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Die Europäische Währungsunion 
- Politische Vision Und wirtschaftliche Realität -

von
Horst Hanusch

Universität Augsburg

1. Einleitung

Die geplante Einführung der europäischen Währungsunion stellt sicherlich ein Ereig­
nis dar, für das es in der Vergangenheit keinen Präzedenzfall gibt1 . Mit ihr gehen 
ebenso große Erwartungen wie auch Befürchtungen einher. Zwar gibt es in der 
Geschichte Beispiele wo sich verschiedene Regionen mit einer gemeinsamen Währung 
zu einer politischen Einheit verbunden haben. Aber die Errichtung einer gemeinsamen 
Zentralbank mit allein verantwortlicher geld- und währungspolitischer Kompetenz für 
weiterhin weitgehend souveräne Nationalstaaten darf unter historischem Blickwinkel 
als bislang beispiellos bezeichnet werden.

Gerade die wiederholten Anstrengungen der europäischen Staaten seit Ende des 2. 
Weltkrieges zur Schaffung eines gemeinsamen Marktes verdeutlichen, welche politi­
sche Energie sich hinter der Vision eines vereinten Europas verbirgt. Die Absicherung 
und Unterstützung dieses Vorhabens durch eine Währungsunion stellt eigentlich nur 
die logische Konsequenz dieses in der Vergangenheit besonders ausgeprägten politi­
schen Zieles dar. Wer den Zusammenschluß souveräner Einzelstaaten zu einem ver­
einten Europa in absehbarer Zukunft verwirklicht sehen möchte, der muß sich, nolens 
volens, auch mit dem Gedanken einer europäischen Währungsunion anfreunden. Die 
Frage ist eigentlich nur, ob man die gemeinsame Währung schon in wenigen Jahren 
einführen, oder ob man damit besser warten sollte bis weitere Schritte im europäi­
schen Einigungsprozeß getan sind, etwa in den Bereichen der Innen-, der Außen-, der 
Sozialpolitik oder der Verteidigungspolitik.

Nachdem auf der Gipfelkonferenz von Madrid, Ende letzten Jahres, die Weichen für 
einen endgültigen Vollzug der Europawährung gestellt wurden und die Rahmenbedin­
gungen für deren konkrete Ausgestaltung formuliert sind, scheint diese Frage eigent­
lich beantwortet zu sein. Dennoch, nicht allein in Deutschland, auch in den anderen 
Ländern der Europäischen Union stellen sich in letzter Zeit unter der Bevölkerung 
mehr und mehr Ängste und Befürchtungen ein, die vor einem solchen "Sprung ins
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kalte Wasser” eindringlich warnen. Diese zum Teil stark emotionsgeladene Situation 
erleichtert einem nun keinesfalls die Aufgabe, sich als Ökonom über die Europäische 
Währungsunion seine Gedanken zu machen. Es wäre daher sicherlich auch verkehrt, 
hier ein leidenschaftliches Plädoyer für oder gegen eine gemeinsame europäische 
Währung abzugeben. Ich möchte vielmehr versuchen, auf der Grundlage vorhandener 
Einsichten aus der Volkswirtschaftslehre und im Rahmen gegebener empirischer Fak­
ten, einige ökonomische Überlegungen anzustellen. Hierzu möchte ich zunächst einen 
kurzen historischen Rückblick über die Entwicklung der Konzepte für eine Wirt­
schafts- und Währungsunion in Europa geben. Danach werde ich, ebenfalls in gege­
bener Kürze, die ökonomischen Vor- und Nachteile einer gemeinsamen Währung für 
den europäischen Binnenmarkt diskutieren. Am Ende schließlich sollen die soge­
nannten Konvergenzkriterien untersucht werden, die über den Eintritt der einzelnen 
Länder in die Union zu entscheiden haben. Beginnen wir also mit einem knappen 
historischen Rückblick.2

2. Kurzer historischer Rückblick

Das Bestreben nach einer gemeinsamen europäischen Währung dürfte wohl mit der 
Gründung der Organization fo r  European Economic Cooperation (OEEC), im Jahre 
1948, seinen Ausgangspunkt genommen haben. Schon 1950 errichtete diese Organisa­
tion mit der European Payments Union (EPÜ) ein Instrument zur Koordination der 
Wirtschafts- und Währungspolitik der Länder Westeuropas mit dem erklärten Ziel der 
Wiederherstellung der Konvertibilität der einzelnen Währungen. In den Jahren bis 
1959 wurde dies für die meisten Staaten auch erreicht, wobei deren Währungen im 
System von Bretton Woods an den US Dollar gebunden waren. Erst der Zusammen­
bruch dieses Systems machte politische Anstrengungen zur Stabilisierung der Wech­
selkurse in Europa wirklich notwendig.

So wurde 1969 auf dem Gipfeltreffen in Den Haag eine Kommission mit der Ausar­
beitung von Vorschlägen für ein gemeinsames europäisches Vorgehen beauftragt. Als 
Ergebnis wurde 1970 der sogenannte Werner-Plan3 vorgelegt, der über drei Stufen 
innerhalb von zehn Jahren den Weg zu einer Europäischen Währungsunion vorzeich­
nete.

Von den Vorschlägen des Werner Plans, der bereits wichtige Elemente des heutigen 
Maastricht Vertrages enthielt, wurde 1972 nur einer vom EG Ministerrat in die 
Realität umgesetzt: Im Rahmen der sogenannten Währungsschlange verpflichteten
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sich die Unterzeichnerländer die Schwankungen ihrer Währungen untereinander auf 
den Bereich von ±2,25% zu beschränken. Der Ölpreisschock von 1974 und die dar­
aufhin einsetzenden unterschiedlichen ökonomischen Entwicklungen in den einzelnen 
Staaten ließen allerdings dieses Bündnis relativ rasch wieder auseinanderbrechen, ohne 
je  für wirkliche Wechselkursstabilität gesorgt zu haben. Im Jahre 1979 wurde schließ­
lich als französisch-deutsche Initiative das European Monetary System (EMS) gegrün­
det. Kemelement dieses Systems waren und sind (innerhalb von bestimmten Band­
breiten) feste aber über Realignments anpassungsfähige Wechselkurse.

Als am ersten Juli 1987 die Einheitliche Europäische Akte (SEA) zur Schaffung eines 
integrierten Europäischen Binnenmarktes bis Ende 1992 in Kraft trat, erhielt 1988 
eine Kommission unter Jaques Delors den Auftrag, die Möglichkeit und Vorteilhaftig- 
keit einer gemeinsamen europäischen Währung als Unterstützung des gemeinsamen 
Marktes zu untersuchen. Der daraufhin abgelieferte Delors-Bericht enthielt drei Stufen 
wie sein Vorgänger, der Werner Plan und betonte ebenso die Notwendigkeit einer 
abgestimmten Geld- und Fiskalpolitik der Teilnehmerstaaten4 .

Im Jahre 1991 beschloß der Europäische Rat der Staats- und Regierungschefs in 
Maastricht die Schaffung einer Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion bis 
spätestens 1999. Die Vereinbarung von Maastricht übernahm dabei eine ganze Reihe 
der Vorschläge des Delors-Reports und setzte sie in ganz konkrete Vorschriften um. 
Wieder sollte in drei Schritten vorgegangen werden: Die erste Stufe (ab 1990) 
umfaßte dabei den Abbau von Kapitalkontrollen, den Inflationsabbau, die Verringe­
rung von Zinsdifferenzen und eine Stabilisierung der Wechselkurse europäischer 
Währungen. Die Unterzeichnerländer verpflichteten sich weiterhin, die Unabhängig­
keit ihrer jeweiligen Zentralbank gesetzlich zu fixieren und dabei einem gemeinsamen 
hohen Standard anzupassen. Der Beginn der zweiten Stufe ab 1994 sollte dann zu 
einer weiteren Harmonisierung der europäischen Wirtschafts- und Geldpolitik führen. 
Besonders hervorzuheben ist hier die Gründung des European Monetary Institute 
(EMI) als Vorgänger einer Europäischen Zentralbank. Der Übergang zur dritten Stufe 
war im Maastrichter Vertrag zeitlich zunächst nicht auf einen konkreten Termin son­
dern auf die Erfüllung bestimmter Konvergentbedingungen durch die Mehrheit der 
teilnehmenden Länder festgelegt. Spätestens am 01.01.1999 soll allerdings die dritte 
Stufe beginnen, mit all den Nationen, die bis zu diesem Zeitpunkt den Anforderungen 
genügen. Dann werden (a) das European Monetary Institute durch die Europäische 
Zentralbank abgelöst, welche auch die Kompetenz für die europäische Geldpolitik 
erhält, (b) die Wechselkurse der entsprechenden Länder unwiderruflich festgelegt und
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(c) die unterschiedlichen nationalen Währungen durch ein gemeinsames europäisches 
Zahlungsmittel ersetzt.

Klarheit über die Grundzüge des Übergangs von den nationalen Währungen zum
  gemeinsamen europäischen Zahlungsmittel, dem Euro, brachte die Gipfelkonferenz

von Madrid im Dezember 1995. Demnach wird die dritte Stufe als markigesieuerier 
Übergang wieder in drei Phasen unterteilt. Die Phase A soll im Laufe des Jahres 1998 
mit einer endgültigen Entscheidung über den Teilnehmerkreis beginnen. Hieran 
schließt sich die Errichtung der Europäischen Zentralbank und der Beginn der Her­
stellung von Euro-Banknoten und -Münzen an. Spätestens am 01.01.1999 werden 
dann mit dem Beginn der Phase B die Umrechnungskurse der teilnehmenden Währun­
gen untereinander und zum Euro fixiert. Die Europäischen Zentralbank erhält die 
alleinige Verantwortung für die Geldpolitik und stellt alle bei ihr geführten Konten 
und Geld-/Devisenmarkttransaktionen auf den Euro um. Die weitere Buchgeldum­
stellung bleibt allerdings noch den Märkten überlassen. In der letzten Phase C, späte­
stens ab 01.01.2002, werden die Euro-Noten und Münzen eingeführt. Sechs Monate 
später verlieren alle nationalen Währungen ihre Eigenschaft als gesetzliche Zahlungs­
mittel.

Wie läßt sich nun die geplante Europäische Währungsunion aus ökonomischer Sicht 
bewerten?

3. Ökonomische Bewertung der Europäischen Währungsunion

Meine Argumentation soll hier, wie gesagt, nur die ökonomischen und nicht die poli­
tischen Folgen der geplanten EWU beurteilen. Zum anderen möchte ich meine Wir­
kungsanalyse auch getrennt von jenen Vor- und Nachteilen vornehmen, die durch 
einen gemeinsamen Markt entstehen. Letztere werden mich auch nicht weiter interes­
sieren. Ich konzentriere mich also allein auf die Vorteilhaftigkeit der Währungsunion 
im Sinne einer "Optimum currency area”5 .

Beginnen möchte ich mit den möglichen positiven Wirkungen. Hier kann man vor 
allem drei Beweggründe nennen: (a) Einsparungen in Form von niedrigeren Transak­
tionskosten, (b) Belebung des innereuropäischen Handels und (c) eine Zunahme inner­
europäischer Direktinvestitionen. Diese drei Hauptargumente werden zur Zeit immer 
wieder kontrovers diskutiert.
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(a) Senkung der Transaklionskosten:
Die prognostizierte Senkung der Transaktionskosten im innereuropäischen Wirt­
schaftsraum basiert vor allem auf dem Wegfall der bisher anfallenden Konvertie­
rungskosten der verschiedenen Währungen, die im Extremfall bis zu 10 % des Trans­
aktionsvolumens ausmachen können. Davon ist zum einen der grenzüberschreitende 
Güterverkehr betroffen, wobei die Umtauschgebühren besonders die Gewinnmargen 
exportierender Unternehmen beeinträchtigen. Zum anderen dürfte die Abschaffung 
des kostenpflichtigen Währungsumtausches auch neue Anreize zu erhöhter Mobilität 
der europäischen Arbeitskräfte bieten.

Gegner des Transaktionskostenarguments führen allerdings an, daß das Volumen der 
hierbei ausgelösten Einsparungen erheblich überschätzt wird. Der Extremwert von 
10% Umtauschkosten dürfte nämlich nur bei sehr geringen Konvertierungsvolumina 
pro Transaktion erreicht werden. In der Regel erzielt der grenzüberschreitende Handel 
demgegenüber Größenordnungen, bei denen man lediglich mit durchschnittlich ca. 
0,5 % rechnen kann. Emerson et al. (1990) kommen in einer empirischen Studie 
sogar zum Ergebnis, daß die Transaktionskosten nicht mehr als 0,4 % des gesamt­
europäischen Bruttosozialprodukts benagen.

(b) Förderung des innereuropäischen Handels:
Die bisher existierenden unterschiedlichen Währungen bergen für den grenzüber­
schreitenden Handel in Europa natürlich die Gefahr von Verlusten durch Wechsel­
kursschwankungen. Die Befürworter einer gemeinsamen Währung argumentieren nun, 
daß der Wegfall dieses Wechselkursrisikos den innereuropäischen Handel erheblich 
beleben werde. Besonders für die exportierenden Unternehmen würde sich auf diese 
Weise die Planungssicherheit zum Beispiel bei der Preiskalkulation erheblich erhöhen.

Auch gegen dieses Argument lassen sich natürlich Zweifel anmelden. Zum einen exi­
stieren heute schon genügend Möglichkeiten, um sich gegen Währungsschwankungen 
abzusichem, zum Beispiel auf den Options- oder Futuremärkten. Diese Instrumente 
werden mittlerweile europaweit sogar äußerst standardisiert angeboten und können 
daher auch von kleinen und mittleren Unternehmen immer häufiger eingesetzt wer­
den, um die prospektiven Umsatzerlöse aus grenzüberschreitenden Geschäften 
(zumindest nach unten hin) zu fixieren. Zum anderen konnte man in empirischen 
Studien6 zeigen, daß die retardierenden Effekte von Wechselkursrisiken selbst bei 
erheblich schwankenden Wechselkursen eher unerheblich sind. So führt zum Beispiel 
eine Verdopplung der Schwankungsbreite der realen Wechselkurse lediglich zu einer
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Verminderung des Handelsvolumens um 0.7 %.

(c) Förderung innereuropäischer Direktinvestitionen:
Ein dritter Beweggrund für die EWU kann auch in der Senkung des Risikos bei Inve­
stitionen innerhalb Europas gesehen werden, wenn mögliche Wechselkursschwankun­
gen entfallen. Prinzipiell kommen hierbei dieselben Argumente zum Tragen, wie wir 
sie eben kennengelemt haben. Allerdings kann man hier doch von einer ausgeprägte­
ren positiven Wirkung als beim Warenhandel ausgehen. Denn normalerweise macht 
die im Vergleich zu Optionskontrakten lange Lebensdauer von Investitionsgütern eine 
Absicherung über die Finanzmärkte nahezu unmöglich. Ob allerdings innereuropäi­
sche Direktinvestitionen durch eine gemeinsame Währung tatsächlich erleichtert wür­
den, dafür lassen sich heute kaum empirische Belege finden. Es stellt sich zudem die 
Frage, ob es sich bei solchen Investitionen nicht lediglich um innereuropäische 
Umverteilungswirkungen handelt.

Zu den erwarteten negativen Auswirkungen einer gemeinsamen europäischen Wäh­
rung gehört vor allem (a) der Verlust der Instrumente einer souveränen Geldpolitik 
und (b) die Aufgabe des Instrumentariums der national unterschiedlichen 
Wechselkursanpassung für die einzelnen Regierungen. Um die Relevanz dieser Nach­
teile klären zu können, ist es notwendig zu wissen, in welchem Ausmaß die beiden 
Instrumente prinzipiell die Produktion und die Beschäftigung in einem Land beeinflus­
sen.

(a) Geldpolitik:
Was die Geldpolitik anlangt, so existiert in der Volkswirtschaftslehre eine lang andau­
ernde Debatte, die bislang allerdings zu keinem vollauf befriedigenden Ergebnissen 
geführt hat. Im Gesamttenor freilich wird eine gewisse Wirksamkeit der Geldpolitik 
auf das Sozialprodukt und damit auf die Beschäftigung in einem Lande nicht abge­
stritten. So konnte zum Beispiel in einer Studie der OECD (1989) gezeigt werden, 
daß selbst in Europa, wo eine erheblich geringere Reallohnelastizität bezüglich Preis­
niveauveränderungen vorherrscht als zum Beispiel in den USA, immer noch minde­
stens 25 % der Inflationsrate auf die Reallöhne überwälzt werden.

Dies würde eigentlich gegen eine Währungsunion sprechen, wenn damit not­
wendigerweise die Aufgabe jeglicher geldpolitischer Maßnahmen verbunden wäre. 
Eine solche Intention aber, ist im Maastricht-Vertrag unter keinen Umständen vorge­
sehen. Im Gegenteil, die nationalen Politiken der einzelnen Notenbanken sollen durch
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die unitäre Politik einer europäischen Zentralbank ersetzt werden. Wenn also von der 
EZB ähnliche Ziele verfolgt und ähnliche Instrumente eingesetzt würden, wie dies 
heute durch die verschiedenen nationalen Zentralbanken geschieht, dürften bei einem 
Übergang keinerlei Verzichtskosten anfallen. Hinzu kommt, daß die Politiken der 
nationalen Zentralbanken heute bereits in hohem Maße durch die Vorgaben der Deut­
schen Bundesbank dominiert sind, die im Grunde die Rolle einer europäischen Zen­
tralbank einnimmt. Wenn sich also ihre Vorstellungen und ihr konsequenter Kurs der 
Inflationsbekämpfung mittels der Politik des knappen Geldes auch auf die europäische 
Zentralbank überträgt, was zu erwarten ist, sind von daher Befürchtungen diesbezüg­
licher Art nicht gerechtfertigt.

Allerdings läßt sich eine derartige monetäre Politik nur dann sinnvoll durchführen, 
wenn die zukünftige wirtschaftliche Entwicklung der Teilnehmerstaaten weitgehend 
synchron verläuft. Eine zu restriktive Geldpolitik, etwa, darf nicht von vornherein 
dazu fuhren, daß ein mögliches konjunkturelles Tief in einem einzelnen Mitgliedsstaat 
noch verstärkt und dieser zusätzlich geschädigt wird. Ob nun der erforderliche Grad 
an Homogenität in der wirtschaftlichen Entwicklung der Teilnehmerländer überhaupt 
erreicht werden kann und bei welchen Ländern dies der Fall sein wird, darüber hat 
sich bis heute noch keine eindeutige wissenschaftliche Meinung gebildet. Einige empi­
rische Untersuchungen7 deuten aber darauf hin, daß zumindest eine Kemzahl von 
europäischen Volkswirtschaften ein relativ gleichartiges Entwicklungsmuster aufweist. 
Diese Ergebnisse erscheinen auch aus theoretischer Sicht durchaus plausibel zu sein, 
da zumindest in den Wichtigesten europäischen Staaten eine ähnliche Branchenstruktur 
existiert. Somit träfen selbst branchenspezifische Schocks alle Mitgliedsländer relativ 
gleichmäßig und ließen sich mit Hilfe einer zentralen Geldpolitik genauso gut oder 
genauso schlecht bekämpfen wie mit dezentralen monetären Strategien.

Wechselkursanpassungen:
Auch bei der Wechselkurspolitik müssen wir uns die Frage nach ihrer prinzipiellen 
Wirksamkeit stellen. Gerade bei dramatischen Veränderungen der Nachfrage nach den 
Produkten exportorientierter Länder auf den Weltmärkten hat sich die Anpassung von 
Wechselkursen in der Vergangenheit scheinbar als ein wirkungsvolles, marktkonfor­
mes Instrument zur Erhaltung von Arbeitsplätzen und zur Lenkung von Konsumströ­
men erwiesen. Eine Aufgabe dieses Instrumentes könnte also weitreichende Folgen 
haben.
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Um die Konsequenzen eines solchen Verzichts freilich richtig einschätzen zu können, 
sollte man folgendes bedenken: Zum einen haben bislang nur ganz wenige Länder in 
Europa - vor allem Großbritannien, Italien und Schweden - eine Politik der Abwer­
tung betrieben. Es handelt sich hierbei um Staaten, die mit erheblichen strukturellen 
Problemen kämpften und deren Konkurrenzfähigkeit daher auf den Weltmärkten 
beträchtlich gelitten hatte. Sie waren zudem nicht bereit, sich dem harten währungs­
politischen Diktat im Rahmen des European Monetary System unterzuordnen. Zum 
zweiten kann eine Politik der Abwertung, wenn überhaupt, ökonomische Probleme 
immer nur kurzfristig beseitigen helfen, sie muß aber an der Bewältigung der bedeut­
sameren mittel- und langfristigen Strukturprobleme scheitern. Zum dritten scheint die 
wirtschaftliche Entwicklung bei den Staaten, die für einen Eintritt in die Währungs­
union überhaupt in Frage kommen, wie eben schon angedeutet, relativ synchron und 
symmetrisch zu verlaufen. Damit könnte sich keines dieser Länder langfristig mit 
Hilfe einer Politik der Abwertung Vorteile auf Kosten der anderen verschaffen. Eine 
gemeinsame Währungspolitik gegenüber dritten Staaten ist dagegen durchaus möglich.

Viertens, leben wir in einer Zeit der Globalisierung der Währungs- und 
Finanzmärkte. Im Grunde gibt es nur drei relevante Währungsräume, den Dollar-, 
den Yen- und den durch die DM dominierten Raum der Europäischen 
Wirtschaftsunion. Letzterer aber hat in den letzten Jahren, im Gefolge der DM, nicht 
unerheblich unter einer für Ökonomen auf plausible Weise nicht nachvollziehbaren 
Aufwertung seiner Währungen gegenüber dem Dollar und dem Yen gelitten. Eine 
mögliche Abwertung des Euro gegenüber den beiden anderen weltweiten Währungen 
könnte man, so gesehen, sogar als einen gewissen Segen für die damit beglückten 
Volkswirtschaften ansehen. Auf diese Weise nämlich würden die Ökonomischen 
Grund tatbestände wieder in ihr natürliches globales Gleichgewicht zurückfinden.

Dazu muß es freilich nicht unbedingt kommen. Der Euro muß nicht notwendigerweise 
als ein Schwächling dastehen. Tendentiell sollte die europäische Valuta sogar schnell 
an Kraft gewinnen oder sich sogar von Anfang an im Wettbewerb mit Dollar und Yen 
gut behaupten können. Selbst eine eingeschränkte Währungsunion mit nur wenigen 
Mitgliedsländern dürfte einen Wirtschaftsraum von mindestens 200 Millionen Men­
schen darstellen. Er erwirtschaftet ein Bruttosozialprodukt und ein Außenhandels­
volumen, deren Größenordnungen zwischen denen der vergleichbaren amerikanischen 
und japanischen Volumina liegen. Diese geballte europäische Wirtschaftskraft wird 
sich ohne Zweifel auch auf den internationalen Kapitalmärkten bemerkbar machen.
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Die Europäer müssen nur ihre heute noch bestehenden engen und national 
fragmentierten Kapitalmärkte in einen großen offenen Markt umwandeln, dessen 
Bedeutung und Anziehungskraft dann auf die internationale Finanzwelt sicherlich 
beträchtlich wachsen dürfte. Im Gefolge werden die internationalen Kapitalströme 
bald den neuen europäischen Einheitsmarkt entdecken und ihn sich zunutze machen. 
Von dieser Entwicklung wiederum dürfte der Euro profitieren und sich als eine stabile 
und starke Währung herausstellen.

Fünftens, schließlich, wird häufig auch darauf hingewiesen, daß der Euro dazu bei­
tragen werde, auf dem Europäischen Binnenmarkt einen intensiveren und faireren 
Wettbewerb zu gewährleisten, in dem allein die wirtschaftliche Leistung eines Landes 
und nicht Währungsvorsprünge den eigentlichen Ausschlag geben.

Man sieht also, die angeblichen ökonomischen Vorteile einer europäischen Wäh- 
rungsunion fallen bei sorgfältiger Überprüfung weit geringer aus, als die Befürworter 
einer Union gemeinhin unterstellen. Die Nachteile indessen lösen sich möglicherweise 
sogar ganz in Luft auf. Doch man sollte mit seinem endgültigen Urteil vorsichtig sein. 
Denn aus Mangel an Präzedenzfällen läßt sich das Gewicht des einen oder anderen 
Arguments nur schwer angeben. Dies sagt freilich nichts aus über die politische 
Erwünschtheit eines vereinten Europas, inklusive der damit verbundenen Währungs­
union. Wenn man aber die europäische Währungsunion politisch anstrebt, wovon ich 
hier einmal ausgehen möchte, dann sollte der Weg dorthin auch ökonomisch rational 
vorbereitet sein. Ob dies mit Hilfe der Konvergenzbedingungen des Maastricht-Ver­
trags auch tatsächlich möglich ist, sehen wir uns als nächstes an.

4. Die Konvergenzbedingungen - ökonomisch sinnvoll oder nur politisch erklär­
bar?

Wie ich schon ausführte, gelten für die Aufnahme eines europäischen Landes in die 
Währungsunion eine Reihe von Kriterien. Die Bezeichnung "Konvergenzkriterien" 
soll dabei zum Ausdruck bringen, daß'nur Länder mit annähernd synchron verlau­
fender wirtschaftlicher Entwicklung an der gemeinsamen Währung teilnehmen dürfen.

Dies muß man als Ausdruck der Sorge der "Väter der Union" um die Stabilität eines 
derartigen Systems werten, die dafür sogar eine Verschiebung des Starttermins oder 
eine Reduzierung der teilnehmenden Nationen8 in Kauf nehmen. Seit der Gipfelkonfe­
renz von Maastricht und dem gleichnamigen Vertrag sind die Konvergenzkriterien als
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Teilnahmebedingungen für die Währungsunion schriftlich fixiert und bindend. Im ein­
zelnen stellen sie sich wie folgt dar9 :

(1) Bedingungen bezüglich der Inflationsrate:
Die durchschnittliche Inflationsrate eines Landes darf im Jahr vor der Prüfung 
des Kriteriums höchstens um 1,5 Prozentpunkte über der Inflationsrate der 
(maximal) drei preisstabilsten Teilnehmerländer liegen. Die Inflationsrate wird 
hierfür als Verbraucherpreisindex auf vergleichbarer Basis gemessen.

(2) Bedingungen bezüglich der Wechselkurse:
Die Landeswährung eines potentiellen Mitgliedslandes darf mindestens zwei 
Jahre vor der Konvergenzprüfung die normale Bandbreite des EWS nicht ver­
letzt haben. Als Verstoß gegen dieses Kriterium wird auch eine Abwertung der 
Währung auf Initiative des Beitrittskandidaten gewertet.

(3) Bedingungen bezüglich der Zinsentwicklung:
Die durchschnittliche Rendite langfristiger Staatsanleihen eines Kandidaten 
darf innerhalb eines Jahres vor der Eignungsprüfung nicht mehr als zwei Pro­
zentpunkte über dem Durchschnitt der entsprechenden Zinsen der (maximal) 
drei Länder mit der niedrigsten Inflationsrate liegen.

(4) Bedingungen bezüglich der Haushaltsdisziplin:
Diese Bedingungen beziehen sich zum einen auf die jährlichen Haushaltsdefi­
zite und zum anderen auf den in der Vergangenheit aufgelaufenen Schulden­
stand der der öffentlichen Haushalte. Daher erscheint es sinnvoll, hier die bei­
den Kriterien (4a) und (4b) zu unterscheiden.
(4a) Budgetdefizit:
Das jährliche Budgetdefizit der öffentlichen Haushalte darf 3 % des Brutto­
inlandsproduktes (BIP) nicht übersteigen. Eine Ausnahme kann gemacht wer­
den, wenn die Quote erheblich und laufend zurückgeführt werden konnte oder 
nur vorübergehend überschritten wurde und in der Nähe des Referenzwertes 
liegt.
(4b)Schüldenstand:
Der gesamte Schuldenstand der öffentlichen Haushalte darf einen Anteil von 
60% des BIP nicht überschreiten. Auch hier gilt eine Ausnahmeregelung, 
wenn die Quote deutlich rückläufig und in der Nähe des Referenzwertes ange­
siedelt ist.
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Darf man nun diese geforderten Bedingungen per se als ökonomisch sinnvoll bezeich­
nen? Mit dieser Frage werden wir uns als nächstes beschäftigen. Danach werden wir 
überprüfen, ob man die Bedingungen lediglich als Eingangsvoraussetzungen betrach­
ten darf, oder ob sie für die einzelnen Länder auch nach deren Eintritt in die Wäh­
rungsunion weiter gelten sollten.

Konvergenzkriterien - ökonomisch sinnvoll?

Zunächst fallt auf, daß alle Kriterien sich auf die monetäre Sphäre einer Volkswirt­
schaft beziehen. Eine realwirtschaftliche Konvergenz, das heißt etwa eine Anglei­
chung bei der Produktivität, der Wachstumsrate des BSP oder der Arbeitslosenzahl an 
bestimmte Sollwerte wird von den EWU-Teilnehmern nicht verlangt. Dahinter steht 
wohl nicht zuletzt die Handschrift des zentralen Bankensektors, insbesondere der 
Deutschen Bundesbank, die eben für den Geld-, nicht aber für den real wirtschaft­
lichen Bereich, sprich für eine aktive Beeinflussung von Konjunktur und Wachstum 
politisch verantwortlich zeichnet. Realwirtschaftliche Kriterien würden zweifelsohne 
ein besseres, wenn nicht gar das einzig richtige Fundament für eine intakte EWU 
abgeben. Denn in ihnen spiegeln sich die wahren Probleme und die echten Potentiale 
von Volkswirtschaften wider. Allerdings stellt sich dann auch sogleich die Frage, ob 
derartige Bedingungen unter dem selbst auferlegten Zeitdruck überhaupt erfüllbar 
wären. Wenn man sich bis zum Jahr 2000 Ziele, wie eine merkliche Erhöhung der 
gesamtwirtschaftlichen Produktivität oder eine entsprechende Verringerung der Zahl 
der Arbeitslosen setzen wollte, am Ende müßte sich jedes dieser Vorhaben als nahezu 
utopisch herausstellen. Denn alle europäischen Staaten leiden derzeit an einer gefähr­
lichen Erkrankung ihrer Volkswirtschaften, die man treffend mit dem Ausdruck 
"Eurosklerose" umschreiben kann. Institutioneile Verkrustungen, eine zu geringe 
Innovations- und Risikobereitschaft im Unternehmertum sowie eingeschränkte Flexi­
bilität im Arbeits-, Sozial- und Bildungsbereich lassen sich nicht von heute auf mor­
gen auskurieren. Insofern mag es vielleicht sogar als besser, auf jeden Fall aber als 
weitaus pragmatischer anzusehen sein, sich beim Währungszusammenschluß zumin­
dest auf einige monetäre und fiskalische Grundvoraussetzungen zu verständigen. 
Diese Konvergenzbedingungen sollen nun noch im einzelnen betrachtet werden.

Beginnen wir die Überprüfung mit der Forderung des Gleichlaufs der Inflationsraten 
auf möglichst niedrigem Niveau. Als häufigstes Argument wird hier vorgebracht, daß 
ein zu starkes Auseinanderfallen der Preisentwicklung der Mitgliedsländer das Ver­
trauen der Märkte in die Stabilität der gemeinsamen Währung gefährden würde.
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Gegen dieses Argument spricht aber zum einen der empirische Befund1 0 , daß die 
jährlichen Inflationsraten von Ländern in einer Währungsunion selten um mehr als 
1,5% nach oben oder unten voneinander abweichen. Ein zweiter Einwand bezieht sich 
auf die relative Ausgestaltung des Konvergenzkriteriums.11 So mag zur Glaubwürdig­
keit der europäischen Währung eine absolute Begrenzung der Inflation auf beispiels­
weise 2 % sicherlich mehr beitragen als eine Eintrittsbarriere, die vom Verhalten der 
Niedrig-Inflations-Länder abhängt. Auch die Lohnkosten spielen in dem Zusammen­
hang eine entscheidende Rolle. Man kann nämlich zeigen, daß gerade die Produzenten 
in jenen Ländern, die eine niedrige Ausgangsinflationsrate aufweisen, mit dem Ein­
stieg in die Währungsunion in erhebliche Schwierigkeiten geraten, wenn dort (a) 
unangepaßte Inflationsraten vorherrschen und (b) eine Lohnpolitik betrieben wird, die 
sich an der Erhöhung der Nominallöhne ausrichtet.12

Das Konvergenzkriterium der 'Wechselkursstabilität bezieht sich eindeutig auf die 
Glaubwürdigkeit der Teilnehmerländer, ob sie willens sind, auf eine egoistische Wäh­
rungspolitik zur Stärkung der eigenen Wettbewerbsfähigkeit zu verzichten. Das 
gegenseitige Vertrauen freilich wird in hohem Maße von den wahrscheinlich negati­
ven Effekten der Aufgabe des Wechselkursinstruments in der Konjunkturpolitik 
ab hängen. Sind diese hoch, so wird es sicherlich zu erheblichen Spannungen kom­
men. Dies belegt allein schon die 1993 erfolgte Ausweitung der Schwankungsbreiten 
im EWS in beide Richtungen. Nicht nur unter technischen Gesichtspunkten stellt sich 
dann allerdings auch die Frage nach dem Sinn eines derartig "weich" formulierten 
Kriteriums.

Die dritte Eintrittsbedingung bezieht sich auf die Zinsdifferenzen unter den Teilneh­
merländern, die nicht zuletzt als Ausdruck von deren Reputation auf den Finanz­
märkten gelten mögen. In einer Währungsunion könnte eine solche Zinsdifferenz nur 
noch im Risiko der Zahlungsunfähigkeit begründet werden, das die Märkte einem 
Land zuschreiben. Dies aber würde letztlich eine unverantwortlich laxe Finanzpolitik 
in diesem Land voraussetzen und gegen die fiskalpolitischen Konvergenzkriterien ver­
stoßen. Eine solide Finanzpolitik aber sollte eher in niedrigen Zinssätzen ihren Nie­
derschlag finden. Aus heutiger Sicht mag man sogar den eingeräumten Spielraum von 
zwei Prozentpunkten nach oben und unten als zu weit gefaßt beurteilen. Die tatsächli­
chen Zinsdifferenzen in den Ländern nämlich, die für eine Mitgliedschaft überhaupt 
in Frage kommen, bewegen sich in einem viel engeren Rahmen.13 Unter Umständen 
wollte man von vornherein durch sehr weit gezogene Grenzen bewußt mögliche 
Verzögerungen in der Reaktion der Finanzmärkte auf veränderte Finanzpolitiken
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berücksichtigen.

Die beiden finanzpolitischen Kriterien, die sich auf die Höhe der Neuverschuldung 
und auf den aufgelaufenen Schuldenstand beziehen, sind sicherlich die wichtigsten 
Zutrittsbarrieren. Sie sollen sicherstellen, daß Länder mit mangelhafter Budgetdiszi­
plin aus dem Währungsverbund ausgeschlossen bleiben. Stark verschuldete Staaten 
nämlich könnten leicht zu Turbulenzen auf den Finanzmärkten führen und entspre­
chende Inflationstendenzen auslösen.14 In dieser Situation bestünde sofort die Gefahr, 
daß die EZB, um die Geldwertstabilität besorgt, mit einer Hochzinspolitik die Wirt­
schaftsdynamik aller Teilnehmerländer bremsen müßte.

So einleuchtend diese Überlegung jedem Makroökonomen erscheinen mag, selbst 
dagegen lassen sich Einwände vorbringen. Zum einen sollten im Falle stark wachsen­
der öffentlicher Haushaltsdefizite in bestimmten Staaten die Finanzmärkte für deren 
Anleihen hohe Risikoaufschläge vornehmen. Damit würde natürlich für derartig 
unsolide Länder der Zugang zu internationalen Finanzierungsquellen erheblich 
erschwert.15 Zum anderen scheint es auch nicht vollständig erwiesen, daß die defizi­
täre Finanzpolitik eines Landes die Renditen für Obligationen aller anderen Teilneh­
merstaaten in die Höhe treiben muß. Dies hängt in hohem Maße von der Größe des 
unsoliden Staates ab, seiner weltwirtschaftlichen Bedeutung und seiner Stellung auf 
den internationalen Finanzmärkten. Zudem werden in solchen Fällen auf den Finanz­
märkten üblicherweise "credit spreads" vorgenommen.16

Weiterhin schreibt der Maastricht Vertrag zur Berechnung des Schuldenstandes das 
Europäische System der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung vor. Nach diesem 
System aber lassen sich ausgegliederte Betriebe der öffentlichen Hand und deren Kre­
ditaufnahme dem privatwirtschaftlichen Untemehmensbereich zuordnen. Mit Hilfe 
einer derart außerbudgetären Verschuldung indessen eröffnen sich dem öffentlichen 
Sektor wiederum zusätzliche Möglichkeiten, das fiskalische Konvergenzkriterium zu 
umgehen.17

Konvergenzkriterien - Stichtagsrechnung oder Dauerbedingung?

Unter ökonomischen Gesichtspunkten macht es wenig Sinn, die Konvergenzkriterien 
nur als Eingangsbedingung auf einen Stichtag zu beziehen und sie danach nicht mehr 
weiter zu beachten. Kriterien, wie die Schwankungen der Wechselkurse oder das 
Zinsniveau, sollten sich zwar mit der Einführung einer Währungsunion von selbst
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erübrigen. Aber der fiskalpolitische Bereich, der ja  weiterhin den einzelnen europäi­
schen Staaten überlassen bleibt, birgt doch deutliche Gefahren. Häufig wird eben dar­
auf hingewiesen, daß die gemeinsame Geldpolitik der EZB durch eine unsolide Bud­
getpolitik in einem oder in mehreren Mitgliedsländern unterlaufen werden könnte.18 
Dies müßte, bei einem Festhalten der EZB an ihrem gesetzlich vorgeschriebenen Ziel 
der Geldwertstabilität, notwendigerweise zu höheren Zinsen und damit zu retardieren­
den konjunkturellen Wirkungen für den gesamten Binnenmarkt fuhren.

Aber sollte man andererseits in diesem Zusammenhang nicht eher auf die Marktkräfte 
vertrauen und bedenken, daß die Finanzmärkte in der Regel Länder mit einer zu laxen 
Finanzpolitik durch schlechte "ratings" mit hohen Risikoprämien "bestrafen".19 Dies 
dürfte ein wirksamer und zugleich marktkonformer Anreiz zur Haushaltskonsolidie­
rung sein. Das Verbot von Notenbankkrediten zur Haushaltsfinanzierung und der 
Ausschluß der Haftung der Europäischen Union für Verbindlichkeiten einzelner Mit­
gliedsländer im Maastricht Vertrag können diesen "Markteffekt" zusätzlich verstär­
ken. Unterstützend wurde darüberhinaus vereinbart, daß die Einhaltung der Vor­
schriften zur Sicherung der Budgetdisziplin auf nationaler Ebene auch nach Eintritt in 
die Union weiterhin regelmäßig überprüft und gegebenenfalls im Rahmen eines 
Systems abgestufter Bußgelder durchgesetzt wird. Dieses Mißtrauen in die alleinige 
Wirksamkeit der Marktkräfte wird auch in dem von Deutschland zusätzlich zur Dis­
kussion gestellten Stdbilttäispakt fü r  Europa deutlich. Kernpunkt dieses im Vorfeld 
des Gipfels von Madrid entwickelten Konzeptes ist die Einführung eines 
"Automatismus der Bestrafung", wenn bestimmte (rigide) Verschuldungsgrenzen 
überschritten werden. Diese Vorgehensweise soll an die Stelle des bisher vorgese­
henen, langwierigen Entscheidungsverfahrens treten.

Vielleicht sollte man sich in dem Zusammenhang aber auch ganz grundsätzlich fra­
gen, ob die fiskalpolitischen Kriterien des Maastricht-Vertrages zum monentanen 
Zeitpunkt von den potentiellen Mitgliedsstaaten überhaupt verkraftet werden können. 
Bei einer Arbeitslosenrate von nunmehr 10 % stellt sich zum Beispiel für Deutschland 
die Frage, ob der Staat nicht sogar fahrlässig seine wirtschaftspolitische Aufgabe der 
aktiven Beeinflussung des gesamtwirtschaftlichen Ablaufs vernachlässigt, wenn er mit 
allen Mitteln versucht, eine Politik des Sparens und nicht eine solche der wirtschaft­
lichen Belebung zu verfolgen. Die moderne Volkswirtschaftslehre, und sie ist hierin 
gar nicht mal so sehr von Keynes beeinflußt, setzt in dem Zusammenhang auf das 
Konzept der "inflationsneutralen Arbeitslosenquote"2 0 . Eine aktive Konjunkturpolitik 
des Staates zum Abbau der Arbeitslosigkeit ist demzufolge, auch mit Hilfe
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zunehmender Budgetdefizite, dann gerechtfertigt, wenn sich hierdurch die Inflations­
rate in einem Land gar nicht oder nur geringfügig erhöhen würde. Eine solche Politik 
darf man solange betreiben, bis die sogenannte "natürliche" Arbeitslosenrate erreicht 
ist. Diese ist nicht mehr auf konjunkturelle Faktoren zurückzuführen, sondern sie ist 
allein Ausdruck struktureller Mißstände in einer Volkswirtschaft und kann daher auch 
nicht kurzfristig mit Hilfe staatlicher Fiskalmaßnahmen beseitigt werden. Meiner 
Meinung nach fallt die natürliche Arbeitslosenquote in Deutschland, wie auch in ande­
ren europäischen Staaten, sicherlich sehr hoch aus, sie beträgt aber ebenso sicher 
keine 10 Prozent. Bei einer Inflationsrate von etwa 1,5 % bestünde derzeit demnach 
durchaus ein gewisser Spielraum für eine aktive staatliche Fiskalpolitik. Die Gefahr 
nämlich, daß ansonsten die geldpolitische Disziplin der Bundesbank sich zusammen 
mit dem fiskalpolitischen Sparkurs zu einem gesellschaftspolitischen Sprengsatz ver­
mengen könnte, ist nicht ohne weiteres von der Hand zu weisen.

5. Abschließende Beurteilung

Fassen wir unsere Argumente noch einmal zusammen.

Ausgehend von der geschichtlichen Entwicklung der Währungsunion konnte gezeigt 
werden, daß ein gemeinsamer europäischer Markt stets als ein erstrebenswertes Ziel 
europäischer Wirtschaftspolitik galt. Dies macht freilich die grundsätzliche Frage nach 
der Notwendigkeit und den Kosten der Währungsunion unter ökonomischem Blick­
winkel nicht obsolet. Aus theoretischer Sicht gibt es genügend Gründe sowohl für eine 
positive wie auch für eine negative Beurteilung der geplanten EWU. Es fallt dabei 
schwer, eine eindeutige und zudem empirisch fundierte Aussage "Für oder Gegen" 
die EWU zu treffen. Auch die Mechanismen, die in der gegenwärtigen Situation einen 
möglichst reibungslosen währungspolitischen Übergang gewährleisten sollen, lassen 
sich kritisch hinterfragen. Dabei können manche Zweifel an der ökonomischen Rele­
vanz und der Sinnhaftigkeit einiger dieser Konvergenzkriterien ausgeräumt; andere 
eher bestätigt werden. Auch die "Maastricht-Kriterien" vermögen letztendlich keine 
eindeutige Garantie dafür zu geben, daß ein von Anfang an funktionsfähiger gemein­
samer Markt zustande kommt. Der Erfolg dieses historisch gesehen einmaligen Ereig­
nisses hängt somit einmal mehr vom Willen, der Disziplin und der Durchsetzungskraft 
der politischen Entscheidungsträger ab. Ein Scheitern wie auch ein zeitliches Ver­
schieben der Währungsunion dürfte allerdings im jetzigen Stadium des Ent­
scheidung sprozesses erhebliche negative Folgen psychologischer wie auch ökonomi­
scher Art für die europäischen Volkswirtschaften nach sich ziehen.
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