgehend für 
ein neues Marktgleichgewicht. Im Verhältnis zu den ausländischen Gü-
tern existiert jetzt allerdings ein inländischer Preisvorteil, so daß die 
Wirtschaftssubjekte Auslandsgüter gegen Inlandsgüter substituieren 
werden. Der so induzierte Exportanstieg und Importrückgang führt auf 
dem Devisenmarkt zu einer Aufwertung der heimischen Währung. Die-
ser Prozeß der Güterarbitrage findet in dem Moment sein Ende, wo wie-
der Preisparität 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 AeLiP = -0 und Lielii = -0, d.h. 
die Politik der Zentralbank hat Erfolg gehabt. 

Tabelle 6. 17: 
Die Erfolgsaussichten einer (e,P)-, (e,b}-, (e,8)-, (e,i)- Konsistenz 

AeAP Aelii LieLiP 

Ausgangslage 0 + 0 + 0 + 

Politikmaßnahme - AM -LiM +ANG 

Endzustand - 0 - 0 - 0 

Erfolg ja ja ja 

Es bleibt dabei aber zu berücksichtigen, daß zwar ein Land dem gefor-
dertem Konvergenzniveau näher gekommen ist, in bezug auf das EWS-
Kriterium allerdings auf Kosten der anderen EU-Staaten. Der Währungs-
aufwertung in dem betrachteten Mitgliedstaat steht eine Abwertung al-
ler anderen Währungen gegenüber. Bei länderspezifischer Betrach-
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tungsweise muß als Ergebnis jedoch eine Konsistenz des Wechsel-
kurskriteriums mit dem Preis- bzw. Zinskriterium konstatiert werden. 

Inwieweit dieses Ergebnis auch für eine Fiskalpolitik Gültigkeit besitzt, 
ist jetzt Gegenstand der Untersuchung. Betrachten wir hierzu die einzig 
erfolgversprechende Strategie einer expansiven Fiskalpolitik. Die zusätz-
liche staatliche Nachfrage erhöht das Realeinkommen, das wiederum 
gemäß der Geldnachfragefunktion in Gleichung (6.22) zu einem Anstieg 
der realen Geldnachfrage führt. Bei gegebenem Geldangebot kann das 
Gleichgewicht auf dem Geldmarkt nur über ein gesunkenes Preisniveau 
hergestellt werden. Der Wechselkurs reagiert entsprechend der Kauf-
kraftparität und sinkt bzw. die Währung wertet auf, während der Zins-
satz wiederum der Fishergleichung zufolge sinkt. Ein anderer möglicher 
Anpassungsprozeß könnte mit Hilfe einer Realkassenreaktion formuliert 
werden. Das gestiegene reale Volkseinkommen als Folge der Produkti-
onsausweitung erhöht den Bedarf an Realkasse. Die Wirtschaftssubjek-
te reduzieren daraufhin die Güternachfrage, damit fällt das Preisniveau, 
und zwar so lange, bis der tatsächliche dem gewünschten Kassenbe-
stand entspricht. Die Preisniveausenkung führt 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. Während die Keynesianer infolge 
eines Anstiegs des Sozialprodukts in der Regel eine Preiserhöhung, eine 
Währungsabwertung und einen Zinsanstieg erwarten, ist es in einem 
monetaristischen Modellrahmen gerade umgekehrt: die Preise sinken, 
die Währung wertet auf und der Zinssatz reduziert sich. 

Zusammenfassend gilt für die Fiskalpolitik das gleiche Ergebnis wie für 
die Geldpolitik. Die Abweichungskonstellationen in der Ausgangslage 
kann erfolgreich auf den Endzustand AeAP = -0 und AeAi = -0 ge-
führt werden, d.h. es besteht zwischen Preis-, Zins- und Wechsel-
kurskriterium Zielharmonie. 

AeAi AeAb AeAb 

Ausgangslage 0 + 0 + 0 + 

Politikmaßnahme +ANG -ANG -ANG -AM 

Endzustand - 0 + 0 0 0 

Erfolg ja nein ja 

In einem weiteren Schritt wird jetzt der Versuch unternommen, die Be-
ziehung zwischen dem EWS- und dem Haushaltskriterium zu analysie-



188 6. Die Interdependenzen zwischen den einzelnen Konvergenzkriterien 

ren, um auch aus diesen Konsistenzergebnissen Schlußfolgerungen für 
ein sinnvolles Konvergenzprogramm ableiten zu können. Bei einer Aus-
gangslage AeAb = 0 + erscheint allein eine die Ausgaben senkende 
Haushaltspolitik des Staates zum Erfolg zu führen, weil sich der Wech-
selkurs bereits auf dem Zielniveau befindet. Unter der Voraussetzung 
eines prozentual stärkeren Rückgangs der Neuverschuldung gegenüber 
dem Sozialprodukt verringert sich die Defizitquote und erreicht unter der 
Annahme eines ausreichenden Politikeinsatzes das geforderte Zielni-
veau. Der Staat muß darüber hinaus aber auch die Reaktion der sekun-
dären Steuerungsvariablen Ae beachten. Die staatliche Ausgabensen-
kung reduziert die Nachfrage nach Inlandsgütern und verringert infolge-
dessen das Sozialprodukt. Diese exogenen Störungen führen ein Über-
schußangebot an Geld herbei und bewirken als Folge des wiederholt ge-
schilderten Realkasseneffekts eine Überschußnachfrage nach Aus-
landswährung am Devisenmarkt. Der Wechselkurs steigt, d.h. die hei-
mische Währung wertet ab, bis sich ein neues Gleichgewicht einstellt. 
Diese Wechselkursreaktion ist allerdings unerwünscht, weil jetzt das 
Kriterium der Wechselkursstabilität nicht mehr erfüllt wird. Somit hat 
sich der Erfolgsgrad insgesamt nicht erhöht, lediglich die Vorzeichen ha-
ben gewechselt. 

Ziel einer weitergehenden Strategie muß es deshalb sein, die erreichte 
Zielverfehlung AeAb = + 0 auf AeAb = 00 zu korrigieren. Dazu muß 
eine Maßnahme gefunden werden, die den Wechselkurs auf das erfor-
derliche Niveau führt, ohne gleichzeitig wieder Ab in die entgegenge-
setzte Richtung zu beeinflussen. Offensichtlich kann eine restriktive 
Geldpolitik eine Währungsaufwertung herbeiführen, 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 zukünftigen WWU keine Konsistenz zu er-
zielen. 

Zins- und Preiskriterium 

Bei der Betrachtung der bilateralen Konsistenz von Zins- und Preiskrite-
rium sind erneut zwei grundlegende Fragen zu beantworten. Einmal ist 
zu prüfen, 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 0 + + + 

Politikmaßnahme -AM - AM -AM 

Endzustand 0 - - 0 0 0 

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 führt somit bei entsprechender Stärke der Maßnahme die In-
flationsrate unter die Konvergenzobergrenze zurück. Zu diesem Preisni-
veau steigt auf dem Kapitalmarkt das Angebot an, bis ein niedrigeres 
Zinsniveau wieder einen Gleichgewichtszustand herbeiführt. Beide Ziel-
variablen bewegen sich demnach gemäß dem Fisher-Theorem in die 
gleiche Richtung, so daß in allen drei aufgeführten Fällen das Zielniveau 
erreicht oder sogar unterschritten wird. 

AiAP AiAP AiAP 

Ausgangslage + 0 0 + + + 

Politikmaßnahme +ANG +ANG +ANG 

Endzustand 0 - - 0 0 0 

Erfolg ja ja ja 

Eine derartige Zielharmonie stellt sich auch bei einer expansiven Fiskal-
politik ein. Sie erhöht das Realeinkommen, so daß die Wirtschaftssub-
jekte ihre Realkasse für zu gering halten und deshalb die Nachfrage auf 
dem Gütermarkt reduzieren, um so die gewünschte Kassenhaltung zu 
realisieren. Aufgrund der Preisflexibilität sinken die Preise bis zum 
Gleichgewichtswert der Realkasse. Entsprechend dem Fisher-Theorem 
sinken im gleichen Ausmaß auch die Nominalzinsen. Mit der Fiskalpolitik 
können folglich beide Zielvariablen auf das erforderliche Konvergenzni-
veau geführt werden. Insgesamt betrachtet, besteht zwischen dem 
Zins- und Preiskriterium unabhängig von der konkret gewählten Poli-
tikstrategie immer Zielharmonie; sie sind beide miteinander konsistent. 
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Zins- und Defizitkriterium 

In einem letzten Analyseschritt innerhalb der bilateralen Betrachtungs-
weise soll ein Blick auf das Verhältnis 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 Größe befindet sich 
auf dem geforderten Standard, oder als dritte Möglichkeit überschreiten 
beide Zielgrößen die Referenzwerte. Die Frage ist nach wie vor, ob und 
inwieweit geld- oder fiskalpolitische Maßnahmen oder ein Policy-Mix 
aus beidem geeignet sind, Zins und Verschuldungsgrad in Richtung auf 
die jeweilige Konvergenzobergrenze zu führen, um hieraus Schlußfolge-
rungen hinsichtlich der Konsistenzeigenschaften ziehen zu können. 

Bei einer Ausgangskonstellation AiAb = + 0 hat der Staat zwei Mög-
lichkeiten, um mindestens das Zielniveau AiAb = 00 zu erreichen. Eine 
restriktive Geldpolitik reduziert aus der Sicht der Monetaristen aufgrund 
quantitätstheoretischer Anpassungsvorgänge das Preisniveau und infol-
gedessen Zinsniveau, wie es das Fisher-Theorem verlangt. Die monetä-
ren Faktoren haben, wie gesagt, keinen Einfluß auf die realen Wirt-
schaftsgrößen. Eine Veränderung der Geldmengenwachstumsrate be-
stimmt die erwartete Inflationsrate und die Lohnforderungen der Wirt-
schaftssubjekte. Die Steigerungsrate des Geldlohnsatzes entspricht der 
Geldmengenänderung, und das Volkseinkommen sowie das Beschäfti-
gungsniveau verbleiben auf dem langfristigen Gleichgewichtsniveau. 
Damit ist es dem Mitgliedstaat möglich, positiven Einfluß auf den Zins-
satz zu nehmen, ohne gleichzeitig Gefahr zu laufen, die zweite Zielgröße 
vom bereits erreichten Zielniveau wegzuführen. 

Tabelle 6. 19: Die Erfolgsaussichten einer (i,b) - Konsistenz 

AiAb AiAb AiAb 

Ausgangslage + 0 + 0 0 + 

Politikmaßnahme -AM +ANG -ANG 

Endzustand 0 0 0 + + 0 

Erfolg ja nein nein 

Die zweite Möglichkeit, um den Nominalzins zu reduzieren, besteht in 
einer expansiven Fiskalpolitik. In diesem Fall kann zwar der Zinssatz im 
geforderten Maße beeinflußt werden, hingegen wird die Defizitquote in 
die "falsche" Richtung gelenkt. Im Endergebnis kommt es lediglich zu 
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einem Vorzeichenwechsel; ein höheres Konvergenzniveau ist nicht er-
reichbar. 

Wie sind jetzt die Erfolgsaussichten bei einer umgekehrten Ausgangsla-
ge LiiLib = 0 +? Diese Konstellation kann der Staat zunächst mit Mittel 
einer die Ausgaben reduzierenden Finanzpolitik bewältigen, die die Neu-
verschuldungshöhe auf das abverlangte Niveau zurückführt, so daß die 
Defizitquote unter den formulierten Annahmen trotz geringeren Sozial-
produkts sinkt. Er muß aber feststellen, daß sich der nominale Zins ge-
mäß der Fisher-Relation als Folge des geldmarktinduzierten Preisan-
stiegs erhöht hat. Ein Ausweg aus dieser Dilemmasituation ist nur mög-
lich, wenn die in diesem Fall passive Größe Lii auf dem bereits ausrei-
chenden Konvergenzniveau verbleibt. Betrachten wir hierzu als Lö-
sungsansatz einen Policy-Mix aus restriktiver Geld- und Fiskalpolitik. 
Der anfängliche Mißerfolg einer ausschließlich auf das Budgetkriterium 
zielenden Strategie führt jetzt zum gewünschten Erfolg, weil die Geld-
mengenreduzierung die fiskalpolitische Wirkung auf den Zinssatz neu-
tralisiert, ohne gleichzeitig die Neuverschuldungsquote negativ zu tan-
gieren. 

LiiLib 

Ausgangslage 0 + 

Politikmaßnahme - LiNG - LiM 

Endzustand 

Erfolg 

0 0 

ja 

LiiLib 

+ + 

nein 

LiiLib 

+ + 

-LiM 

0 + 

nein 

LiiLib 

+ + 

- LiNG - LiM 

+ 0 

nein 

Die Anforderungen sind für ein Mitgliedsland bei einer Ausgangslage 
LiiLib = + + ungleich höher, weil es eine Politikmaßnahme erfordert, die 
beide Zielvariablen auf das Zielniveau führt. Nach monetaristischen Vor-
stellungen kommen hierfür folgende Möglichkeiten in Betracht: - LiNG, 

- LiM und - LiNG - LiM . Dennoch vermag keine der aufgeführten Stra-

tegien eine vollständige Konvergenz beider Kriterien zu ermöglichen. Die 
restriktive Fiskalpolitik beeinflußt zwar das Budgetkriterium positiv, al-
lerdings um den Preis eines höheren Zinssatzes. Eine Geldmengenredu-
zierung ist zwar hinsichtlich des Zinskriteriums erfolgreich, bei der Bud-
getnorm bleibt allerdings der anfängliche Mißerfolg bestehen. Ein kom-
binierter Einsatz von restriktiver Fiskal- und Geldpolitik führt im Gegen-
satz zu der behandelten Ausgangskonstellation LiiLib = 0 + nicht zum 
endgültigen Erfolg, weil sich unter der Annahme gleichgewichteter Wir-
kungen der fiskal- und geldpolitischen Maßnahmen beide Einflüsse 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 Zielgrößen 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 Gründen der Vereinfachung sind die Teilbedingungen des Budgetkri-
teriums zusammengefaßt worden. Die Übersichtstabelle 6.20 ist dem-
entsprechend ohne die Unterteilung in eine Defizit- und Schuldenquote 
aufgebaut. 

Tabelle 6.20: Die Interdependenzen zwischen den Konvergenzkriterien 

Preisstabilität 

Haushalts-

disziplin 

Wechsel-

kursstabilität 

langfristige 

Zinssätze 

Legende: 
+ 

-+ 
-(+) 

- (+) 

+ 

+ 

Preisstabilität 

- + 

- (+) 

Haushalts-

disziplin 

+ 

Wechsel-

kursstabiltät 

Konvergenzkriterien sind konsistent 

Konvergenzkriterien sind nicht konsistent 

langfristige 

Zinssätze 

Konsistenz abhängig von der verfolgten Politikstrategie 
überwiegend keine Konsistenz 

Im Unterschied zum vorangehenden Modell, bei dem das Gesamtergeb-
nis wenig homogen ausfiel, sind jetzt eindeutigere Schlußfolgerungen 
möglich, von denen nur die drei wichtigsten genannt seien: Erstens 
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kann in allen Fällen unter der Voraussetzung einer bestimmten Aus-
gangslage und unter Verwendung einer geeigneten Strategie das gefor-
derte Zielniveau grundsätzlich erreicht werden, so daß es für einen Mit-
gliedstaat nicht von vornherein unmöglich ist, alle Maastricht-Kriterien 
zu erfüllen. 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 Fällen der 
Tabelle 6.21 sind die jeweiligen Konvergenzbedingungen sowohl konsi-
stent als auch nicht konsistent. Das Ergebnis hängt von der verfolgten 
Politikmaßnahme ab, wobei das Symbol ( +) darauf hinweist, daß eine 
Zielkomplementarität nur im Ausnahmefall vorzufinden ist. Drittens ist 
keine Konstellation denkbar, bei der die bilaterale Konsistenz der Kriteri-
en nicht genau bestimmbar wäre. 

Aber schon der Begriff der bilateralen Konsistenz macht auch hier deut-
lich, worauf wir bereits an gleicher Stelle im keynesianischen Modell 
hingewiesen haben. Für eine abschließende Interpretation der Interde-
pendenzen ist darüber hinaus auch eine mehrdimensionale Betrach-
tungsweise vonnöten, die deshalb im nächsten Kapitel vorgenommen 
wird. 

6.3.3 Die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz 

Ausgangspunkt der weiteren Überlegungen zu einer allgemeinen Be-
trachtung der Interdependenzen ist wiederum die folgende Tabelle, die 
alle für die weitere Analyse geeigneten Politikmaßnahmen einschließlich 
ihrer Wirkungen auf die Zielvariablen aufführt. 

Tabelle 6. 21: Die Wirkungen der Geld- und Fiskalpolitik auf die 
Zie/variablen AP, Ab, Ae und Ai 

AP 

-AM 

+ANG 

-ANG + 

-L'.\NG -AM 0 

Ab 

0 

+ 

Ae 

+ 

0 

Ai 

+ 

0 

Sie zeigt, in welche Richtung sich die Größen AP, Ab, L'.\e und Ai von 
einer neutralen Ausgangslage (0) bewegen, wenn eine der in der linken 
Spalte aufgeführten fiskal- und/ oder geldpolitischen Strategien ange-
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wendet wird. Das weitere Vorgehen ist wie im ersten Modell keynesia-
nischer Prägung nach der Anzahl der Korrekturgrößen gegliedert, um so 
eine übersichtliche und vergleichende Analyse vornehmen zu können. 
Wir betrachten dabei nur eine Periode. Inwieweit ein anfänglicher Mißer-
folg durch ein mehrjähriges 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 geführt werden muß, alle anderen erfüllen die Anfor-
derungen der Maastrichter Verträge. Unter Berücksichtigung nur der er-
folgversprechenden Maßnahmen sind acht Zielabweichungskonstellatio-
nen zu betrachten. 

Tabelle 6.22: Die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz 
bei einer Korrekturgröße 

Ausgangslage 

Politikmaßnahme 

Endzustand 

Zielabweichung 

Ausgangslage 

Politikmaßnahme 

Endzustand 

Zielabweichung 

Ausgangslage 

Politikmaßnahme 

Endzustand 

Zielabweichung 

APAbAeAi 

+ 0 0 0 

-AM 

0 0 - -

0 

APAbAeAi 

0 + 0 0 

- ANG 

+ 0 + + 

3 

APAbAeAi 

0 0 0 + 

-AM 

- 0 - 0 

0 

+ 0 0 0 

+ANG 

0 + - -

1 

APAbAeAi 

0 + 0 0 

-ANG -AM 

0 0 0 0 

0 

APAbAeAi 

0 0 0 + 

-ANG -AM 

0 - 0 + 

APAbAeAi 

+ 0 0 0 

-ANG -AM 

+ - 0 0 

1 

APAbAeAi 

0 0 0 + 

+ANG 

- + - 0 

1 
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In drei Fällen hat der Politikeinsatz Erfolg, in drei weiteren kann das 
Konvergenzniveau nicht erhöht 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 erfüllen kann, gleichzeitig mit dieser Maßnahme aber alle anderen drei 
Kriterien wieder von dem bereits erreichten Konvergenzgrad abweichen. 
Dieser Fall ist für einen EU-Staat nur lösbar, 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 geführt, weil die Geldpolitik in einem monetaristi-
schen Modell, wie eingangs erläutert, dauerhaft keine realen Wirkungen 
hervorruft. 

Betrachten wir als nächstes die Erfolgsaussichten einer umfassenden 
Konsistenz bei zwei Korrekturgrößen. Hierbei sind insgesamt zehn ver-
schiedene Abweichungskonstellationen und vier unterschiedliche An-
passungsstrategien zu berücksichtigen. 

Tabelle 6.23: Die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz 
bei zwei Korrekturgrößen 

APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi 

Ausgangslage + + 0 0 + + 0 0 + + 0 0 

Politikmaßnahme -AM +ANG -ANG 

Endzustand 0 + - - 0 ++ ++ 0 + + 

Zielabweichung 3 

APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi 

Ausgangslage + + 0 0 + 0 0 + + 0 0 + 

Politikmaßnahme -ANG -AM +ANG -AM 

Endzustand + 0 0 0 0 + - 0 0 0 - 0 

Zielabweichung 1 0 
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Ausgangslage 

Politikmaßnahme 

Endzustand 

Zielabweichung 

Ausgangslage 

Politikmaßnahme 

Endzustand 

Zielabweichung 

0 + 0 + 
-AM 

- + - 0 

1 

APAbAeAi 

0 + 0 + 

+ANG 

- + + - 0 

APAbAeAi 
0 + 0 + 

-ANG 

+ 0 + + + 

3 

APAbAeAi 

0 + 0 + 

-ANG -AM 

0 0 0 + 
1 

Die Ergebnisse sind uneinheitlich. In einem einzigen Fall hat das betrach-
tete Mitgliedsland die Möglichkeit, alle vier Konvergenzkriterien gleich-
zeitig zu erfüllen. In sieben anderen Fällen ist lediglich ein Teilerfolg zu 
registrieren, d.h. ein Stabilitätskriterium wird weiterhin nicht erfüllt, wo-
bei der Budgetnorm in fünf von diesen Fällen nicht entsprochen wird. 
Will ein Mitgliedstaat dieses Beurteilungskriterium erfüllen und verfolgt 
deshalb eine restriktive Fiskalpolitik, so ist ein diesbezüglicher Erfolg 
zwar theoretisch möglich, dafür weichen jetzt wiederum die drei restli-
chen Variablen vom Zielniveau ab, d.h. das Konvergenzniveau insge-
samt verschlechtert sich in diesen zwei letzten relevanten Fällen gegen-
über dem Ausgangsniveau. 

Die letzten fünf Fälle zeigen alle zu berücksichtigenden Zielabwei-
chungskonstellationen bei drei zu korrigierenden Variablen und jeweils 
die hierzu erfolgversprechenden Politikmaßnahmen. Die Reaktion der 
Zielgrößen ist auch in diesem Fall nicht immer einheitlich. 

Tabelle 6.24: Die Erfolgsaussichten einer umfassenden Konsistenz 
bei drei Korrekturgrößen 

APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi 

Ausgangslage + + 0 + + + 0 + + + 0 + 

Politikmaßnahme -AM +ANG -ANG 

Endzustand 0 + - 0 0 ++ - 0 ++O + ++ 

Zielabweichung 3 
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APAbAeAi APAbAeAi 

Ausgangslage + + 0 + + + 0 + 
Politikmaßnahme -ANG -AM -ANG -AM2 

Endzustand + 0 0 + 0 0 - 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 Europäi-
schen Währungsunion erfüllen kann? Betrachten wir hierzu als Einstieg 
in eine weiterführende Diskussion den letzten der angeführten Fälle. Die 

dargestellte Konvergenzmaßnahme - ANG - AM2 besteht aus einer 

kombinierten Strategie über 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 für den Ausgang 
unerheblich ist. Theoretisch könnte dieses Strategiepaket auch sofort 
verwirklicht werden, angesichts der geldpolitischen "Vollbremsung" ist 
hiermit allerdings realistischerweise nicht zu rechnen. Für unsere Frage-
stellung ist ohnehin nur relevant, ob das Mitgliedsland insgesamt die 
aufgestellten Schwellenwerte unterschreiten kann. Die angeführte Maß-
nahme ist hierfür geeignet, was die Schlußfolgerung zuläßt, daß kein 
Dilemma-Fall existiert, bei dem auch eine mehrperiodige Strategie nicht 
zum Ziel geführt hätte. 

Die drei Teilergebnisse einer umfassenden Konsistenzbetrachtung sind 
in der bereits aus dem keynesianischen Modell bekannten Tabelle aufge-
führt. 

Tabelle 6.25: Die Interdependenzen zwischen den Konvergenzkriterien 
in einem monetaristischen Modell bei einer Gesamtbetrachtung 

APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi APAbAeAi 

Politik- -AM +ANG -ANG -ANG -AM 
maßnahme 

Einzel-
1 /0, 1 /0 1 / 1 1 /3, 2/3 1 /1 

erfolg 
2/1, 2/0 1 /1, 2/1 3/3, 2/3 1 /0, 2/1 
2/1, 3/1 2/1, 3/1 2/1, 3/2 

Gesamt ja (ja) nein (ja) 
-erfolg 
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In der ersten Zeile sind wiederum die verfolgten Politikmaßnahmen und 
in den beiden folgenden Zeilen der daraus resultierende Einzel- und Ge-
samterfolg aufgeführt. Die erste Ziffer beinhaltet wie gehabt die Anzahl 
der Korrekturgrößen in der Ausgangslage, und die hinter dem Schräg-
strich stehende Größe 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 für einen Staat der Europäischen Union, wenn er eine restrik-
tive Geldpolitik verfolgt. Mit Einschränkungen gilt diese Aussage auch 
für eine expansive Fiskalpolitik und für einen Policy-mix aus restriktiver 
Fiskal- und Geldpolitik. Wenngleich den Konvergenzanforderungen nicht 
in allen Punkten sofort Genüge getan werden kann, so entwickeln sich 
die Zielvariablen aber zumindest auf das geforderte Konvergenzniveau 
hin und erreichen unter Umständen auch nach einem längeren Anpas-
sungszeitraum alle Schwellenwerte. Hiervon ist eine restriktive Fiskal-
politik, die in drei von vier Fällen den bereits erreichten Erfüllungsgrad 
noch verschlechtert, auszunehmen. Die Ergebnisse in einem Modell 
monetaristischer Prägung unterscheiden sich somit diametral von denen 
keynesianischer Prägung. 
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7. Schlußbemerkungen 
Die Konvergenzkriterien sind für den Einstieg in die Europäische Wirt-
schafts- und Währungsunion von großer Bedeutung, weil davon ausge-
gangen werden kann, daß der Erfolg einer einheitlichen europäischen 
Währung von der Zusammensetzung der Länder in dem geplanten Wäh-
rungsverbund abhängt. 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 überprüfen. 

Das Kriterium der Preisstabilität wurde danach beurteilt, ob die Fest-
stellung der Konvergenz auf der Basis von Konsumentenpreisen diejeni-
gen Mitgliedstaaten zu einer Währungsunion zusammenschließt, die un-
ter ökonomischen Gesichtspunkten einen geeigneten Währungsraum 
bilden. Diese Frage wurde mit Hilfe eines Modells beantwortet, das in 
erster Linie auf die preisliche Wettbewerbsfähigkeit eines Landes abziel-
te. Hiermit konnte nachgewiesen werden, daß Fälle denkbar sind, in de-
nen Mitgliedstaaten von einer Teilnahme an der Währungsunion ausge-
schlossen werden, weil ihre allgemeine Preissteigerungsrate über dem 
geforderten Konvergenzniveau liegt, sie aber tatsächlich auf den Wech-
selkurs als Anpassungsvariable besser verzichten könnten als andere 
Mitgliedsländer, die sich für eine Teilnahme qualifizieren, obwohl ihre 
Volkswirtschaft sukzessive an Wettbewerbsfähigkeit verlieren würde. 

Das Kriterium der Budgetdefizite verlangt von jedem Mitgliedstaat eine 
tragbare Haushaltsführung. In diesem Kapitel stand im Mittelpunkt der 
Betrachtungen die Frage, ob diese Forderung überhaupt an der Defizit-
und Schuldenquote abgelesen werden kann. Mit Hilfe des Modells einer 
tragbaren Staatsverschuldung von Blanchard konnte der Primärsaldo als 
eine geeignete Größe zur Feststellung einer angemessenen Fiskalpolitik 
ermittelt werden, weil darin der Einfluß der Zinsen und des wirtschaftli-
chen Wachstums einer Volkswirtschaft auf den Grad der noch tolerier-
baren Verschuldungspolitik berücksichtigt wird. Weiterhin konnte in die-
sem Zusammenhang festgestellt werden, daß die vorgesehenen Refe-
renzwerte für die Defizit- und Schuldenquote nur dann ein in sich 
schlüssiges Konzept darstellen, wenn bestimmte Annahmen über die 
Höhe des Zinssatzes und der Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts 
getroffen werden. 
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Ausgangspunkt der Analyse im fünften Kapitel war die häufig geäußerte 
Behauptung, das Kriterium der Zinskonvergenz wäre kein eigenständiger 
Konvergenzmaßstab, sondern würde immer dann erfüllt 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, daß die Frage-
stellung nicht losgelöst von der zugrunde gelegten Erwartungsbildungs-
hypothese beantwortet werden kann. Bei rationaler Erwartungsbildung 
der Wirtschaftssubjekte ist das Zinskriterium ein eigenständiges Aus-
wahlkriterium, das darüber hinaus auch eine dauerhafte Konvergenz an-
zeigen kann. Dieses Ergebnis gilt bei extrapolativer und adaptiver Erwar-
tungsbildung nur noch eingeschränkt, bei statischen Erwartungen der 
Marktteilnehmer nicht mehr, d.h. das Zinskriterium ist vollkommen vom 
Preiskriterium abhängig und damit redundant. Die Beziehung zwischen 
Zins- und EWS-Kriterium wurde im Rahmen der Zinsparitätentheorie un-
tersucht mit dem Ergebnis, daß die Frage, inwieweit das Kriterium der 
Zinskonvergenz eigenständig ist und eine dauerhafte Wechselkursstabili-
tät anzeigen kann, nur unter Berücksichtigung der jeweiligen Zinsdiffe-
renz, des vorhandenen Abwertungsspielraums, der Laufzeit staatlicher 
Schuldverschreibungen und des Zeitraums zwischen Konvergenzprüfung 
und Beginn der Währungsunion 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 Überle-
gung dar, ob es die Konvergenznormen überhaupt alle gleichzeitig erfül-
len kann und, wenn ja, welche wirtschaftspolitischen Maßnahmen ge-
troffen werden müssen. Die Analyse wurde auf der Grundlage eines 
keynesianischen und eines monetaristischen Modells durchgeführt. In 
diesem Rahmen wurden jeweils die Erfolgsaussichten einer bilateralen 
und einer umfassenden Konsistenz untersucht und dabei festgestellt, 
daß 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 muß ein Mitgliedstaat demgegenüber eine re-
striktive Geldpolitik verfolgen. 

Die Kenntnis der ökonomischen Wirkungsmechanismen wird somit zur 
Voraussetzung einer Wirtschaftspolitik, die darauf abzielt, zum Zeit-
punkt der Konvergenzprüfung alle vier Eintrittskriterien gleichzeitig zu 
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erfüllen. Doch bleibt festzuhalten, daß die fiskal- und geldpolitisch indu-
zierten makroökonomischen Effekte in beiden gewählten Modellen nur 
im Einzelfall, nicht aber generell ausreichen, um bestehende Zielkonflik-
te zu lösen. Hier kann ein entscheidenes Problem auf dem Weg zu einer 
einheitlichen europäischen Währung liegen. 

Im Frühjahr 1998 entscheidet der Europäische Rat auf der Basis der Ist-
Daten des Jahres 1997, welche Länder an der am 1. Januar 1999 be-
ginnenden Währungsunion teilnehmen können. Damit sind seit der Un-
terzeichnung der Maastricht-Verträge sechs Jahre vergangen, ohne daß 
aus heutiger Sicht zu erwarten ist, daß die Mitgliedstaaten mehrheitlich 
zum Zeitpunkt der Konvergenzprüfung alle Kriterien erfüllen werden. 
Dem Konvergenzfortschritt bei der Preis- und Zinsentwicklung steht ei-
ne unzureichende Konvergenz bei der Finanzlage der öffentlichen Haus-
halte entgegen. Die Eingangsvoraussetzungen werden zu einer unter 
Umständen unüberwindbaren Hürde auf dem Weg zur Eurowährung, 
wenn der fehlende Konvergenzerfolg darauf zurückzuführen ist, daß die 
vier Kriterien nicht gleichzeitig erfüllbar sind. Die vorliegende Arbeit lie-
fert dann die ökonomische Begründung dafür, warum ein Mitgliedstaat 
der Europäischen Union, mit dem Hinweis auf die mit dem verfügbaren 
wirtschaftspolitischen Instrumentarium nicht lösbaren Konsistenzpro-
bleme der Maastricht-Kriterien, seine Teilnahme an der Einheitswäh-
rung in Europa einfordern könnte. Damit kann gleichzeitig der Versuch, 
die politische Entscheidung über die Teilnehmerstaaten zu Beginn der 
EWWU mit den Konvergenzkriterien ökonomisch zu rechtfertigen, als 
gescheitert angesehen werden. 

Die bisher in diesem Zusammenhang behandelte Frage, inwieweit die 
Prüfkriterien eine notwendige und hinreichende Bedingung für eine im 
Geldwert stabile Eurowährung in Europa darstellen, rückt damit in den 
Hintergrund. Die modelltheoretische Analyse der einzelnen Kriterien 
sowie die abschließende Gesamtbetrachtung haben gezeigt, daß eine 
Untersuchung der Kriterien nur zusammen mit anderen volkswirtschaft-
lichen Größen und der Erwartungsbildung der Wirtschaftssubjekte zu 
ökonomisch sinnvollen Ergebnissen führt. 



Anhang 1: Die Verbraucherpreisentwicklung von 1979 bis 1995 

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Belgien ..... ... ..... 3,9 6,4 8,7 7,8 7, 1 5,7 5,9 0,7 1,9 1,6 3,6 3,7 2,5 2, 1 

Dänemark ......... 10,4 10,7 12,0 10,2 6,8 6,4 4,3 2,9 4,6 4,0 4,3 2,7 2,2 2, 1 

BR Deutschland . 4,2 6, 1 6,3 4,7 3,0 2,7 2,0 -0, 1 0,7 1,8 2, 1 2,8 4,0 4,7 

Frankreich ........ 10,7 13,3 13,0 11,5 9,7 7,7 5,8 2,7 3, 1 2,6 3,4 2,8 3, 1 2,4 

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 18,8 15, 1 

Großbritannien .. 13,7 16,3 11,2 8,7 4,8 5,0 5,3 4,0 4,3 5,0 5,9 5,5 7,4 4,2 

Irland ... .... ... ..... 14,9 18,6 19,6 14,9 9,2 7,3 5,0 4,6 2,3 2,9 3,2 1,4 2,5 2,8 

Italien ..... ......... 14,5 20,4 18,0 17,0 14,8 12, 1 9,0 6,2 5,3 5,7 6,5 5,9 6,9 5,2 

Luxemburg ....... 4,9 7,5 8,6 10,6 8,3 6,5 4,3 1,3 1,7 2,7 3,6 3,6 2,9 2,8 

Niederlande ...... 4,3 6,9 5,8 5,5 2,9 2,2 2,2 0,3 0,2 0,5 1,2 2,2 3,2 3,0 

Portugal .. .. ....... 25,2 21,6 20,2 20,3 25,8 28,5 19,4 13,8 10,0 10,0 12, 1 12,6 11, 1 9,8 

Spanien ............ 16,5 16,5 14,3 14,5 12,3 11,0 8,2 9,4 5,7 5,0 6,6 6,5 6,3 6,4 

0dP; 4, 1 6,5 6,9 6,0 3,6 3,3 2,8 0,3 0,9 1,3 2,2 2, 1 2,4 2,2 

KogP 5,6 8,0 8,4 7,5 5, 1 4,8 4,3 1,8 2,4 2,8 3,7 3,6 3,9 3,7 

Jährliche Veränderung in Prozentpunkten 
Quelle: Europäische Kommission (1995), Europäische Wirtschaft, Jahreswirtschaftsbericht 1995, Nr. 59, S. 229 

Europäische Kommission (1996), Europäische 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 .......... ... -7,5 -9,3 -13,0 -11,0 -11,5 -9,2 -8,8 -9,2 -7,4 -6,6 -6,2 -5,4 -6,5 -6,7 -6,6 -5,3 -4,5 

Dänemark ......... -1, 7 -3,3 -6,9 -9, 1 -7,2 -4,1 -2,0 3,4 2,4 0,6 -0,5 -1,5 -2, 1 -2,5 -4,4 -3,8 -2,0 

BR Deutschland . -2,6 -2,9 -3,7 -3,3 -2,6 -1,9 -1 ,2 -1,3 -1,9 -2,2 0, 1 -2, 1 -3,4 -2,3 -2,9 -2,6 -3,5 

Frankreich ........ -0,8 0,0 -1,9 -2,8 -3,2 -2,8 -2,9 -2,7 -1,9 -1,7 -1,2 -1,6 -2,2 -3,9 -5,8 -6,0 -5,0 

Griechenland ... . . -2, 1 -2,4 -8,5 -6,4 -7, 1 -8,4 -11,7 -10,4 -9,7 -12,4 -14,7 -14,0 -13,0 -11,7 -13,3 -11,4 -9 ,3 

Großbritannien .. -3,3 -3,5 -4,0 -2,9 -3,4 -3,9 -2,8 -2,8 -1,4 0, 1 -0, 1 -1,5 -2,6 -6, 1 -7,7 

Irland ...... ..... ... . -11,1 -12,3 -12,9 -13,3 -11,4 -9,5 -10,8 -10,7 -8,5 -4,5 -1,7 -2,2 -2, 1 -2,2 -2,5 

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 -9,5 -9,5 

Luxemburg ....... 0,7 -0,5 -3,6 -1,2 2,3 3,7 7,2 5, 1 3,3 . . 5,9 2,3 0,3 1, 1 

Niederlande ...... -3,7 -4,0 -5,5 -7, 1 -6,4 -6,3 -3,6 -5, 1 -5,9 -4,6 -4,7 -5, 1 -2,9 -3,9 -3,3 

Portugal .... ... .. .. -6,1 5 ,6 -9,3 -10,4 -9,0 -12,0 -10,1 -7,2 -6,8 -5,4 -3,4 -3,5 -6,6 -3 ,3 -7,2 

Spanien ... ......... -1,6 -2,6 -3,9 -5,6 -4,7 -5,4 -6,9 -6,0 -3, 1 -3,3 -2,8 -3,9 -4,9 -4,2 -7,5 

Jährliche Veränderung in Prozentpunkten des BIP zu Marktpreisen. Finanzierungsüberschuß ( +) oder -defizit (-). 
Quelle: Europäische Kommission (1995), Europäische Wirtschaft, Jahreswirtschaftsbericht 1995, Nr. 59, S. 264 und 

Europäische Kommission ( 1996), Europäische Wirtschaft, Beiheft A, Nr. 1, Tabelle 7. 
OECD (1995). Wirtschaftsausblick Nr. 57, Seite A33 (für Werte Portugal 1980) . 
(-) Daten nicht verfügbar 
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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 95,5 97,5 107,4 111.7 119, 7 123,9 133,2 133,8 130, 7 130,8 132,9 133,8 138,9 135,0 134,4 

Dänemark ......... 27,0 33,5 43,7 64,5 74,3 78,0 76,8 69,0 59,6 61,4 59,5 59,6 64,6 68,8 79,5 75,6 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 48,1 50,2 58,8 

Frankreich . .. ..... 31,4 30,9 30, 1 27,9 29,5 31,8 45,5 45,7 33,6 33,7 34,4 35,4 35,8 39,6 45,8 48,4 51,5 

Griechenland ..... 27,6 27,7 32,8 36, 1 41,2 49,5 62,5 65,0 60,3 66,4 69,7 82,6 86, 1 92,3 115,2 113,0 114,4 

Großbritannien .. 54,9 54, 1 54,3 58, 1 57,7 59,2 59,0 58,0 49,5 43,1 37,5 35,3 35,7 41,9 48,3 50, 1 52,5 

Irland ............ .. . 71,0 72,5 77,2 87,2 97,3 102,1 107,9 119,9 116,0 111,9 101,8 96,8 96,2 93,4 96, 1 91, 1 85,9 

Italien . .... ... .. .... 61,5 59,0 61, 1 66,4 72,0 77, 1 82,2 86,2 90,5 92,6 95,6 97,9 101,3 108,4 118,6 125,4 124,9 

Luxemburg ....... - - - 14,5 14,8 15,0 14,0 13,5 12,5 10, 1 8,3 5,4 4,9 6,0 7,8 5,9 6,4 

Niederlande ...... 42,0 45, 1 49,5 55,6 62,0 66, 1 71,6 73, 1 76, 1 79,2 79,2 78,8 78,9 79,9 81,4 78,0 78,4 

Portugal ........... 25,7 37,5 47,3 50, 1 56,0 61,4 70,9 69,5 72,9 75,2 72, 1 67,7 69,3 61,7 66,9 69,4 70,5 

Spanien . . ..... .. . .. 16,5 18,3 24,0 28,7 35, 1 41,9 45,2 46,2 45,5 41,7 43,2 45, 1 45,9 48,2 59,8 63,0 64,8 

Angaben in Prozentpunkten des BIP zu Marktpreisen. 

Quelle: Kommission der Europäischen Gemeinschaft ( 1989), Europäische Wirtschaft, Jahreswirtschaftsbericht 1989-1990, Nr. 42, 

Europäische Kommission (1993), Europäische Wirtschaft, Jahreswirtschaftsbericht 1993, Nr. 54, S. 256-266 und 

Europäische Kommission (1995), Europäische Wirtschaft, Jahreswirtschaftsbericht 1995, Nr. 59, S. 271-279 und 

Europäische Kommission (1996), Europäische Wirtschaft, Beiheft A, Nr. 1, Tabelle 8. 

OECD Economic Outlook, Nr. 55, June 1994, S. A35. 
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Anhang 4: Die Entwicklung der langfristigen Nominalzinssätze von 1979 bis 1995 

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Belgien .. ..... ... ... 9,7 12,2 13,8 13,5 11 ,8 12,0 10,6 7,9 7,8 7,9 8,7 10, 1 9,3 8,6 

Dänemark ... ...... 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 

BR Deutschland . 7,4 8,5 10,4 9,0 7,9 7,8 6,9 5,9 5,8 6, 1 7,0 8,9 8,6 8,0 

Frankreich ........ 10,9 13, 1 15,9 15, 7 13,6 12,5 10,9 8,4 9,4 9,0 8,8 9,9 9,0 8,6 

Griechenland ... .. 11 ,2 17, 1 17, 7 15,4 18,2 18,5 15,8 15,8 17,4 16,6 - - - -

Großbritannien .. 13,0 13,9 14,8 12, 7 10,8 10,7 10,6 9,8 9,5 9,3 9,6 11, 1 9,9 9, 1 

Irland . ......... .. ... 15, 1 15,4 17,3 17,0 13,9 14,6 12, 7 11 , 1 11,3 9,4 9,0 10, 1 9,2 9, 1 

Italien ............ .. 14, 1 16, 1 20,6 20,9 18,0 15,0 14,3 11, 7 11,3 12, 1 12,9 13,4 13,0 13,7 

Luxemburg .. ..... 6,8 7,4 8,7 10,4 9,8 10,3 9,5 8,7 8,0 7, 1 7,7 8,6 8,2 7,9 

Niederlande .. .. .. 9,2 10,7 12,2 10,5 8,8 8,6 7,3 6,4 6,4 6,3 7,2 9,0 8,7 8, 1 

Portugal ....... .... - - - - 27,7 19,5 16,8 15,5 16,3 16,8 18,3 15,4 

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 

0•np 
13 

8,8 10,5 10,4 11,0 9,2 9,0 8,8 6,7 6,7 6,8 7,7 10,0 9,5 9, 1 

Kog i 10,8 12,5 12,4 13,0 11,2 11,0 10,8 8,7 8,7 8,8 9,7 12,0 11,5 11, 1 

Alle Angaben in Prozentpunkten 
Quelle: Europäische Kommission (1995), Europäische Wirtschaft, Jahreswirtschaftsbericht 1995, Nr. 59, S. 256 

Europäische Kommission (1996), Europäische Wirtschaft, Beiheft A , S. 2 (für 1995). 
Vgl. zu dem Datenmaterial auch die unterschiedlichen Erhebungsmethoden, aufgeführt auf S. 256. 
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Anhang 5: Die Entwicklung der langfristigen Realzinsen von 1979 bis 1995 

Land 1979 1980 1981 1982 1983 

Belgien .. .... .... ... 5,8 5,8 5, 1 5,7 4,7 

Dänemark .. ... .... 6,3 8,0 7, 1 10,3 7,6 

BR Deutschland . 3,2 2,4 4,1 5,3 4 ,9 

Frankreich .. ... ... 0,2 -0,2 2,9 4,2 3,9 

Griechenland . .. .. -5,3 -4,8 -5,0 -4,7 0, 1 

Großbritannien .. -0,7 -2,4 3,6 4,0 6,0 

Irland ....... .. ..... . 0,2 -3,2 -2,3 2, 1 4 ,7 

Italien ..... .. .. .. ... -0,4 -4,3 2,6 3 ,9 3,2 

Luxemburg ....... 1,9 -0, 1 0, 1 -0,2 1,5 

Niederlande .. . .. . 4,9 3,8 6,4 5,0 5,9 

Portugal .... ...... . - - - - -

Spanien .. ... .. .. ... -3,2 -0,5 1,5 1,5 4,3 

EU - Durchschnitt 1,2 0,4 2,4 3,4 4,3 

Quelle: Anhänge 1 und 4, eigene Berechnungen. 
H Daten nicht verfügbar. . 

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

6,3 4,7 7,2 5,9 6,3 5, 1 6,4 6,8 6,5 

7,6 7,3 7,7 7,3 6,6 5,9 8,3 7,9 8,0 

5, 1 4,9 6,0 5, 1 4 ,3 4,9 6, 1 4,6 3,3 

4 ,8 5, 1 5,7 6,3 6,4 5,4 7, 1 5,9 6,2 

0,6 -2,5 -6,3 1,7 2,4 - - - -

5,7 5,3 5,8 5,2 4,3 3,7 5,6 2,5 4,9 

7,3 7,7 6,5 9,0 6,5 6,8 8 ,7 6,7 6,3 

2,9 5,3 5,5 6,0 6,4 6,4 7,5 6, 1 8,5 

3,8 5,2 7,4 6,3 4,4 4 , 1 5,0 5,3 5, 1 

6,4 5, 1 6, 1 6,2 5,8 6,0 6,8 5,5 5, 1 

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

5,5 5,2 2,0 7, 1 6,7 6, 1 8,2 6, 1 5,8 

5, 1 5,2 5,0 6, 1 5,5 5,3 6,7 5,9 5,9 

1993 1994 

4,6 4,8 

7, 1 7,5 

2,5 4,0 

4,7 5,7 

- -

4,4 5,8 

6, 1 5,4 

6,2 5,8 

3,3 3,8 

4 ,6 4,8 

4,6 5,4 

4 ,5 4,6 

4 ,8 5,2 

1995 

6,4 

6,6 

5,3 

5,9 

9,2 

5,5 

6,0 

6,7 

4,3 

5,6 

7,5 

6,6 

6,3 
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Anhang 6: Die jährliche Wachstumsrate des nominalen BIP von 1979 bis 1995 

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

Belgien . .. . . .. ...... 6,7 8,2 3,7 8 ,7 6,1 7,5 7,0 5,2 4,4 6,8 8,4 6,5 5,0 5,3 2,6 

Dänemark ..... . .. . 11.4 7,8 9 , 1 13,9 10,4 10,3 8,8 8,4 5,0 4 ,6 4 ,8 4,2 3,5 3,3 3,2 

BR Deutschland . 8 ,2 6,0 4,3 3,5 5 , 1 4,9 4, 1 5,6 3,4 5,3 6 , 1 9, 1 9, 1 7,8 2,7 

Frankreich .. .. .... 13.7 13,2 12, 7 14,6 10,5 8,9 7,8 7,9 5,3 7 ,5 7,4 5,7 3,9 3 ,5 1,4 

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 15, 1 13,0 

Großbritannien .. 17, 7 16,9 10,0 9 ,4 9 , 1 7 ,0 9,6 7,7 10,0 11,3 9 ,5 6 ,8 4.4 3,8 5 ,5 

Irland .. . . .... . .. . . . . 17 ,2 18,2 21,3 17,8 10,4 11,0 8,4 6 , 1 8,0 7,5 12, 1 6.7 4 ,0 6,4 7,7 

Italien .... . . . . . ..... 22,2 25, 1 19,7 17,5 16,2 14,6 11, 7 11,0 9,3 11 ,0 9 ,3 9,9 8 ,9 5,2 3,7 

Luxemburg ..... .. 8,8 8,8 6 ,6 12, 1 10,0 10,9 6,0 8 ,8 1,9 10,0 13,0 6,2 6, 1 6,5 2,8 

Niederlande . . . . .. 6,4 6,6 4,8 4,5 3,3 5,0 4 ,5 2,9 0.7 3,8 6,0 6,5 5 ,0 3,8 2,0 

Portugal .. . .... .... 26,2 26,5 19,5 23,3 24,4 22,3 25,2 25,4 17 , 1 16,0 18,8 19,3 16,5 14,7 6 , 1 

Spanien .. .. ... . ... . 17,0 15,6 11, 7 15,2 13,6 12,9 11, 1 14,6 11 ,8 11, 1 12,2 11,3 9,4 7,4 3,5 

EU - Durchschnitt 14,9 14,4 11 ,9 13,8 11,6 11,6 10,5 10,3 7,6 9,6 10,6 9 ,3 8,2 6,9 4,5 

Quelle: Europäische Kommission (1995), Europäische Wirtschaft, Nr. 59 , S . 209, eigene Berechnungen. 
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Anhang 7: Die jährliche Wachstumsrate des realen BIP von 1979 bis 1995 

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

Belgien ............. 2, 1 4,3 -1,0 1,5 0,5 2,2 0,8 1,4 2,0 4,9 3,5 3,2 2,3 1,9 

Dänemark ......... 3,5 -0,4 -0,9 3,0 2,5 4,4 4,3 3,6 0,3 1,2 0,6 1,4 1,0 1,3 

BR Deutschland . 4,2 1,0 0, 1 -0,9 1,8 2,8 2,0 2,3 1,5 3,7 3,6 5,7 5,0 2,2 

Frankreich ........ 3,2 1,6 1,2 2,5 0,7 1,3 1,9 2,5 2,3 4,5 4,3 2,5 0,8 1,2 

Griechenland ..... 3,7 1,8 0, 1 0,4 0,4 2,8 3, 1 1,6 -0,5 4,4 4,0 -1,0 3,2 0,8 

Großbritannien .. 2,8 -2,2 -1,3 1,7 3,6 2,5 3,5 4,4 4,8 5,0 2,2 0,4 -2,0 -0,5 

Irland ............... 3, 1 3, 1 3,3 2,3 -0,2 4,4 3, 1 -0,4 5,7 4,3 7,4 8,6 2,9 5,0 

Italien .............. 6,0 4,2 0,6 0,2 1,0 2,7 2,6 2,9 3, 1 4, 1 2,9 2, 1 1,2 0,7 

Luxemburg ....... 2,3 0,8 -0,6 1 , 1 3,0 6,2 2,9 4,8 2,9 5,7 6,7 3,2 3, 1 1,9 

Niederlande ...... 2,4 0,9 -0,6 -1,4 1,4 3, 1 2,6 2,7 1,2 2,6 4,7 4, 1 2,3 1,3 

Portugal ........... 5,6 4,6 1,6 2, 1 -0,2 -1,9 2,8 4, 1 5,3 3,9 5,2 4,4 2, 1 1 , 1 

Spanien ............ -0, 1 1,2 -0,2 1,2 1,8 1,8 2,3 3,2 5,6 5,2 4,7 3,6 2,2 0,8 

EU - Durchschnitt 3,2 1,7 0,2 1 , 1 1,4 2,7 2,6 2,8 2,9 4, 1 4,2 3,2 2,0 1,5 

Quelle: Europäische Kommission (1995), Europäische Wirtschaft, Nr. 59, S. 212, 
Europäische Kommission 11996), Europäische Wirtschaft, Beiheft A, Nr.1, Tabelle 1 für 1993 bis 1995). 
Eigene Berechnungen 

1993 1994 

-1,6 2,2 

1,5 4,4 

-1 , 1 2,9 

-1,5 2,7 

-0,5 1,5 

2,0 3,8 

3, 1 6,7 
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0,3 4,4 
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-1 , 1 2,0 

-0, 1 3,0 

1995 

2,3 
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2, 1 
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Länder 

1979 a 
b 

1980 a 
b 

1981 a 
b 

1982 a 
b 

1983 a 
b 

1984 a 
b 

1985 a 
b 

1986 a 
b 

1987 a 
b 

1988 a 
b 

1989 a 
b 

1990 a 
b 

1991 a 
b 

1992 a 
b 

1993 a 
b 

1994 a 
b 

1995 a 
b 

Erläuterungen. 

Quelle : 

Anhang 8: Das Zinskriterium bei unterschiedlichen Meßmethoden 
BEL BRD DAN ESP FRA GRI IRL ITA LUX NEO PTG UK 0 Zinsen Kogi 
9,7 7,4 9,2 8,8 10,8 

7,4 6,8 9,2 7,8 9,8 
12,2 8,5 10,7 10,5 12,5 

8 ,5 7,4 10,7 8,9 · 10,9 
10,4 8,7 12,2 10,4 12,4 
10,4 8,7 12,2 10,4 12,4 

13,5 9,0 10,5 11,0 13,0 
9,0 10,4 10,5 10,0 12,0 
7,9 8,8 10,8 9,2 11,2 
7,9 9,8 8,8 8,8 10,8 
7,8 8,6 10,7 9,0 11,0 
7,8 10,3 8,6 8 ,9 10,9 
6,9 11,6 9,5 7,3 8 ,8 10,8 
6,9 9,5 7,3 7,9 9,9 

7,9 5,9 6,4 6,7 8,7 
7,9 5,9 6,4 6,7 8,7 

5,8 8,0 6,4 6,7 8,7 
7,8 5,8 6,4 6 ,7 8 ,7 
7,9 6,1 6,3 6,8 8,8 

6,1 7, 1 6,3 6,5 8,5 
7,0 9 ,0 7,2 7,7 9,7 
7 ,0 7,7 7,2 7,3 9,3 

11,0 10, 1 9,0 10,0 12,0 
8,9 8,6 9,0 8,8 10,8 

9,3 10, 1 9,2 9,5 11,5 
8,6 8,2 8,7 8,5 10,5 

8,6 10, 1 8,6 9 ,1 11 , 1 
8,0 7,9 8,1 8,0 10,0 

8,8 6 ,8 7,7 6,7 7,5 9,5 
6,3 6,8 6,7 6,6 8,6 

8,5 7,5 7,2 8 ,2 7,9 9,9 
6,7 6,4 7,2 6,8 8,8 

7,9 7, 1 7,2 7,4 9,4 
7, 1 6,2 7,2 6,8 8,8 

In der Zeile a sind die langfristigen Nominalzinssätze der drei preisstabilsten Länder und in der Zeile b sind die langfristigen 
Nominalzinssätze der drei Länder mit dem niedrigsten Zinsniveau aufgeführt . Alle Angaben in Prozentpunkten. 
siehe Anhänge 1 und 4 , eigene Berechnungen. 
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Anhang 9: Das Konvergenzriterium der Preisstabilität auf der Grundlage 
unterschiedlicher Preisindizes von 1981 bis 1990 

Verbrau- Export- Großhan- 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 
Dänemark .......... 12,0 11,9 10, 1 16,0 12, 7 
Frankreich .......... 13,4 13,4 11,4 11, 7 14, 1 
Griechenland ...... 22,7 22,8 19,8 25,9 25,5 
Großbritannien .... 11,2 8,3 11,4 9,6 8,4 
Irland ................ 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 

0dP; 6,9 7,7 4,8 8,7 7,9 

KogP 8,4 9,2 6,3 10,2 9,4 

Kriterium erfüllt 2 4 3 2 2 

Verbrau- Export- Großhan- 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 
Dänemark .......... 10,2 11 , 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 
Großbritannien .... 8,7 6,4 7,6 7,7 6,9 
Irland ................ 14,9 12,4 15,2 11,8 10,8 
Italien ............... 17, 1 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 

0dP; 6, 1 5,0 5,9 5,2 4,9 

KogP 7,6 6,5 7,4 6,7 6,4 

Kriterium erfüllt 2 3 3 2 2 
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Verbrau- Export- Großhan- 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 1,5 1,8 
Dänemark .......... 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 
Großbritannien .... 4,8 7,5 5,2 5,5 7,9 
Irland ................ 9,2 8,5 10, 7 6,8 9, 1 
Italien ............... 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 

0dP; 3,7 2,0 3,5 2,3 2,4 

KogP 5,2 3,5 5,0 3,8 3,9 

Kriterium erfüllt 3 2 2 2 2 

Verbrau- Export- Großhan- Produzen- Ausfuhr-
1984 cherpreise preise delspreise tenpreise preise 

Belgien .............. 5,7 7,0 5,2 6,2 8, 1 
BR. Deutschland . 2,6 3,4 2,1 2,8 3,4 
Dänemark .......... 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 
Großbritannien .... 5,0 7,0 4,6 6,1 7,7 
Irland ................ 7,3 9,0 6,4 6,8 8, 1 
Italien ............... 12, 1 11 , 1 11,6 9,8 9,6 
Luxemburg ......... 6,5 7,0 4,4 - 5,2 
Niederlande ........ 2,2 5,9 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 

0dP; 3,3 5, 1 2,8 4,8 4,7 

KogP 4,8 6,6 4,3 6,3 6,2 

Kriterium erfüllt 2 3 2 4 3 
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Verbrau- Export- Großhan- 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 
Dänemark .......... 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 
Großbritannien .... 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 

0dP; 2,9 1,4 2,3 1,9 2,4 

KogP 4,4 2,9 3,8 3,4 3,9 

Kriterium erfüllt 4 3 3 4 6 

Verbrau- Export- Großhan- 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 
Dänemark .......... 2,9 -4,3 4,6 -6,8 -5,4 
Frankreich .......... 2,9 -3,5 5,3 -2,8 -3, 1 
Griechenland ...... 22, 1 8,4 17,5 17,9 10,6 
Großbritannien .... 4,3 -10,5 3,5 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 

0dP; 0,2 -11,4 2,4 -8,9 -10,6 

KogP 1,7 -9,9 3,9 -7,4 -9, 1 

Kriterium erfüllt 4 2 5 2 
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Verbrau- Export- Großhan- 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 
Dänemark .......... 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 
Großbritannien .... 4,4 3,9 5,0 3,9 3,0 
Irland ................ 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 

0dP; 0,5 -5,2 0,3 -2,0 -5,5 

KogP 2,0 -3,7 1,8 -0,5 -4,0 

Kriterium erfüllt 4 3 2 2 2 

Verbrau- Export- Großhan- 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 1,5 1,6 1,9 
Dänemark .......... 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 
Großbritannien .... 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 

0dP; 1,2 0,3 1,6 1,5 0,6 

KogP 2,7 1,8 3, 1 3,0 2, 1 

Kriterium erfüllt 4 4 3 4 4 



214 Anhang 

Verbrau- Export- Großhan- 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 3,4 2,8 
Dänemark .......... 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 
Großbritannien .... 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 5,1 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 

0dP; 2,6 4,7 2,6 4, 1 3,9 

KogP 4, 1 6,2 4, 1 5,6 5,4 

Kriterium erfüllt 6 6 3 6 4 

Verbrau- Export- Großhan- Produzen- Ausfuhr-
1990 cherpreise preise delspreise tenpreise preise 

Belgien .............. 3, 1 -3, 1 3,0 0,0 -1, 7 
BR. Deutschland . 2,7 -1, 1 3,4 1,5 0,4 
Dänemark .......... 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 
Großbritannien .... 5,3 3,9 6,8 5,9 4,2 
Irland ................ 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 

0dP; 2,0 -5,0 1,0 -1,6 -4,0 

KogP 3,5 -3,5 2,5 -0, 1 -2,5 

Kriterium erfüllt 6 1 3 4 1 
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Quelle: 
Verbraucher-/Konsumentenpreise und Ausfuhrpreise für Waren und 
Dienstleistungen: Europäische Kommission (1993), Europäische Wirt-
schaft, Jahreswirtschaftsbericht 1993, Nr.54, S. 221 und 222. 

Exportpreise: OECD (1995), Wirtschaftsausblick Nr. 58, S. A44, Tabelle 
41 

Erzeuger-/Großhandelspreise: 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. 

Erklärungen: (-) Daten nicht verfügbar 



Anhang 10: Primärsalden der öffentlichen Haushalte von 1979 bis 1995 

Land 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 

Belgien ............. -2,8 -3,8 -5,8 -2,5 -2,8 0,0 0,9 1 ,0 

Dänemark ......... -1,2 -2,8 -5, 1 -6,5 -2,9 1,7 4, 1 8,5 

BR Deutschland . -1,4 -1,6 -2, 1 -1,3 -0,3 0,4 1,1 1,0 

Frankreich ........ 0,0 0,8 -0,7 -1,6 -1,4 -0,9 -0,8 -0,6 

Griechenland ..... -0,3 -0,3 -5,6 -4,0 -3,8 -4,3 -6,7 -5,0 

Großbritannien .. -0,5 0,3 0,7 0,7 -0,2 -0,5 0,5 0,7 

Irland ............... -7,6 -8,5 -8,3 -7,6 -5,7 -3,5 -4,3 -4,2 

Italien .............. -5,8 -3,9 -6,7 -4,8 -3,7 -4, 1 -5,2 -3,8 

Luxemburg ....... - - - - - - - -

Niederlande ...•.. -1 ,0 -1,9 -2,4 -2,7 -1,5 -1,0 1 '1 -0,3 

Portugal ........... -3,8 -8,4 -6,0 -3,0 -4,7 0,2 0,9 2,3 

Spanien ............ -1,6 -1,9 -3,3 -5,0 -3,8 -3,8 -4,2 -2,7 

Alle Angaben in Prozentpunkten des BIP (Überschuß ( + 1, Defizit (-II 
Quelle: OECD (19951, Wirtschaftsausb!ick Nr. 58, S. A35, Tabelle 32. 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 

2,3 2,7 3,2 4, 1 2,8 2,8 

6,9 6,8 3,3 1 ,8 1,4 0,0 

0,5 0,2 2,3 -0, 1 -1,3 -2,7 

0,3 0,5 1,0 0,8 0,4 -1,2 

-2,9 -4,4 -7, 1 -3,8 -1, 7 0,4 

1, 7 3,6 3,3 1, 1 -0,5 -4, 1 

-1,8 1,9 4,3 3,8 3,4 2,7 

-3,6 -3, 1 -1, 5 -1,8 -0,5 1,4 

- - - - - -

-1 ,0 0,3 -0,3 -0,7 1,7 0,7 

2,2 3,5 4, 1 3,2 2, 1 4,4 

-0,3 -0,3 0,3 -0,8 -1,3 -0,2 

1993 

3,8 

3,3 

-0,2 

-2,5 

1,0 

-4,9 

4,3 

2,6 

2,2 

3,2 

-0,4 

-2,2 

Europäische Kommission (19961, Europäische Wirtschaft, Beiheft A, S. 12, Tabelle 11 (für 1993 - 19951. 
H Daten nicht verfügbar. 

1994 

5,0 

3,3 

0,8 

-2,2 

3,2 

-3,5 

3,8 

1,7 

2,5 

2,8 

-0, 1 

-1,5 

1995 

4,5 

4,7 

0,8 

-1 '1 

4,2 

-1,6 

2,8 

3,6 

0,8 

2,7 

0,2 

-0,6 

"" a, 

l> 
:, 
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Anhang 11 : Modellentwicklung der Schuldenquote (B) in Abhängigkeit von der Höhe der jährlichen Neuverschuldung 
(bin v.H. des BIP) bei einer jährlichen nominalen Wachstumsrate des BIP von 6,0 v.H. für Italien 

b = 3,0 b = 2,0 b = 1,0 

dB B _ _ 1 dB _ -~ _ 1 dB . ~~ 
1995 124.~ 1995 

1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 
2013 
2014 
2015 

124,9 
119,4 
114,2 
109,3 
104,7 
100.4 
96.4 
92,6 
89,0 
85,7 
82,6 
79,6 
76,8 
74,2 
71,7 
69.4 
67,2 
65,2 
63,3 
61,5 
59,8 

1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 

i24,9 
118.4 
112,3 
106,6 
101,2 
96, 1 
91,3 
86,8 
82,6 
78,6 
74,9 
71.4 
68, 1 
65,0 
62,1 
59,4 

1996 -4,5 120,4 -5,5 -6,5 
1997 -4,2 116,2 -5,2 -6, 1 
1998 -4,0 112,2 -4,9 -5,7 
1999 -3, 7 108,5 -4,6 -5.4 
2000 -3,5 105,0 -4,3 -5, 1 
2001 -3,3 101, 7 -4,0 -4,8 
2002 -3, 1 98,6 -3,8 -4,5 
2003 -2,9 95, 7 -3,6 -4,2 
2004 -2,7 93,0 -3,3 -4,0 
2005 -2,6 90.4 -3, 1 -3,7 
2006 -2.4 88,0 -3,0 -3,5 
2007 -2,3 85, 7 -2,8 -3,3 
2008 -2, 1 83,6 -2,6 -3, 1 
2009 -2,0 81,6 -2,5 -2,9 
2010 -1,9 79,7 -2,3 -2,7 
2011 -1,8 77,9 -2,2 
2012 -1, 7 76,2 -2,0 
2013 -1,6 74,6 -1,9 
2014 -1,5 73,1 -1,8 
2015 -1.4 71,7 -1, 7 
2016 -1,3 70.4 
2017 -1,2 69,2 
2018 -1,2 68,0 
2019 -1,1 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 

Quelle für 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 1;;; 
zum Jahr 2005 für Belgien und Italien in Abhängigkeit von der nominalen Wachstumsrate des BIP 

g= 4,0 Belgien g= 5,0 Belgien g= 6,0 Belgien 
b= +3,6 dB B b= +2,6 dB B b= + 1,7 dB B 

1995 134,4 1995 134,4 1995 134,4 
1996 -9,0 125,4 1996 -9,3 125, 1 1996 -9,8 124,6 
1997 -8,6 116,8 1997 -8,9 116,2 1997 -9,2 115,4 
1998 -8,3 108,5 1998 -8,4 107,8 1998 -8,6 106,8 
1999 -7,9 100,6 1999 -8,0 99,8 1999 -8, 1 98,7 
2000 -7,6 93,0 2000 -7,6 92,2 2000 -7,6 91, 1 
2001 -7,3 85,7 2001 -7,2 85,0 2001 -7,2 83,9 
2002 -7,0 78,7 2002 -6,9 78, 1 2002 -6,7 77,2 
2003 -6,7 72,0 2003 -6,5 71,6 2003 -6,3 70,9 
2004 -6,5 65,5 2004 -6,2 65,4 2004 -6,0 64,9 
2005 -6,2 59,3 2005 -5,9 59,5 2005 -5,6 59,6 

• g= 4,0 Italien g= 5,0 Italien g= 6,0 Italien :::, 
::r ., 

b= +2,8 dB B b= +1,9 dB B b = + 1,0 dB B :::, 
10 

1995 124,9 1995 124,9 1995 124,9 
1996 -7,8 117, 1 1996 -8, 1 116,8 1996 -8,5 116,4 
1997 -7,5 109,6 1997 -7,7 109, 1 1997 -8,0 108,4 
1998 -7,2 102,4 1998 -7,4 101,7 1998 -7,5 100,9 
1999 -6,9 95,5 1999 -7,0 94,7 1999 -7, 1 93,8 
2000 -6,6 88,9 2000 -6,6 88, 1 2000 -6,6 87,2 
2001 -6,4 82,5 2001 -6,3 81,8 2001 -6,2 81,0 
2002 -6, 1 76,4 2002 -6,0 75,8 2002 -5,9 75, 1 
2003 -5,9 70,5 2003 -5,7 70, 1 2003 -5,5 69,6 
2004 -5,6 64,9 2004 -5,4 64,7 2004 -5,2 64,4 
2005 -5,4 59,5 2005 -5, 1 59,6 2005 -4,9 59,5 

Quelle für Grunddaten: Europ. Kommission (1996). S. 10, Tab. 9, eig. Berechnungen, Angaben in Prozent. 



Anhang 13: Modellentwicklung der Schuldenquote (Bl für ausgewählte Staaten der Europäischen Union 
Annahme: Primärüberschuß 5,0 v.H. des BIP, realer Zinssatz 4 ,0 v.H. und reale Wachstumsrate 3,0 v.H. des BIP 

1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 
2013 
2014 

Quelle 

Belgien Italien Irland 
dB B I dB B I dB B 

-3,7 
-3,7 
-3,7 
-3,8 
-3,8 
-3,8 
-3,9 
-3,9 
-4,0 
-4,0 
-4,0 
-4, 1 
-4, 1 
-4,2 
-4,2 
-4,2 
-4,3 
-4,3 
-4,4 

134,4 
130,7 
127,0 
123,3 
119,5 
115,7 
111,9 
108,0 
104, 1 
100, 1 
96, 1 
92, 1 
88,0 
83,9 
79,7 
75,5 
71,3 
67,0 
62,7 
58,3 

1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 

-3,8 
-3,8 
-3,8 
-3,9 
-3,9 
-3,9 
-4,0 
-4,0 
-4 , 1 
-4, 1 
-4, 1 
-4,2 
-4,2 
-4,3 
-4,3 
-4,4 
-4,4 

124,9 
121, 1 
117,3 
113,5 
109,6 
105,7 
101 ,8 
97,8 
93,8 
89,7 
85,6 
81,5 
77 ,3 
73, 1 
68,8 
64,5 
60, 1 
55,7 

1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 

-4, 1 
-4,2 
-4,2 
-4,3 
-4,3 
-4,4 
-4,4 

85,9 
81,8 
77,6 
73,4 
69, 1 
64,8 
60,4 
56,0 

für Grunddaten: Europäische Kommission (1996), S. 10, Tabelle 9, eigene Berechnungen, alle 
Angaben in Prozent. 
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220 Anhang 

Anhang 14 

Aus der Gleichung für den realen Wechselkurs 
p 

(a) e = e ~ 
r n p 

1 

ergibt sich die Ableitung nach der Zeit t durch Anwendung der Produkt-
und Ouotientenregel: 

(b) der= den Pa +(~Pi -Pa~J-e 
dt dt P P2 n 

1 

Die relative Änderung des realen Wechselkurses ergibt sich aus dieser 

Gleichung nach Auflösen des Klammerausdrucks und Division durch er 

Pa 
bzw. en - ZU p 

1 

Diese Gleichung läßt sich nach Kürzen zu 

der den dPa dPi 

( d) _ru_ = _Q1_ + _Q1_ - J:tL 
er en Pa ~ 

vereinfachen. Die aufgeführten Summanden stellen die 
Veränderungsraten des realen und nominalen Wechselkurses sowie des 
in- und ausländischen Wechselkurses dar. Unter Verwendung der 

Symbole der, den, dPa und dPi folgt unmittelbar die Beziehung 
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