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K urzes Glossar

€ Der Euro 1995 gewéhlter Name fur die einheitliche Wahrung
BEPG Grundzlige der Wirtschaftspolitik (Broad| Verfahren zur Koordination der Wirtschaftspolitik
economic policy guidelines)

Die" Schlange" Wechselkurssystem der frihen 70er-Jahre Unter dem Werner-Plan gegriindet. Brach 1973 zusammen.

ECOFIN Rat der Wirtschafts- und Finanzminister Innerhalb des Rates fur wirtschaftss und finanzpolitische|
Fragen zustandig.

ECU Européi sche Wahrungseinheit Ein "Korb" von Wahrungen, der fir das Rechnungswesen und
auch fir die Emission von Anleihen usw. verwendet wurde
1999 durch den€ ersetzt.

ecu écudor Alte franztsische Minze. Urspruinglich gewéhlter Name fir die
einheitliche Wahrung (siehe auch ECU).

EG Européi sche Gemeinschaft/Gemeinschaften Begriff, der die EWG, EGKS und EURATOM umfasst.

EGKS Européi sche Gemeinschaft fur Kohle und Stahl | 1951 durch den Vertrag von Paris gegriindet. Nun aufgel 6st.

EP Européisches Parlament. 625 auf 5 Jahre direkt gewahlte Mitglieder.

ESZB Européisches System der Zentralbanken Alle 15 nationalen Zentralbanken der EU und die EZB.

EU Européische Union Durch den Vertrag von Maastricht angenommen. Umfasst die)
Européische Gemeinschaft und die "Séulen" der Gemeinsamen
AuRenpolitik und der juristischen Zusammenarbeit.

EuGH Européischer Gerichtshof "Oberster Gerichtshof" in Angelegenheiten des EG-Rechts.

EURATOM Européi sche Atomgemeinschaft 1957 gemeinsam mit der EWG gegriindet.

Eurobarometer Eine offizielle Meinungsumfrage in der EU Vierteljahrlich von der Kommission vertffentlicht.

Euro-Zone Waéhrungsgebiet, das den€ benutzt Derzeit 12 der 15 EU-Mitgliedstaaten

Euro-Gruppe

Die zwolf Finanz-/Wirtschaftsminister der an
der €-Zone beteiligten Lander

Ein informelles Gremium, das sich urspriinglich "Euro 11"
(oder "Euro 12", nachdem Griechenland der€-Zone beitrat)
nannte.

Européischer Die Staats- und Regierungschefs der EU (Der| Formal der Rat, der, "in der Zusammensetzung der Staats- und

Rat franzbsische  Staatsprasident und der | Regierungschefs zusammentritt”. Die Treffen werden
Premierminister nehmen beide daran teil) allgemein als "Gipfel" bezeichnet.

Euro-System Untergruppe des ESZB Die 12 Zentralbanken der Euro-Zone und die EZB

EWG Européische Wirtschaftsgemeinschaft 1957 durch den Vertrag von Rom gegriindet.

EWI Européisches Wahrungsinstitut 1994 aus dem Ausschuss der Présidenten der Zentralbanken

gegrundet. 1998 durch die EZB ersetzt.

EWS Européisches Wahrungssystem 1979 geschaffen; 1999 aufgel 6st.

EZB Européische Zentralbank Im Juni 1998 in Frankfurt gegriindet.

Kommission Européi sche Kommission Exekutivorgan der EG und "Huterin der Vertrage".

M3 Eine Definition ("Geld in der weit gefassten Bargeldumlauf + Mindestreserven der Zentralbank +
Abgrenzung") der Geldmenge Kontokorrent- und Spareinlagen + einige kurzfristige

Verbindlichkeiten.

Ministerrat, Rat

Formal die AuBBenminister der EU, in der Praxis jedoch auch
Treffen der fUr ein bestimmtes Ressort zusténdigen Minister.

OCA Optimaler Wahrungsraum (Optimum Currency | Die OCA-Theorie wurde 1961 von Mundell begriindet.
Area)
RK Regierungskonferenz Verhandlungen zwischen den EU-Mitgliedstaaten, um zu eine
Einigung Uber V ertragsénderungen zu gelangen.
Vertrag von | Formal "Vertrag Uber die Européische Union" | Am 7. Februar 1992 in Maastricht unterzeichnet. Enthat
Maastricht detaillierte Bestimmungen Uber die WWU.
WKM (ERM) Wechselkursmechanismus  (Exchange Rate| System zur Bindung nationaler Wahrungen und des ECU
M echanism) aneinander innerhalb des EWS. 1999 durch WKM 11 ersetzt.
WKM 11 Wechselkursmechanismus 1| Freiwilliger Mechanismus, der Nicht-Euro-Wéhrungen seit|
1999 an den € bindet. Umfasst nun nur den € und die Dénische|
Krone.
WWwU Wirtschaftss  und ~ Waéhrungsunion  ficht | Dreistufiger Prozess, der in der Einfiihrung von€-Banknoten

Européi sche Wahrungsunion)

und -Miinzen 2002 gipfelt.
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|. Theorieder Wahrungsunionen

Warum sollten wir Moskau dafir bezahlen, nicht konvertierbare Rubel zu drucken, wenn wir
unsere eigenen drucken kénnen? - Geld ist Macht.

Die Funktionen von Geld

Fast alles kann Geld sein, vorausgesetzt dass die Leute glauben, dass es dies ist. Adam Smith
zitierte 1776 inDer Wohlstand der Nationen Homer, um dies zu unterstreichen:

Die Rustung Diomeds | ...] kostete nur neun Ochsen, die des Glaukus dagegen hundert.

Ochsen sind jedoch unhandlich und haben die unpraktische Gewohnheit zu sterben.
Uberlegungen beziiglich Transportfahigkeit, Dauerhaftigkeit und Teilbarkeit haben
schliefdlich zum Gebrauch von Metallen, dann Papier und nunmehr elektronisch gespeicherten
Daten al's den wichtigsten monetisierten Waren geftihrt.

Die klassischen Zwecke des Geldes sind, als Tauschmittel, as Wertspeicher und als

Rechnungseinheit zu fungieren. Die allgemeine Akzeptanz eines einheitlichen Munzfules
ermoglicht rationale Beurteilungen vergleichbarer Preise und aktueller und zukinftiger Werte.
Je hoher die Zahl der Transaktionen in einem geographischen Gebiet und je hoher die
Mobilitdt von Personen, Gitern, Dienstleistungen und Kapital darin ist, umso grof3er ist der

Wert eines solchen MiinzfulRes. Das Gebiet bildet einen "optimalen Wahrungsraum”.

Gleichzeitig ist die Kontrolle tber die Bereitstellung von Geld immer schon von grofiem
politischem Interesse gewesen. Seine eigene Wahrung zu haben wird weithin als ein
wesentliches Element der nationalen Souveranitét betrachtet (siehe Zitat am Anfang dieses
Kapitels).

Wir sollten uns jedoch nicht tauschen lassen und glauben, dass dies eine Angelegenheit hoher
verfassungsrechtlicher Prinzipien ist, die Uber wirtschaftliches Interesse hinausgeht. Ein

Monopol in Geldfragen bringt Regierungen gewisse Vermogensvorteile, die nicht unbedingt
von Nutzen fur ihre Blrger sind.

Zunéchst ist da der Muinzgewinr?, den der Ausgeber von Geld geniefdt. Zusétzlich ermdglichte
das, was Adam Smith die Habsucht und Ungerechtigkeit von Herrschern und unabhangigen
Staaten nennt, es beispielsweise den Koénigen im Mittelalter, Geld in Minzen eines
bestimmten Gewichts und einer Reinheit zu leihen und ihre Schulden dann in schlechteren
Munzen zuriickzuzahlen. Solche Verfahren sind im Zeitalter des Papiergelds sogar noch
einfacher geworden. Regierungen, die Geld von ihren eigenen Birgern leihen, sind in der
Lage, ihre Schulden ganz einfach verschwinden zu lassen, indem sie fur eine Inflation der
Wahrung tiber die Druckereien sorgen — ein Trick, der zumindest solange funktioniert, bis die
Zinssétze in die Hohe schnellen, die Kreditwirdigkeit einbricht und die Wahrung schliefdlich
zusammenbricht.

Kommentar 1991 des damaligen Vorsitzenden der ukrainischen Parlamentarisgn Kommission fir
Wirtschaftsreform, V olodymyr Pilipchuk.

Auler den Kosten fur die Préagung oder den Druck geniefdt der Ausgeber einer Wahrung kostenlos deren
anfangliche Kaufkraft.
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Wenn das Geld auf diese Weise entwertet wird, ist sein Nutzen als Rechnungseinheit und als
Wertspeicher eingeschrénkt. In diesem Sinne unterscheidet es sich nicht von einem System
zur Messung von Gewichten, Entfernungen oder Zeit. Daher die Suche nach "solidem Geld".

Laut dem amerikanischen Okonom Milton Friedman wirde in einer idealen Welt die
Bereitstellung von Geld kontinuierlich in Ubereinstimmung mit dem Produktivitétspotenzial
wachsen. Die meisten entwickelten Lander — darunter die Européische Union selbst — haben
in letzter Zeit versucht, eine Wirkung dieser Art zu erzielen, indem sie ihren Zentralbanken
"Unabhéngigkeit" gegeben haben, d.h. sie so weit wie mdglich vor politischem Druck, fir die
Verbindlichkeiten unvernunftiger oder korrupter Regierungen zu haften, geschiitzt haben.

Wechsalkurse

Das internationale Wahrungssystem ist von einer Vielfalt verschiedener Wahrungen gepragt.
Groltenteils stitzen diese sich auf souverdane Nationalstaaten — eine Situation, die der
Philosoph John Stuart Mill bekanntlich als "Barbarei" beschrieb. Mit der Entwicklung der
modernen Regierungsstruktur kam es oft zu einer wirtschaftlichen Trennung von
Wahrungsrdumen, insbesondere durch die Auferlegung von Devisenkontrollen und der
Nichtkonvertierbarkeit.

Der wichtigste wirtschaftliche Grund fur getrennte Wahrungen ist, dass Schwankungen der
Wechselkurse — entweder durch eine administrative Entscheidung im Fall von kontrollierten
Kursen oder durch Marktkrafte im Fall von frel schwankenden Kursen — eine bequeme Art
darstellen, das Ungleichgewicht in der Wirtschaftsleistung eines Landes auszugleichen. Sind
die Waren eines Landes aus irgendeinem Grund nicht mehr wettbewerbsfahig, kann es sich
durch das Fallen des AulRenwertes seiner Wahrung Uber die Preise wieder auf den Markt
bringen.

Schwankende Wechselkurse sind jedoch weder eine einfache noch eine schmerzlose Option.
Zundchst héangt viel davon ab, ob die Verédnderungen vorgenommen werden, um eine
"grundlegende” Fehlausrichtung zu korrigieren, oder ob es nur ein scheinbar einfacher Weg
aus tatsachlichen wirtschaftlichen Problemen ist, die nur durch eine interne Strukturreform
wirklich gelost werden konnen. Der Versuchung fir die Regierungen, sich durch eine
Inflation von ihren Schulden zu befreien, liegt die Versuchung zu Grunde, externe
Konsequenzen durch eine Abwertung zu vermeiden.

Es ist klar, dass die Unterbewertung oder Uberbewertung der Wahrung eines Landes —
obwohl keine Einigung Uber ein Kriterium, was ein "richtiger" oder "ausgeglichener"
Wechselkurs ist, besteht — die internationale Wettbewerbsposition dieser Volkswirtschaft
stéarken oder schwachen kann. Eine unterbewertete Wahrung fuhrt zu einer Steigerung der
Ausfuhren, wahrend eine Uberbewertete Exporte schwieriger macht und so moglicherweise zu
einem Handelsdefizit und geringerem Wirtschaftswachstum fuhrt. In jedem Fall gibt es
jedoch die andere Seite der Medaille. Eine Abwertung fihrt zu einem Anstieg der
Einfuhrpreise, was zu einer Steigerung der Inflation Uber die Erzeugerpreise und sekundére
Effekte — zum Beispiel Lohndruck — fuhren kann. Eine Aufwertung verbilligt Importe und
tragt so dazu bei, die Inflation einzudammen.

In den letzten Jahren haben jedoch die meisten Okonomen den Glauben an den
"makrookonomischen Aktivismus®, der theoretisch durch flexible Wechselkurse erméglicht
wird, verloren. Sie haben auch grofdtenteils den Glauben daran verloren, dass Veranderungen
von Wechselkursen wirtschaftliche Ungleichgewichte korrigieren kénnen. Es bestehen auch
Zweifel, ob flexible Wechselkurse mit barrierefreien Mérkten kompatibel sind.
Bei spiel sweise wurden Befrchtungen geduf3ert, dass Lander, die zum EU-Binnenmarkt, aber
nicht zur Euro-Zone gehtren, in eine "Abwertungskonkurrenz' treten konnen. Alle
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Wechselkursschwankungen fihren zu verénderter Nachfrage zwischen den Landern und
haben so einen "Beggar-thy-neighbour”-Effekt.

Alternative Systeme

In der Vergangenheit beschéaftigte sich ein Grofdteil der wissenschaftlichen und politischen
Diskussion Uber Wechselkurse mit den relativen Vorteilen verwalteter Systeme (feste
Wechselkurse, stufenflexible Wechselkurse, Wechselkursmechanismen, feste Anbindungen
an eine Ankerwahrung) und denen frei schwankender Kurse. Beide haben Nachteile.

Beispielsweise setzt ein kontrolliertes System die Nutzung monetarer und anderer Instrumente
voraus, um Paritdten auf einem bestimmten gewahlten Niveau zu halten (wie z.B. im Fall des
Wechselkursmechanismus des  Europaischen  Wahrungssystems) oder  zumindest
Paritatsveranderungen auf angemessene Weise zu beeinflussen. Diese Instrumente umfassen
die Intervention der Zentralbanken auf den Wahrungsméarkten und Anderungen der
kurzfristigen Zinssétze.

Solche Malinahmen konnen sich jedoch negativ auf die interne Geldpolitik auswirken. Eine
Politik der Senkung des AulRenwerts einer Wahrung durch den Kauf von Devisen mit Geld
der Zentralbank fuhrt zu internem inflationaren Druck, es sei denn die Transaktion wird durch

spezielle Einlagen und andere Mal3nahmen "sterilisiert”. Eine Politik der Verwendung von
Gold- und konvertierbaren Wahrungsreserven und der Kreditaufnahme, um eine bestimmte
Paritét zu stitzen, kann zu katastrophalen Verlusten fihren, wenn die Mal3nahme scheitert -

wie das Vereinigte Konigreich 1992 zu seinem Nachteil feststellen musste.

Die gleiche Episode zeigte auch die Gefahren auf, wenn man sich auf kurzfristige
Anderungen der Zinssitze verlasst. In den Jahren kurz vor 1992 wiesen sowohl die interne
Inflation als auch die externe Schwéche des Pfund Sterling auf hohere Zinssétze hin. Als aber
die Inflation zurtickging, wurden hohenominale Zinssétze zu hohenrealen Zinssdtzen, und es
kam so zu einer deflationaren Verdrangung. Interne wirtschaftliche Bedingungen erforderten
niedrigere Zinssétze.

Das Pfund Sterling musste sich jedoch innerhalb der engen Schwankungsbreiten des WKM

bewegen. Die Situation erreichte im August/September ihren Hohepunkt, als auf den

Finanzmérkten gegen das Pfund spekuliert wurde. Die erste Gegenmal3nahme bestand in der
offiziellen Intervention auf den Devisenmérkten, die auf die Aktivierung des ECU-
Anleiheprogramms gestiitzt war. Der zweite Schritt war eine Anpassung der Zinssétze. Aber

weder die Intervention noch die Senkung der kurzfristigen Zinssétze in Deutschland oder die
Anhebung der Zinssétze im Vereinigten Konigreich auf 15 % tberzeugte die Méarkte von der
Nachhaltigkeit der vorhandenen Paritét. Auf3erdem schienen die Anforderungen der
einheimischen Wirtschaft eine weitere Anhebung im Vereinigten Konigreich auszuschlief3en.
Am 16. September - dem "Schwarzen Mittwoch" — verlief3 das Pfund Sterling den WKM.

Die Ereignisse hatten eine tief greifende Wirkung auf die offizielle und 6ffentliche Meinung
im Vereinigten Konigreich. Es gibt nicht nur eine Abneigung gegeniber kontrollierten
Wechselkurssystemen wie das EWS (das Thatchers damaliger wirtschaftlicher Berater Prof.
Alan Walters erinnernswerterweise als "unausgegoren” bezeichnete). Diese Erfahrung hat
auch zu sehr negativen Haltungen gegeniiber dem ganz anderen Projekt einer einheitlichen
Waéhrung gefihrt.
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Volatilitat

Systeme mit flexiblen Wechselkursen haben jedoch auch Nachteile. Die grofiten darunter
sind:
die Auswirkungen der Volatilitét auf die Investitionen, den Handel und das Verhalten der
Wirtschaftspolitik und

dass Mérkte Paritdten schaffen, die nicht mit den wirtschaftlichen Fundamentaldaten
einhergehen.

Ungeachtet des tatsachlichen Stands der Wechselkurse kann die Volatilitat wichtige
wirtschaftliche Konsequenzen haben. Hohe Volatilitét steigert die Kosten fir die Absicherung
gegen Wechselkursrisiken und somit die Kosten fir den Handel zwischen Wahrungsgebieten.
Wie eine kirzlich veroffentlichte IWF-Studig feststellt, haben solche kostensteigernden
Auswirkungen paradoxerweise als Ergebnisdramatisch gesenkter Transaktionskosten, die
ihrerseits auf die Revolution in der Telekommunikations- und Informationstechnologie
zurtckzuftihren sind, in letzter Zeit zugenommen. Hohe Wechselkurs-Volatilitdt wirkt sich
auch auf die Binnenwirtschaft aus, da sie das Verhalten von Firmen beeinflusst. Eigentlich
rentable Investitionen konnen sich als unrentabel erweisen, obwohl die wirtschaftlichen
Fundamental daten sich nicht gedndert haben.

Unsicherheit Gber die Stabilitét des Wechselkurses eines Landes kann sowohl zu weniger
Inlandsinvestitionen als auch zu weniger ausléndischen Direktinvestitionen (FDI — Foreign
Direct Investment) fuhren. An dieser Stelle sei jedoch darauf hingewiesen, dass ein gesunder
Zufluss von FDI (wie das derzeit fur das VK auf3erhalb der Euro-Zone der Fall ist) nicht
unbedingt ein Zeichen dafur ist, dass das Wechselkursrisiko keine Rolle spielt. Volatilitét
kann sowohl zur Fehlzuweisung von Investitionen als auch zu nicht ausreichenden
Investitionen flhren: zu einer Diversifizierung der Kapazitét in getrennten Wahrungsgebieten,
die so Kosten schaffen, welche nicht existieren wirden, wenn sich die Gebiete vereinen
warden.

Die Finanzmérkte schaffen darliber hinaus nicht unbedingt — oder nicht einma im
Normalfall — "ausgewogene" Wechselkurse, d.h. Kurse, die durch Handelsstrome,
komparative Kosten oder andere Indikatoren gerechtfertigt werden konnen. Grolde
Wechselkursbewegungen konnen das Ergebnis spekulativer Aktivitdten sein, die sich als
selbsterfullend erweisen. Volatilitdt speist sich auch selbst: kleinere Schwankungen kdnnen
als Ergebnis von "Bandwagon'-Effekten und der Tendenz der Devisenmérkte zum
Uberschiefzen schnell groRer werden.

Optimale Wahrungsraume

Die Vorteile der Fahigkeit, die externe Paritat einer Wahrung zu andern, sind daher alles
andere as klar definiert. Ob dies den Wohlstand der Blirger steigert oder reduziert, wird
theoretisch davon bestimmt, ob sie in einem "optimalen Wahrungsraum" leben.

Die anfangliche Formulierung, wie das geographische Gebiet fur eine Wahrung bestimmt
werden soll, wird meist einem 1961 veroffentlichtem Aufsatz von R. Mundd] der heute
Nobelpreistrager ist, zugeschrieben. Da es der Zweck des Geldes sei, "eine Annehmlichkeit"
Zu sein, so seine Argumentation, sei der ideale Wahrungsraundie Welt, unabhangig von der
Anzahl der Regionen, aus der sie besteht. Angesichts der praktischen Notwendigkeit von

¥ Mussa, M. et a. Exchange Rate Regimesin an increasingly integrated world economy, IWF, April 2000.

4

Mundell, R. "A Theory of Optimum Currency Areas' American Economic Review, 51, 1961.

10 PE 323.094



HINTERGRUNDBERICHT ZUM €

Stabilisierungspolitiken in den vorhandenen Volkswirtschaften brauche jedoch ein Gebiet
eine eigene Wahrung, wenn, angenommen es gabe einen makrookonomischen Schock, die
wirtschaftlichen Anpassungskosten durch Veranderungen des Lohn- und Preisniveaus oder
durch die Mobilitét der Produktionsfaktoren (Arbeit und Kapital) hoher waren als die fir eine
Anderung des Wechselkurses.

McKinnor? flgte hinzu, dass eine Wechselkurspolitik auf keinen Fall ein geeignetes
Instrument fur die Anpassung einer kleinen, offenen Volkswirtschaft sei, die mit einem
Groliteil ihres BIP Handel treibe.

Die Theorie beinhaltete daher, dass zwei Lander, die auf gleiche Weise — d.hsymmetrisch —
auf einen Schock reagieren und mit einem Grol3teil ihres BIP bilateralen Handel treiben, ihre
Wechselkurse festlegen oder eine Wahrungsunion bilden sollten. Milton Friedman hatte
bereits 1953 Folgendes beobachtet:

Eine Gruppe politisch unabhangiger Nationen, die sich alle, sagen wir einmal, an den
Goldstandard halten, wirde sich damit praktisch einer zentralen monetéren Autoritét,
wenn auch einer unpersonlichen, unterstellen. Wenn sie sich zusitzlich streng an den
freien Verkehr von Waren, Personen und Kapital ohne Einschrénkungen halten und die
wirtschaftlichen Bedingungen einen solchen Verkehr leicht machen, wéren se
tatsachlich eine wirtschaftliche Einheit, fir die eine einheitliche Wahrung [...] geeignet
ware®,

Spezialisierung, Asymmetrie und Zinssatze

Die Theorie der optimalen Wahrungsrédume ist seit Mundells Aufsatz 1961 natrlich auf

vielféltige Weise weiter ausgearbeitet worden. Beispielsweise wird in einem Aufsatz von P.B.
Kenen von 1969 die Bedeutung der Produktdiversifizierung as ein Kriterium fir die
Abgrenzung eines optimalen Wahrungsgebiets betont. Er meinte Folgendes:

Die Vielfalt des Produktmix einer Nation [...] kann relevanter sein als die Mobilitat von
Arbeitskraften '

Je mehr sich eine bestimmte Region spezialisiere, desto anfalliger sel sie fir asymmetrische
Schocks. Daher sei es fur ein Gebiet mit einem hohen Grad an regionaler Spezialisierung
besser, keine einheitliche Wéahrung zu haben.

Daher konnte man behaupten, dass die Disparitéten der Wirtschaftsstruktur infolge der
Spezialisierung im Fall der Europaischen Union diese als einheitlichen Wahrungsraum
ungeeignet macht. Die Statistiken Uber die Beschaftigung nach Sektoren Uber einen gewissen
Zeitraum hinweg zeigen tatséchlich, dass sich die europaschen Volkswirtschaften als
Ergebnis der Marktintegration immer ahnlicher werden. Die Beschaftigungszahlen in der
Landwirtschaft im Zeitraum 1986-1996 zeigen nicht nur einen stetigen Rickgang der in
diesem Sektor beschéftigten Arbeitskrafte, sondern auch eine stetige Konvergenz der
Prozentzahlen in den verschiedenen Mitgliedstaaten, gemessen anhand der fallenden
Standardabweichung (STD). Im Fall der Beschaftigung in der Industrie gab es eine
ausgepragte Ahnlichkeit der Strukturen in der gesamten EU, gemessen anhand der niedrigen

McKinnon, R. I. "Optimum currency areas', American Economic Review, 1963.
Friedman, M. "The Case for Flexible Exchange Rates' ,Essaysin Positive Economics, Chicago, 1953.

Kenen, P.B. (1969), "The theory of optimum currency areas. an eclectic view" in Mundell, R. A. und
Swoboda, A.K. (Hrsg.), Monetary Problems of the International Economy, S.41-60, University of Chicago
Press, 1969.
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Standardabweichung. Was die Beschaftigung im Dienstleistungssektor betrifft, gibt es eine
ahnlich stetige Konvergenz.

Ein Groldeil der Debatte Uber die Wahrungsunion in Europa konzentrierte sich
nichtsdestoweniger auf die Frage der Asymmetrie und die damit zusammenhangende Frage,
ob eine "fur alle passende” Geldpolitik sich as optimal erweisen kann. Regional
unterschiedliche Reaktionen auf wirtschaftliche Ereignisse kénnen andere Grinde haben als
die Spezialisierung: z.B. unterschiedliches Handel sverhalten oder unterschiedliches Verhalten
bei Auslandsinvestitionen, oder einfach die Tatsache, dass sich die Regionen in
unterschiedlichen Phasen des Konjunkturzyklus befinden. Ein Anstieg der kurzfristigen
Zinssétze kann unterschiedliche Auswirkungen haben, weil Unterschiede bei den monetéren
Ubermittlungsmechanismen sich auf die reale Wirtschaft mit unterschiedlichen
Konjunkturphasen auswirken.

Seitdem die EZB die Verantwortung fur die Geldpolitik der Euro-Zone Ubernommen hat,
wurde standig die Frage angeschnitten, ob die Zinssétze der Zentralbank auf das "richtige
Niveau" festgesetzt wurden. Klar ist, dass, wenn die Inflationsraten zwischen Teilen
desselben Waéhrungsgebiets differieren, ein einheitlicher nominaler Zinssatz zu
unterschiedlichenrealen Zinssétzen fuhren wird (siehe Tabelle 1). Der reale Zinssatz wird
umso niedriger sein — und paradoxerweise umso expansiver — je héher die Inflationsrate i%t

Tabelle1: Realer EZB-Mindestbietungssatz in Euro-Landern (nominal 3,25 %)

Land Inflationsrate Real zinssatz
(Jahresdurchschnitt)
Belgien 1,8 1,45
Deutschland 11 2,15
Finnland 2,3 0,95
Frankreich 1,7 1,55
Griechenland 38 -0,55
Irland 4,8 -1,55
Italien 24 0,85
L uxemburg 1,7 1,55
Niederlande 39 -0,65
Osterreich 1,8 1,45
Portugal 3,5 -0,25
Spanien 3,1 0,15
EURO-ZONE 2,1 1,15

Quéle: EUROSTAT

Eine Methode zur "richtigen" Berechnung der kurzfristigen Zinsrate ist die Taylor-Regel
(benannt nach dem US-Okonom John Taylor), welche den reprasentativen kurzfristigen
Zinssatz an zwei Variable knlpft: an die Produktionslicke und an die Abweichung der
erwarteten Inflationsrate vom Inflationsziel °. Die Anwendungen dieser Regel seit 1999
fuhrten dazu, dass die EZB Zinssétze fur bestimmte Lander, in denen es vergleichsweise hohe

8 Charles Wyplosz hat in einem Text fir den Ausschuss fiir Wirtschaft und Wahrung des Européischen

Parlaments vom Mai 2000 darauf hingewiesen, dass man dies nach Sir Alan Walters, dem friheren
Wirtschaftsberater der britischen Premierministerin Margaret Thatcher, den "Walters-Effekt" nennt.

Verschiedene Anwendungen geben jedoch den Komponenten Inflation und Produktionslicke
unterschiedliche Gewichtungen.
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Inflationsraten® und folglich negative Realzinssédtze gab (siehe Tabelle 1), zu niedrig waren.
Fur andere Lander waren die Zinssdtze zu hoch, insbesondere fir Deutschland, wo es einen
lang anhaltenden wirtschaftlichen Abschwung gab (siehe Kasten 1). So konnte man zu dem
Schluss kommen, dass die Euro-Zone kein optimaler Wahrungsraum ist.

Die Lucas-Kritik

Diese Schlussfolgerung ignoriert jedoch die Moglichkeit, dass scheinbar dauerhafte
Unterschiede schnell verschwinden kdnnen, wenn sich die Umsténde andern. Die "Lucas-
Kritik"" an weiten Teilen der bestehenden Forschung ist genau die, dass Asymmetrien, die
ein bestimmtes Gebiet davon auszuschlief3en scheinen, ein optimales Wahrungsgebiet zu sein,
tatséchlich — wenn die Wéahrungsunion dennoch stattfindet — weit geringere Auswirkungen
haben als vorhergesehen, weil die Union selbst das Verhalten andern wird.

Ein Gegner der Teilnahme des VK betont z.B. sehr die Unterschiede zwischen den weit
verbreiteten Verbindlichkeiten mit variablen Zinssétzen im Vereinigten Konigreich im
Vergleich zu anderen EU-Lé&ndern.

[..] Hypothekenschulden machen im VK 60 % des BIP aus, jedoch nur 40 % in
Deutschland, 25 % in Frankreich und weniger als 10 % in Italien. Die Verbindlichkeiten
mit variablen Zinssidtzen im privaten Bereich machen im Vereinigten Konigreich
insgesamt 64 % des BIP aus. Se betragen nur 16 % in Frankreich, 3 % in Deutschland
und 2 %in Italien®.

Hypotheken mit variablen Zinssdtzen sind jedoch das Erbe einer vergangenen
"Inflationskultur”, die innerhalb der WWU nicht mehr existieren sollte. Es gibt tatséchlich
bereits Anzeichen, die auch von Eltis selbst beobachtet wurden, dass die niedrige Inflation im
Vereinigten Konigreich in den letzten Jahren einen Ubergang zu Krediten mit festen
Zinssétzen gefordert hat.

Steuer politik
Eine weitere Frage von grofem politischem Interesse ist, ob die Existenz einer
Wahrungsunion eine koordinierte Steuerpolitik erfordert.

Eine expansive Steuerpolitik in einem Teil des Gebiets wird beispielsweise externe Effekte
auf die benachbarten Regionen haben. Anfangs wird es einige positive Handel seffekte geben:
Eine zunehmende Nachfrage in der expandierenden Volkswirtschaft wird die Importe von
Handelspartnern steigern. Ein grofReres Haushaltsdefizit und eine zunehmende V erschuldung

10 Es sollte bedacht werden, dass es innerhalb eines einheitlichen Wahrungsgebiets nur eine Inflatiorate

geben kann. In der Praxis kdnnen verschiedene Faktoren zu Unterschieden zwischen den verschiedenen
Regionen fihren. Unterschiedliches Verbraucherverhalten kann zu einer unterschiedlichen Gewichtung der
Komponenten der Preisindexe fihren (wie dies in der Euro-Zone der Fall ist). Grundlegender ist der
"Balassa-Samuel son-Effekt”, der zwischen den Preisen fir grenziberschreitend handelbare Giter und
anderen, nichthandelbaren (z.B. H&user) unterschiedet. Fur ausfihrliche Erlduterungen siehe
"Inflationsunterschiede in einer Wahrungsunion® im EZB-Monatsbericht fir Oktober 1999 und
"Preisniveaukonvergenz und Wettbewerb im Euro-Wahrungsgebiet" im Monatsbericht fir August 2002.

111976 vonLucas, Jr. R.E. formuliert; "Wenn sich die wirtschaftlichen Verhdltnisse anefn, kann man nur

wenig aus den Erfahrungen der Vergangenheit lernen”. ("Econometric policy evaluation: a critique”,
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, 1 North Holland, Amsterdam). Die Lucas-Kritik
zielte hauptséachlich auf grofRe 6konometrische Modelle ab, mit denen man die Auswirkungen einer
verénderten Politik auf die Wirtschaft vorherzusagen versuchte, ohne die Auswirkungen der Vorhersagen
selbst auf das Verhalten zu beriicksichtigen.

12 Eltis, W. Further Considerations on EMU, Centre for Policy Studies, Juni 1998.
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in einer Region mit expansiver Steuerpolitik schafft jedoch auch inflationaren Druck. Dies
wird wiederum dazu fuhren, dass die Wahrungsbehtrde die Zinssdize fir das gesamte
Wahrungsgebiet anhebt, was zu deflationdren Effekten fuhrt. Diese werden wahrscheinlich
die Handel seffekte aufheben oder sogar mehr als aufheben. Ein solcher Zyklus kann innerhalb
des EWS nach der deutschen Wiedervereinigung beobachtet werden.

Obwohl die endglltigen Gesamteffekte einer "expansiven Fiskalpolitik in einem Land"
negativ sein konnen, besteht dartber hinaus die Versuchung fir jeden Teil eines
Waéhrungsgebiets, einen solchen Schritt zu tun. Innerhalb einer Wahrungsunion besteht nicht
mehr die Disziplin, dass eine Ubermalige Fiskalexpansion zur Abwertung der eigenen
Waéhrung fuhrt. Unkoordinierte Fiskalpolitiken kénnen dahereine inhdrente Tendenz zu
einem Mangel an fiskalischer Zuriickhaltung™ schaffen.

Kasten 1: Zinssatze nach der Taylor-Regel

=

Eine Berechnung der Zinssétze fir das gesamte Euro-Zone, fir einige der Teilnehmerlander und i
das VK nach der "Taylor-Regel" wurde vomGlobal Economic Strategy and Research Department von
UBS Warburg durchgefiihrt.

Die verwendete Version der Regel war
r=r, + Inflationsziel + %2 (p-p*) + Yay-y*),

wobei r der Nominalzinssatz oder implizierte Zinssatz ist,r, der neutrale reale Zinssatz, p-p* die
Abweichung der derzeitigen Inflationsrate vom Inflationsziely-y* die Abweichung der tatséchlichen
Produktion vom Trend ist: d.h. die Produktionslticke.

Die Berechnungen stlitzten sich auf ein Inflationsziel von 1% %. Die Produktionslicken basierten ayf
Schétzungen der OECD. Im Oktober 2002 betrug der von der EZB fir die Euro-Zone festgesetzte
Zinssatz 3¥4 %. Die Bank von England setzte ihn fir das VK auf 4 % fest.

174

Tabelle2: Durch Taylor-Regel implizierte Zinssatze

HICPY- Inflations Output- Taylor- Implizierte

Inflation licke licke Quote Zinssatzlicke
Euro Zone 21 +0.3 -16 3.36 -0.11
Deutschland 11 -0.6 -2.6 2.38 +0.87
Frankreich 17 -0.1 -05 3.72 -0.47
Italien 24 +0.6 -23 3.17 +0.08
Spanien 3.6 +1.9 -1.2 434 -1.09
Niederlande 39 +2.2 -13 4.45 -12
Irland 4.8 +3.1 +1.7 6.39 -3.14
Portugal 35 +17 -11 431 - 1.06
VK 0.9 -0.9 -0.3 343 + 0.57

Y harmonisierte Verbraucherpreisindizes
Quelle: UK Preparations for EMU, UBSWarburg

13 "One Market, One Money: an evaluation of the potential benefits and costs of forming an economic and
monetary union', European Econony, Nr. 14, Oktober 1990.
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Die Zinsabweichungen zwischen den Zinssétzen nach der Taylor-Regel und denjenigen, die derzeit
angewendet werden, zeigen, dass der vom EZB fir die Euro-Zone insgesamt festgesetzte Zinssatz ny
in sehr geringem Mal%e darunter liegt. In den Fallen Frankreichs, Spaniens, den Niederlanden ung
Portugals lag er deutlicher darunter; und im Falle Irlands lag er knapp um die Halfte unter demjenigen
der Taylor-Regel. Im Falle Italiens lag der Zinssatz ein wenig dartiber; im Falle Deutschlands lag er
etwas deutlicher dartiber.

Diese Zahlen zeigen, dass die Zinssatzpolitik der EZB weitgehend richtig ist. Ein 1999 von der Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich vertffentlichtes Papier ("The Taylor Rule and Interest Rates i
the EMU Area’, Working Paper 73, August 1999) kommt zu dem Schluss:

wirde die EZB ihre Geldpolitik gemald der Taylor-Regel ausfiihren, so wirde sie darin
praktisch nicht viel von dem bisherigen Verhalten der Festlegung des (gewichteten) Zinssatzes
in den Landern des WWU-Gebi etes abwei chen.

Wichtig ist auch der Hinweis, dass der von der Bank von England festgesetzte Zinssatz von 4 % un
mehr als einen halben Prozentpunkt zu hoch angesetzt war. Die Ubernahme des von der EZB fir di
Euro-Zone festgesetzten Zinssatzes von 34 % waére fir das VK unter der Taylor-Regel bei den
angenommenen I nflationszi elangemessener gewesen.

=

D -

Eine solche Tendenz wird durch das Problem der "moralischen Gefahrverstérkt. Eine
Finanzbehorde kann nicht tragbare Defizite und Schulden anhéufen, da sie sicher weil3, dass
beim Risiko des Zahlungsverzugs fir sie gehaftet wirdf. Die Unterstiitzungserwartungen
werden besonders grof3 sein, wenn die betreffende Schuld einen wichtigen Teil der externen
Geldanlagen Anderer ausmacht.

Uberlegungen wie diese erfordern, dass die konstituierenden Teile einer Wahrungsunion
einen gewissen Grad an Zurlckhaltung bei der Gestaltung der Fiskalpolitiken akzeptieren
miissen — selbst wenn solche Uberlegungen bis zu einem gewissen Grad in Widerspruch zu
den Belangen der nationalen, staatlichen oder parlamentarischen Souveranitét stehen. Der
Delors-Bericht von 1989 folgerte tatséchlich, dass

unkoordinierte und divergente nationale Haushaltspolitiken die Geldwertstabilitat
untergraben.

Solche Beschrénkungen kénnen die Form von Vorschriften fur die Finanzierung von
Haushaltsdefiziten und Schulden annehmen, oder von besonderen Begrenzungen des Defizit-
und des Schuldenniveaus. Beide sind in der Euro-Zone eingefuhrt worden (siehe Kapitel 111).

Der kollektive haushaltspolitische Kurs

Die Notwendigkeit einer Koordinierung der nationalen Fiskalpolitiken in der Euro-Zone wird
durch das praktische Fehlen eines zentralen, "foderalen” Haushaltsplans verstérkt. In einer

Analyse von Fragen der offentlichen Finanzen aus dem Jahre 1993 bemerkte die

Kommission:

[..] In allen reifen foderativen Landern ist es die Zentralregierung, die sich um die
makrookonomische Sabilisierung der Union als Ganzes kimmert .

Bundeshaushalte sind grof3 genug, um zu gewdhrleisten, dass sowohl die "automatischen
Stabilisatoren™ funktionieren as auch proaktivere Politiken moglich sind (siehe Kasten 2).
Die autonomen haushaltspolitischen Kurse der Staaten, die die Union bilden, sind entweder

" In den USA gibt es die jiingsten Beispiele von New Y ork City un®range County.

1> "Stable Money - Sound Finances. Community public finance in the perspective of EMU"European

Economy Nr. 53, 1993.
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nicht von ausreichender Bedeutung, um den Kurs der Foderation zu stéren, oder sie heben
sich gegenseitig auf.

Im Gegensatz dazu ist der Haushalt der Europaischen Gemeinschaft — mit 1,2 % des BIP im
Vergleich zu fast 50 % bei den nationalen Haushalten und etwa 22 % beim US
Bundeshaushalt — klein. Sogar wenn der Haushalt auf 5-7 % des BIP ansteigt, wie im
McDougall-Bericht von 1977 vorgeschlagen, liegt er immer noch weit unter den 20-25 % der
bestehenden "fOderalen" Haushalte, und die stabilisierenden Effekte wéren daher
entsprechend schwach. Dartiber hinaus wird der Gemeinschaftshaushalt tber das komplexe
System "eigener Ressourcen” finanziert, was die stabilisierenden Wirkungen beim
Steueraufkommen effektiv dampft. Dies fuhrt zu der Schlussfolgerung, dass fiskalische
Stabilisierung nur durch einen "kollektiven haushaltspolitischen Kurs'aler nationalen

Haushalte erzielt werden kann und dass ein solcher optimaler Kurs wiederum nur durch
MalRnahmen zur Koordinierung der Steuerpolitik erreicht werden kann.

Umverteilung

Eine weitere Frage ergibt sich aus der Rolle, die die offentlichen Finanzen bel der
Einkommensumverteilungspielen. In den meisten modernen Volkswirtschaften findet eine
solche Umverteilung zwischen Einzelpersonen, Gruppen und Regionen statt; ihr Ausmal}
héngt von den sozialen Mal3nahmen der Verwaltung ab.

Im Kontext einer Wahrungsunion geht es tiberwiegend um eingeografische Umverteilung.
Hat ein Wahrungsgebiet einen bedeutenden zentralen Haushalt, der durch algemeine
Besteuerung finanziert wird, so dient dies als "Finanzierungspumpe'. Mittel werden
automatisch aus reicheren Gebieten, die mehr Steuern zahlen und weniger
Sozialversicherungsl eistungen und andere Leistungen erhalten, an a&mere Gebiete Ubertragen,
die weniger Steuern zahlen und mehr Leistungen erhalten.

Auf Grund des nicht vorhandenen grofRen "foderalen” Haushalts sind die wichtigsten

steuerlichen Anpassungsmechanismen — obwohl die Auswirkungen der Struktur- und

Kohasionsfonds wie auch der Operationen der Europaischen Investitionsbank fur eine Reihe
von Volkswirtschaften wichtig waren — im Fall der Euro-Zone die nationalen Haushalte.

Diese bieten kollektiv einen hohen Grad an "Versicherung" zwischen den Regionen ein und
desselben Mitgliedstaats.

Sie bieten natrlich keine solche Versicherungawischen den Mitgliedstaaten. Doch sind die
Unterschiede zwischen den verschiedenen Regionerinnerhalb der Mitgliedstaaten weit
groler as die Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten selbst. So betrégt z.B. da$ro-
Kopf-BIP in den norditalienischen Regionen zwischen 120 % und 130 % des EU-
Durchschnitts, wahrend das der stidlichen Regionen nur zwischen 60 % und 90 % liegt.
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Kasten 2: Fiskalpolitik und Geldpolitik

Die wissenschaftlichen Meinungen tber die relative Effektivitat von Fiskal- und Geldpolitik und die
Beziehung zwischen ihnen sind im Allgemeinen streng geteilt. Die traditionelleK eynessche"
Haltung ist die, dass die Geldpolitik relativ passiv sein sollte — d.h. dass Zinssétze und Geldmeng
sich an die Geldnachfrage der "redlen" Wirtschaft anpassen sollten —, wéahrend die Fiskalpoliti
proaktiv und antizyklisch sein sollte: Steuern sollten in Zeiten der Rezession gekirzt und d
offentlichen Ausgaben erhéht werden undumgekehrt.

Die kontrdre "monetaristische” Schule argumentiert jedoch, dass eine solche "steuerlich
Feinabstimmung" im Allgemeinen mehr Schaden anrichtet als Gutes bringt. Auf Grund der zeitliche
Verzbgerung zwischen steuerlichen Mal3nahmen und deren Wirkung in der Wirtschaft ist €
wahrscheinlich, dass sie sich eher prozyklisch a's antizyklisch auswirken. Dariiber hinaus schafft de
Widerwille von Regierungen, die wiedergewahlt werden mdchten, die Wirtschaft auszupressen, eine
Tendenz zu hoheren offentlichen Ausgaben und einem stetig wachsenden 6ffentlichen Sektor. Eipe
Feinabstimmung sollte daher am besten der Verdnderung der Zinssétze und der Kontrolle der
Geldmenge Uberlassen werden.
Ein Schwerpunkt dieser Debatte ist die Funktion derautomatischen Steuer stabilisatoren. In Zeiten
erhdhter Nachfrage reduzieren hohere Steuereinnahmen und sinkende Sozialausgaben automatisch
den inflationaren Druck durch eine Steuerverknappung. Ahnlich bewirken in Zeiten sinkender
9
1

N¢)

Nachfrage ein niedrigeres Steueraufkommen und hohere Sozialausgaben automatisch eine Erhohur
der Steuern. Zahlen aus EU-Landern geben grob eine Zunahme des Haushaltsdefizits von 0,5 % pro
Prozent Riickgang des BIP an.

Digjenigen, die zur Rolle der Fiskalpolitik eine ulRerst restriktive Haltung einnehmen, wiirden sogar
diese automatischen Effekte begrenzen, z. B. durch eine Festlegung fester Grenzen f(
Haushaltsdefizite (siehe Kapitel 111). Was als' neue neoklassische Synthese" bezeichnet wird, wiirde
es jedoch den Steuerstabilisatoren ermoglichen zu funktionieren und gleichzeitig eine proaktiyve
Geldpolitik befirworten.
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I1. Kurzer geschichtlicher Abrisstber dieWWU

Europa entsteht Uber das Geld, oder es entsteht gar nicht. (Jacques Rueff, 1949).

In einem wirklich offenen Markt [werden] Politiker und Geschaftseute nicht lange mit
der Volatilitat der Wechselkurse leben; sie [werden] entweder ein Vorgehen gegen die
Volatilitét oder gegen die Offenheit verlangen. (The Economist, 13. Februar 1993).

Im Vertrag von Rom aus dem Jahre 1957, mit dem die Européische Wirtschaftsgemei nschaft
gegrindet wurde, wird eine einheitliche Wahrung nicht erwdhnt. Es wurde jedoch eine
Gemeinsame Agrarpolitik (GAP) eingefthrt, um die landwirtschaftlichen Preise in den
(damals) sechs Mitgliedstaaten auf einem Niveau zu halten. Dieses wurde in "griinen Dollars’
ausgedriickt. Schwankungen der Wechselkurse hatten deutliche Auswirkungen auf die
Zahlungen, die die Landwirte erhielten. Wenn z.B. der Kurs der D-Mark gegentiber dem
franzosischen Franc stieg, erhielten deutsche Landwirte weniger al's franzdsische zum selben
"Grunen-Dollar"-Preis. Daher schlug die Kommission vor, die Wechselkurse aneinander zu
binden.

Dies brachte jedoch kein Ergebnis. Die landwirtschaftlichen Probleme wurden schlief3lich
behelfsmaRig mit speziellen "grinen" Wechselkursen und Wahrungsausgleichsbetrégen
gelost, die ausgezahlt oder abgezogen wurden, wenn landwirtschaftliche Produkte die
Grenzen Uberschritten. Der einzige Schritt, der im Licht der folgenden Ereignisse als
bedeutsam angesehen werden kann, war die Schaffung des Ausschusses der EG-
Zentralbankgouverneure im Jahre 1964 — der Vorlédufer zunéchst des Européischen
Wahrungsinstituts und dann der Européi schen Zentral bank.

Der Werner-Plan, die" Schlange” und dasEWS

Der zweite Versuch, eine Wahrungsunion zu schaffen, war tberlegter. Im Oktober 1970
wurde der Werner-Plan veroffentlicht®, der drei Schritte zur Schaffung einer Wahrungsunion
aufzeigte:

1. dievollstandige Konvertierbarkeit von Wahrungen,

2. dievollstandige Liberalisierung der Kapital- und Finanzméarkte und

3. die unwiderrufliche Bindung der Wechselkurse aneinander.

In den darauf folgenden zwei Jahren wurden tatséchlich Entscheidungen zur schrittweisen
Verwirklichung der Union getroffen. Wéahrungen — darunter sogar das Pfund Sterling,
nachdem das Vereinigte Konigreich 1973 der Gemeinschaft beigetreten war — wurden in

einem Wechselkursmechanismus aneinander gebunden, was unter der Bezeichnung "die
Schlange im Tunnel" bekannt wurd€  Leider hatte das Modell keinen Bestand. Die

16 "Bericht an den Rat und die Kommission iiber die Realisierung einer Wirtschafts- und Wahrungsunion in der

Gemeinschaft", Beilage zum Bulletin der Européischen Gemeinschaften, 8. Oktober 1970. Pierre Werner war
Premierminister von Luxemburg und hatte schon 1960 eine Wahrungsunion gefordert: er kann daher als
"Vater" der Einheitswéhrung bezeichnet werden. Er starb im Juni 2002 im Alter von 88 Jahren.

" Die teilnehmenden Wéhrungen konnten innerhalb sehr enger Bandbreiten von einander abweichen (die
"Schlange"), wahrend das System als Ganzes innerhalb bestimmter Grenzen gegenliber externen Wahrungen
schwanken konnte (der "Tunnel").
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Weltwirtschaft wurde vom rapiden Anstieg der Olpreise getroffen. Dem folgte der Jom-
Kippur-Krieg im Nahen Osten. Prasident Nixon band den $-Kurs nicht mehr langer an das
Gold und die Ararelativer internationaler Wahrungsstabilitét, die in Bretton Woods nach dem
Zweiten Weltkrieg geschaffen worden war, neigte sich dem Ende zu.

1979 gab es einen Neuanfang. Es war das Européische Wahrungssystem (EWS), das die
meisten Wahrungen in der Gemeinschaft in einem WechselkursmechanismugWKM)
aneinander band. Der Entwurf dieses Mechanismus war durchdachter als es bel der
"Schlange" der Fall gewesen war: Es gab nicht nur feste Bandbreiten fur die Schwankungen
einer Wahrung gegentiber dem "Leitkurs" der Europaischen Wahrungseinheit (ECU), sondern
auch fur jedes Wahrungspaar (das "Paritétengitter”). Die Verantwortung fir den Erhalt von
Paritéten war im Prinzip symmetrisch (d.h. die Behérden, die sowohl die Aufwertung als auch
die Abwertung der Wéahrungen verwalteten, mussten handeln). Im Falle eines "grundlegenden
Ungleichgewichts' gab es eine Bestimmung zur Neufestsetzung der Kurse.

Es gab zu der Zeit selbstsichere Vorhersagen, dass dem EWS das gleiche Schicksal zutell
wirde wie der "Schlange”. In den friihen Jahren gab es tatséchlich héufige Neufestsetzungen,
die zum grofRen Teil das Ergebnis der unerbittlichen Aufwertung der D-Mark waren. In der
zweiten Héalfte der Achtzigerjahre wurde jedoch deutlich, dass sich das System — gestérkt
durch das Basel-Nyborg-Abkommen von 1987 Uber Beistandsmechanismen — als erfolgreich
erwies. Da Neufestsetzungen immer weniger notwendig wurden, war der Hauptzweck des
Systems — eine "Zone der Wéahrungsstabilitat" — erreicht. Dartiber hinaus hatte die Beteiligung
am Wechselkursmechanismus allmahlich Auswirkungen auf andere Faktoren, insbesondere
auf die Inflationsraten. Frankreich ist hierfr ein eindringliches Beispiel. In den Tagen vor
dem EWS 1975-80 betrug die Inflation in Frankreich jahrlich 10,5 %. Im Zeitraum 1985-90,
als der Franc innerhalb des Wechselkursmechanismus eng an die D-Mark mit niedriger
Inflation gebunden war, war die Rate auf 2,9 % pro Jahr gesunken.

Als Ergebnis dieser Entwicklung zog das EWS, ebenso wie die Européaische Gemeinschaft,
neue Mitglieder an. Nachdem die britische Premierministerin Margaret Thatcher zehn Jahre
lang versprochen hatte beizutreten, "wenn die Zeit reif ist", trat das Pfund Sterling dem
System schliefdlich 1990 bei. Von den damaligen Mitgliedstaaten nahmen nur Portugal und
Griechenland nicht am System teil.

Der Erfolg dauerte bis September 1992 an.

Der Delors-Bericht

Da sich in der Zwischenzeit unbestreitbar gezeigt hatte, dass relativ feste Wechselkurse
erfolgreich gehalten werden konnten, ermutigte dies auch zu neuen Initiativen flr eine
vollstéandige Wahrungsunion. V erschiedene Argumente deuteten jedenfalls in diese Richtung.

Von Anfang an beruhte die Stabilitét des EWS stark auf der Rolle der D-Mark als
"Ankerwdhrung”. Als Ergebnis dessen schien das System politisch asymmetrisch: Die
Geldpolitik von Landern wie Frankreich selbst war stark von den Entscheidungen der
Deutschen Bundesbank beeinflusst. Die Bundesbank betrieb ihre Politik jedoch
hauptsachlich auf der Grundlage interner deutscher Erfordernissg. Die Franzosen sahen
daher eine Wahrungsunion mit einer gemeinsamen Europaischen Zentralbank als einen
Weg zur Wieder erlangung der wirtschaftlichen Souver énitat.

18 Kenner der Spieltheorie erkennen dies vielleicht al's Stackelberg-Strategie wieder.
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In den spaten Achtzigerjahren gab es einen entschlossenen Anschub, hauptsachlich
angefuihrt von Mitgliedern des Européischen Parlaments, nichttarifare Handel sbeschrén-
kungen innerhalb der Gemeinschaft zu beseitigen und einen "wirklichen gemeinsamen
Markt" zu schaffen. Im Méarz 1985 verdffentlichte die Kommission das Cockfield-
Weil3buch, das ein Programm zur Schaffung eines Binnenmarkts bis Ende 1992 festlegte.
Verschiedene Studien hatten bewiesen, dass ein solches Programm wesentlich zum
Gesamt-BIP beitragen wirde, sie hatten aber auch gezeigt, dass der Gewinn noch grof3er
waére, gabe es auch eine Wahrungsunion. Teil der Motivation fir das Ziel von 1992 war,
dem US-Markt von 250 Millionen Menschen einen europédischen Markt mit tber 300
Millionen entgegen zu setzen. Die USA waren jedoch mehr als ein Binnenmarkt, sie
hatten auch alle interne Wechselkurskosten abgeschafft ("der Dollar ist ein Dollar von
Maine bis Kalifornien"). Fazit war: Ein Binnenmarkt braucht eine einheitliche
Wahrung.

Ein Element des Programms von 1992 schien die Argumentation fur eine einheitliche
Wahrung besonders zu unterstreichen: der freie Kapitalverkehr, wie er im Vertrag von
Rom selbst gefordert wird. Da es keine Kréfte gab, die verhindern konnten, dass
"vagabundierendes Kapital" zwischen den nationalen Finanzmérkten hin und her floss,
wurde befirchtet, dass sich der Erhalt der Wechselkursstabilitét zwischen verschiedenen
europaischen Wahrungen immer schwieriger gestalten wirdeWenn die Gemeinschaft
nicht auf Devisenkontrollen zurickgreifen wollte, musste sie eine Wahrungsunion
vorantreiben.

Durch die gleichzeitige Offnung der weltweiten Finanzméarkte wurde dieser Druck weiter
verstarkt. Der Gesamtumsatz der Devisenmarkte wurde auf Uber 1 Billion US $pro Tag
geschétzt — mehr als doppelt so viel, wie die Summe, die die Zentralbanken als Reserven
hielten. Die Gouverneure der Zentralbank der Gemeinschaft stellten in ihrem
Jahresbericht 1992 Folgendes fest:

In einem Umfeld vollig freien Kapitalverkehrs kann massiver spekulativer Druck auf
die Wechselkurse entstehen, sogar in einer Stuation, in der die zentralen Paritaten
von gesunden und stabilen Wirtschaftsbedingungen gestiitzt werden.

Die WWU wurde as Schutz vor der Bedrohung durch internationale
Finanztur bulenzen angesehen.

Ein weiteres Merkmal der amerikanischen Wirtschaft wies auf @nliche Weise auf eine
Waéhrungsunion hin: der relativ geringeAnteil des BIP, der aufRerhalb des eigenen
Wahrungsgebiets gehandelt wird. Dies reduzierte die wirtschaftlichen Auswirkungen
von Wechselkursbewegungen und erméglichte der Federal Reserve Bank, eine Haltung
der "wohlwollenden Unterlassung® gegeniber der externen Paritdt des Dollars
einzunehmen. Als separate Wahrungsgebiete betrachtet, handelten die Mitgliedstaaten der
Gemeinschaft Gber 30 % ihres BIP extern. Als ein Wahrungsgebiet betrachtet, kdme der
Anteil jedoch den US-Prozentzahlen ndher (10,8 % bei den Exporten, 13,5 % bei den
Importen 2000)".

Es wurde auch argumentiert, dass eine gemeinsame européische Wahrung in der Lage sei,
"dem Dollar ins Gesicht zu schauen” und gegen ihn als Reservewadhrung und Einheit fur
die Preisfestsetzung von Rohstoffen zu konkurrieren. Die Verschmelzung der nationalen
Rentenméarkte wirde einen neuen, grofRen liquiden Markt sowohl fir Schuldtitel

1 Da Danemark, Schweden und das Vereinigte Konigreich auRerhalb der Euro-Zone liegen, gingen bis Mitte
2000 die Anteile tatsachlich auf 16,9 % bei den Exporten und 15,4 % bei den Importen zurick.
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staatlicher Kreditnehmer as auch fur Schuldtitel von Unternehmen schaffen.
Internationale Portefeuilles wirden dahingehend angepasst, dass sie mehr in der neuen
européischen Wahrung ausgestellte Aktiva enthalten als in Dollar ausgestellte. Manche
Studien sagten sogar vorher, dass diese Anpassung zu einem Run auf den Dollar fihren
wiirde und folglich zu einer Uberbewertung der europai schen Wahrung.

Schliefdlich gab es starke nichtwirtschaftliche Argumente. So wie die Gegner der WWU
damit argumentierten, dass mit der Abschaffung nationaler Wahrungen die nationale
Identitét geopfert werde, sahen BefUrworter sie as machtiges Instrument, um das
Vertragsziel einer immer engeren Union der Volker Europas zu erreichen. Der
Européische Rat in Rom im Oktober 1990, der schliefdlich die Entscheidung traf, die
WWU durchzufihren, erklarte explizit, dass eine einheitliche Wahrung fir die
Gemeinschaft ein Ausdruck ihrer I dentitét und Einheit sein wiirde.

Als Ergebnis dieses Drucks richtete das Treffen der Staats- und Regierungschefs der
Gemeinschaft im Juni 1988 in Hannover eine Studiengruppe unter Kommissionsprasident
Jacques Delors ein. Ihr Auftrag war es, "konkrete Stufen” vorzuschlagen, die zur Wirtschafts-
und Wahrungsunion fuhren.

An dieser Stelle stellt sich die berechtigte Frage: warum eine Wirtschaftss und
Wahrungsunior?®? Die Erklarung geht zuriick auf die frihen Diskussionen in den
Sechzigerjahren, wie eine einheitliche Wahrung am besten erreicht werden kénne. Es gab
hauptsachlich zwei Schulen.

Auf der einen Seite standen die" Okonomen" . Sie argumentierten mit den Worten des
damaligen Bundesbankprasidenten Otto PO, dass die Wahrungsintegration nicht
schneller als die allgemeine wirtschaftliche Integration vonstatten gehen kann. Wére dies
der Fall, wére das Ergebnis, dass langfristige strukturelle Probleme weiter verscharft
wirden und einige Gebiete ernsthaft benachteiligt waren.

Auf der anderen Seite standen die" Monetaristen”. Sie argumentierten, es sei ganz
falsch, auf die wirtschaftliche Konvergenz zu warten. Vielmehr sollte die Wahrungsunion
als ein Instrument angesehen werden, diese zu erreichen. Obwohl bestimmte Regionen in
der Gemeinschaft voriubergehende Schwierigkeiten bekamen, wirden sie dafur durch die
dynamischen Effekte insgesamt mehr als entschadigt.

Das Fazit des Delors-Ausschusses war, dass ein gewisser Parallelismus zwischen Wirtschaft
und Wahrung notwendig sei, auch wenn einperfekter und permanenter Parallelismus
unmdglich ware. In seinem Bericht? schlug er vor, dass die WWU in drei Schritten erreicht
werden solle:

1. Alle EG-Wéahrungen sollten dem WKM beitreten, und es wirde ein "einheitlicher
Finanzraum" geschaffen.

2. In einer Ubergangsphase wiirde ein "Européisches System der Zentralbanken" (ESZB)
eingerichtet, und die Bandbreiten der Schwankungen zwischen Wahrungen wirden
eingeengt.

2 Es gab lange Zeit die Tendenz, das englische Akronym EMU (Economic and Monetary Union) fir die
Abkirzung von "European Monetary Union" Europaische Wahrungsunion) zu halten.

2L |n einem Anhang zum Delors-Bericht.

22 Bericht Uber die Wirtschafts- und Wahrungsunion in der Européischen Gemeinschaft, Amt fiir amtliche
Verdffentlichungen der Europdischen Gemeinschaften, Mai 1989.
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3. Diedritte Stufe sollte mit der unwiderruflichen Bindung der Wechsel kurse aneinander und
dem Transfer bestimmter Befugnisse beziglich Wirtschaftss und Geldpolitik an
Institutionen der Gemeinschaft, einschliefdlich einer Européischen Zentralbank, beginnen.
Diese Stufe wéare mit dem Ersatz der nationalen Wéahrungen durch eine einheitliche
Wahrung, den "écu", abgeschlossen.

Im Dezember 1990 trat eine auf3erordentliche WWU-Regierungskonferenz (RK) zusammen,
deren Ergebnisse schliefdlich in den Vertrag Uber die Europaische Union aufgenommen
wurden, der in der niederlandischen Stadt Maastricht im Februar 1992 unterzeichnet wurde.

Der M aastricht-Prozess

Der Ausgangspunkt der WWU-Regierungskonferenz war, dass die Erreichung eines gewissen

Grades an vorheriger wirtschaftlicher Konvergenz von wesentlicher Bedeutung war. Ein

Vorschlag der britischen Regierung, dass dies unnotig sei, wenn die Wahrung "gemeinsam’
sei (d.h. parallel zu den nationalen Wahrungen existiert), jedoch nicht "einheitlich" (d.h. diese
ersetzt), fand wenig Unterstiitzung. Stattdessen konzentrierten sich die Diskussionen darauf,

was genau konvergieren misse, bevor eine einheitliche Wahrung greifbar sei. Es wurde ein
Unterschied zwischen "nominaler” und "realer" Konvergenz gemacht.

Nominale Konvergenz

Bezuglich der nominalen Faktoren war man sich einig, das®in hoher Grad an dauerhafter
Konvergenz wesentlich sei, insbesondere bei den Inflationsraten. Ob die Konvergenz der
Inflation von Dauer sei, wirde aus den Bewegungen der langfristigen Zinssétze ersichtlich.
Daher wurde entschieden, dass ein Mitgliedstaat folgende Kriterien erflllen muss, um der
einheitlichen Wéhrung bei zutreten:

eine Inflationsrate, die nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte Uber denjenigen der drei
Mitgliedstaaten mit dem besten Ergebnis auf dem Gebiet der Preisstabilitat liegt; und

einen durchschnittlichen langfrisigen Nominalzins, der nicht mehr als zwel
Prozentpunkte Uber dem derselben drei Lénder liegt.

Das Ziel einer einheitlichen Wahrung beinhaltete auch die Konvergenz von Wechselkursen
auf einem stabilen Niveau, bevor sie unwiderruflich aneinander gebunden wurden. Die
Kriterien von Maastricht umfassten daher

die Einhaltung der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus des
Europaischen Wahrungssystems seit mindestens zwel Jahren, ohne Abwertung
gegeniiber der Wahrung eines anderen Mitgliedstaats®.

Vom Anfang der WWU-Debatte an war auch ein Konsens dartiber erzielt worden, dass das
System mit den Worten des Delors-Berichtsdem Ziel der Preisstabilitat verpflichtet sein
sollte. Dies wirde in erster Linie dadurch gewahrleistet, dass dieses Gebot zum obersten Ziel
der Geldpolitik gemacht wird*. Aber bestand nicht auch die Gefahr, so fragte der Bericht,
dass unkoordinierte und divergente nationale Haushaltspolitiken die Geldwertstabilitat
untergraben? Die deutschen RK-Delegierten bestimmten, dass jede Wahrung so stabil wie die

% Dieim Folgenden beschriebenen Ereignisse von 1992 und 1993 filhrten bei diesem Kriterium zu prakthen

Auslegungsproblemen. Bei den Prifungen 1998 befand es die Kommission fir notwendig, die Formulierung
normale Bandbreiten sowie den Zweijahres-Zeitraum auszulegen. Fir eine Analyse der derzeitigen
Auslegung dieses Kriteriums siehe Abschnitt "Das Wechselkurskriterium™ in Kapitel V.

2 Einein Artikel 105 des Vertrags aufgenommene Entscheidung.
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D-Mark sein misse und argumentierten schlagkraftig, dass es zuvor eine Konvergenz sowohl

des Niveaus der Haushaltsdefizite als auch des Gesamtniveaus der 6ffentlichen Verschuldung
geben musse. Sie fugten hinzu, dass die Konvergenz zu niedrigen Niveaus tendieren misse
und dass, wenn die einheitliche Wahrung verwirklicht sei, die Konvergenz dauerhaft und
rechtlich durchsetzbar sein musse.

Ein Gegenargument wurde u.a. von der britischen Delegation eingebracht. Die Gefahr aus den
Haushaltsdefiziten und Verschuldungsgraden ergebe sich nicht aus ihrem tatséchlichen
Niveau, sondern daraus, wie sie finanziert werden. Der 6ffentlichen Hand sollte es freigestel It
sein, Defizite zu haben und so viel zu leithen, wie sie fir angemessen hélt, vorausgesetzt, dass
sie dafir marktibliche Zinsen bezahlt. Digjenigen, die als "Ubermafdig" betrachtete Defizite
und Schulden erwirtschafteten, wirden um so hohere Zinsen zu bezahlen haben, bis sie nicht
mehr in der Lage waren, tberhaupt noch Geld zu leihen. Alles was notwendig sei, sei Betrug
und die Gefahr systematischen Fehlverhaltens zu verhindern, d.h. keine Finanzierung der
Schulden durch "das Drucken von Geld", kein bevorrechtigter Zugang zu Mitteln und keine
Haftung fur die Verbindlichkeiten sdumiger Schuldner.

Letzten Endes wurden beide Lésungen im Vertrag festgeschrieben.

Die vorherigen Konvergenzkriterien umfassteneine auf Dauer tragbare Finanzlage der
Offentlichen Hand, was as offentliche Haushaltsage ohne Uberméafdiges Defizit definiert
wurde. Die Position nationaler Haushalte sollte an zwei Referenzwerten gemessen werden:

einem Verhdltnis von 3 % des vorgesehenen oder tatsdchlichen Haushaltsdefizits
gegenuber dem BIP;

einem Verhdtnis von 60 % des offentlichen Schuldenstands zum BIP, unter dem die
nationalen Niveaus liegen sollten odedem sie sich rasch genug néhern sollten;

Zusatzlich sollte ein Verfahren bei einem tUberméfdigen Defizit nach Einflihrung der
WWU angewandt werden. Dies ist in Artikel 104 (ex-Artikel 104c) des Vertrags
festgehalten.

Die Bestimmungen tber den Ausschluss einer monetaren Finanzierung, eines bevorrechtigten
Zugangs und einer Haftung fur oder Ubernahme von Verbindlichkeiten sind in den jetzigen
Artikeln 101, 102 und 103 enthalten.

Reale Konvergenz

Aulerhalb der eigentlichen Regierungskonferenz gab es jedoch beachtlich viele Anhénger der
wissenschaftlichen und politischen Meinung, dass diese Kriterien langst nicht weit genug
gingen. Zusétzlich zu den nominalen Faktoren misse es eine Konvergenz der "realen”
Faktoren geben, wie z.B. Produktivitét, Wachstums- und Besché&ftigungsraten. Da sie nicht
mehr die Mdglichkeit haben wirden, ihre Zinssdtze oder Wechselkurse zu andern, wirden
sonst benachteiligte Teile der Gemeinschaft — es wurde insbesondere auf die Gebiete "in
Randlage" Bezug genommen — nicht wettbewerbsféhig sein.

Eine Antwort auf solche Probleme wurde in dem gefunden, was in der Gemeinschaft als
"Kohasion" bezeichnet wird. Dies bedeutete vor allem Transfers von Mitteln Gber den
vorhandenen Gemeinschaftshaushalt (Struktur- und Kohasionsfonds) oder Uber die
Europdische Investitionsbank. Dies umfasst auch weitere Aspekte der Regional- und
Sozialpolitik, wie z.B. besondere Ausnahmeregelungen von der Wettbewerbspolitik und
besondere Systeme fur bestimmte Industriezweige.

Es wurde von Anfang an erkannt, dass die Wéhrungsunion eine Ausweitung und
Verbesserung solcher Malinahmen erfordert. Stufe 1 der WWU umfasste bereits
Haushaltsmal3nahmen, insbesondere die Verdopplung der Strukturfonds. Der Kohasionsfonds
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wurde insbesondere geschaffen, um den Landern zu helfen, die, wie man glaubte, am meisten
Schwierigkeiten bei der Anpassung haben wiirden.

Ironischerweise erwies sich die Realitét as eine ganz andere. Seitdem 1999 die Stufe 3 der
WWU begann, waren es die Lander der "gefahrdeten Peripherie’ — Spanien, Portugal,

Finnland und vor allem Irland — die die hdchsten Wachstumsraten verzeichneten, wéhrend die
Leistung der Lander in der wohlhabenden Mitte — vor allem die Leistung Deutschlands —
auf3erst enttduschend war.

Die Ereignisse von 1992 und 1993

In der Folge ist viel Tinte geflossen, um zu erkl&ren, warum die scheinbar solide "Zone der
Waéhrungsstabilitét” des EWS 1992 und 1993 zerbrach. In den darauf folgenden

Beschuldigungen wurde viel Kritik an den wichtigsten beteiligten Politikern und Bankern
gelibt, besonders an denen, die an den beiden Treffen der Wirtschafts- und Finanzminister
kurz vor dem " Schwarzen Mittwoch", als das Pfund Sterling und die italienische Lira aus dem
WKM ausschieden, beteiligt waren. Die Verantwortlichen, so die Schlussfolgerung, hétten
entweder eine Neufestsetzung akzeptieren oder sehr viel starkere Mal3nahmen zur
Verteidigung der vorhandenen Paritéaten ergreifen sollen.

Es herrscht wesentliche Ubereinstimmung tber die zu Grunde liegenden Ursachen: die
allgemeine Schwierigkeit, ein System mit festen Wechselkursen in einer Welt des freien
Kapitalverkehrs aufrecht zu erhalten sowie die besonderen Probleme durch die D-Mark als
"Ankerwahrung". Die deutsche Wiedervereinigung schuf einen klassischen asymmetrischen
Schock und zwang die deutsche Regierung zur Erhéhung der offentlichen Ausgaben. Dies
flhrte zu einem Anstieg der Zinssdtze (8,75 % im Sommer 1992), die wiederum die
Wechselkurse in die Hohe trieben. Liquides Kapital floss vom Dollar in die D-Mark, und die
anderen EWS-Wahrungen waren in der Mitte gefangen. Durch Spekulationen gegen das
Pfund erwirtschaftete der Finanzier George Soros bekanntlich 10 Milliarden £ Reingewinn.

Die Instabilitét des EWS setzte sich 1993 fort. Spekulationswellen trafen nacheinander

verschiedene Wahrungen. Die spanische Peseta wurde im Mai um 8 % abgewertet.

Schliefdlich kam im Juli der franzdsi sche Franc unter enormen Druck — obwohl die Inflation in
Frankreich mit 2 % weniger als die Héfte der Inflation in Deutschland betrug. Im August

gestanden die Behorden ihr Scheitern ein und die WKM-Schwankungsbreite wurde in beide
Richtungen von 2,25 % auf 15 % ausgedehnt.

Zu der Zeit interpretierten viele Kommentatoren diese Ereignisse al's Bedrohung des gesamten
M aastricht-Programms. Tatséchlich stérkte das Scheitern des EWS 1992/3 die Argumentation
fir eine WWU. Ende 1992 wurde in Ubereinstimmung mit dem Cockfield-Zeitplan formell
der Binnenmarkt geschaffen. Aber Angste, dass Wahrungsinstabilitét das ganze Gebaude zum
Einsturz bringen kénnten, erwiesen sich als sehr real. Das Pfund Sterling fiel sehr rasch, und
es gab Beschwerden Uber "Abwertungskonkurrenz'. Die letzten verbleibenden Kréfte,
Devisenkontrollen zu aktivieren — was zum Schutz des irischen Punt 1992 beigetragen hatte —
waren nun verschwunden.

Die Uberwiegende Meinung von Wirtschaft und Handel zu der Situation ist im Zitat aus dem
Economist am Anfang dieses Kapitel s zusammengefasst.
Die Errungenschaften der WWU

Die zweite Stufe der WWU begann wie geplant Anfang 1994. Bis zu diesem Zeitpunkt hatten
alle Mitgliedstaaten, die der Wahrungsunion beitreten wollten, Beschrénkungen fur den freien
Kapitalverkehr abgeschafft und mehrjahrige Programme zur Gewahrleistung der dauerhaften
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Konvergenz eingefuhrt, die notwendig war, um die Wirtschafts- und Wahrungsunion zu
erreichen.

In der zweiten Stufe wurde auch das Européische Wahrungsinstitut (EWI) gegrindet und
somit der Ausschuss der Prasidenten der Zentralbanken in eine auf einen Vertrag gegriindete
Institution umgewandelt. Seine Hauptaufgabe war, den Weg fur die einheitliche Wahrung und
ein Européisches System der Zentralbanken (ESZB) zu bereiten. Zu Beginn der dritten Stufe
sollte das Institut zur Europdischen Zentralbank (EZB) selbst werden.

Der Vertrag von Maastricht hatte eine gewisse Flexibilitdt hinsichtlich des Zeitplans
ermoglicht. Das spéteste Datum wurde auf den 1. Januar 1999 festgelegt, doch es lag im
Ermessen des Européischen Rats, ein friiheres Datum zu bestimmen, falls er dies wiinschte.
Letztendlich tat er das nicht.

Sogar als Ende 1998 der Termin naher riickte, gab es Stimmen, die auf eine weitere
Verschiebung drangten. Stufe 2 schien sich zu dem zu entwickeln, was di&inancial Times

vom 28. Ma 1997 ein nervenaufreibendes Endspiel nannte. Es schien sich eine Wahl

zwischen zwei Alternativen abzuzeichnen:

eine groRe WWU mit zehn bis elf Mitgliedstaaten (Danemark, Schweden und das VK
hatten ihre Absicht angekiindigt,nicht teilzunehmert®), die jedoch auf eine "flexible" oder
"politische" Interpretation der Konvergenzkriterien gestiitzt ist; oder

ein "harter Kern" von sechs oder sieben Landern, gestitzt auf eine strenge oder
"Zentralbank"-Auslegung.

Die Aufmerksamkeit richtete sich insbesondere auf die Gruppe der Lénder, die zu der Zeit als
"Club Med" bezeichnet wurden: Italien, Spanien, Portugal und Griechenland. Wirden sie
wirklich in der Lage sein, die Konvergenzkriterien zu erfullen, insbesondere dasjenige fir das
Haushaltsdefizit?

Digjenigen, die die Option "Harter Kern" unterstiitzten, argumentierten, dass eine Lockerung
der Kriterien, um dem "Club Med" gerecht zu werden, zu einer instabilen WWU fihren
wirde. Insbesondere in Deutschland wurde befirchtet, dass die neue einheitliche Wahrung,
anstatt so gut zu sein wie die D-Mark, so genanntes "Esperanto-Geld" sein wiirde.

Gleichzeitig wurde beflirchtet, dass die Option "Harter Kern" schlechter sein wiirde als gar
keine (d.h. Verschiebung). Der EU-Binnenmarkt wirde sich in eine "erste” und eine "zweite"
Liga aufteilen mit dem Risiko, dass die Volkswirtschaften der beiden Ligen hierauf eher
divergieren als konvergieren. Vor allem hétte der Ausschluss von Landern wie Italien und
Spanien, die gewaltige Anstrengungen unternommen hatten, um die Kriterien zu erfillen,
explosive politische Wirkungen sowohl in diesen Landern als auch in der gesamten EU haben
konnen.

In dem Malde, wie sich die Beobachtung der Konvergenzstatistik intensivierte, wurde
deutlich, dass die Lage komplexer war. Obwohl fest stand, dass Griechenland sich nicht
qualifizieren wirde, und obwohl die Teilnahme Italiens fraglich war, schienen sowohl
Portugal als auch Spanien keine Probleme zu haben, die Kriterien zu erfillen. Andererseits
wuchsen die Zweifel, ob Frankreich in der Lage sein wirde, ohne ein gewisses Mal3 an

% Eine Besonderheit des Vertrags von Maastricht ist, dass Lander, die die Konvergenzkriterien erfilllen,
verpflichtet sind, an Stufe 3 der WWU teilzunehmen, ob sie wollen oder nicht. Aus diesem Grund handelten
sowohl Danemark als auch das VK spezifische Protokolle aus, die sie von dieser Bestimmung ausschlief3en.
Schweden, das spéter der EU beitrat, verflgt Uber eine dhnliche "politische" Ausstiegslésung (siehe Kapitel
V).
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"kreativer Buchfiihrung" sein Haushaltsdefizit unter 3 % des BIP zu bringen. Italiens
Verschuldungsgrad lag Uber 100 % des BIP, aber das galt auch fur Belgien.

Der Zeitplan fur den Ubergang zu der einheitlichen Wahrung war folgender:

Marz 1998: Die Kommission und das Eur opaische Wahrungsinstitut berichten, welche
Lander die Kriterien erfillen.

7. Mai: Das Europaische Parlament gibt eine Empfehlung im Rahmen einer
Sondersitzung ab. Der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister und die funfzehn
Staats- und Regierungschefs entscheiden daraufhin, welche Lander sich qualifiziert
haben.

1. Januar 1999: Die Wechselkurse der teilnehmenden nationalen Wahrungen werden
unwiderruflich festgelegt, und die einheitliche Wahrung wird damit formell geschaffen.
Sie kann fur Konten, in Vertrdgen etc. auf der Basis "keine Verpflichtung, kein Verbot"
verwendet werden. Die offentliche Schuldenlast wird in Euro angegeben.

Andere EU-Lander konnen beitreten, sobald sie die Kriterien erfillenGriechenland trat
2001 bai.

1. Januar 2002: Euro-Banknoten und -Miinzen werden als gesetzliches Zahlungsmittel
paralel zu den nationalen Wahrungen in Umlauf gebracht.

1. Juli (spatestens): Nationale Banknoten und Muinzen werden aus dem V erkehr gezogen.

Bis zu diesem Zeitpunkt war eine Reihe weiterer Entscheidungen gefallen. Es wurde zur Zeit
des Vertrags von Maastricht angenommen, dass die einheitliche Wéhrung als "ECU"
bezeichnet wirde, ein Name, der eine zufédlige Ubereinstimmung des Akronyms fiir
"European Currency Unit" (Europédische Wahrungseinheit) und der alten franzosischen
Minze, dem écu d'or, ergab. In der deutschen Sprache ergab dieser Name jedoch gewisse
Schwierigkeiten®. Obwohl im Vertrag nur das Wort "ECU" verwendet wird, wurde auf dem
Madrider Gipfel im Dezember 1995 beschlossen, die neue Wahrung "Euro” zu nennen.

Es hatte auch eine lange Debatte darlber stattgefunden, wie Wechselkursspannungen
wahrend des Zeitraums zwischen der "ersten Welle" der Mitgliedschaften im Mai 1998 und
der unwiderruflichen Bindung der Paritdten aneinander am Ende des Jahres vermieden
werden konnten. Wirde nicht vielleicht sogar eine Versuchung fir einige Lander bestehen,
eine Wahrungsabwertung bewusst herbeizufiihren, um enen damit einhergehenden
Wettbewerbsvorteil zu erzielen? Entsprechend wurden die Paritéten zwischen den
teilnehmenden Wahrungen im Voraus anhand ihres WKM-Leitkurses auf sechs signifikante
Zahlen festgel egt.

Ebenfalls wurde die frihe Einrichtung der EZB beschlossen. Am 7. und 8. Mai fihrte der
zustéandige Ausschuss des Européischen Parlaments Vorstellungsgesprache mit den sechs
Kandidaten fir das Direktorium der EZB und stimmte deren Ernennung 4. Am 1. Juni

% Heift es "die ECU" (daWahrungseinheit weiblich ist) oder "der ECU" (Ubersetzung des franzésischen
"écu")?

2" Formell war eine Zustimmung des Parlaments nicht erforderlich, aber die Ablehnung eines Kandidaten hatte
eine Ernennung mit hoher Wahrscheinlichkeit unmdglich gemacht. Das Ernennungsverfahren fuhrte
jedenfalls zu einer gewissen Unsicherheit beziiglich der Position des Présidenten der EZB Wim Duisenberg.
Er soll den Staats- und Regierungschefs gegeniiber ein Versprechen abgegeben haben, dass er vor Ablauf
seiner achtjghrigen Amtszeit zugunsten des Présidenten der franztsischen Zentralbank Claude Trichet
abtreten wirde. Er bestétigte jedoch gegeniiber dem Parlament, dass seine Weisungsunabhangigkeit
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wurden das ESZB und die EZB gegrindet, obwohl sie erst Anfang 1999 mit allen
erforderlichen Befugnissen ausgestattet wurden.

Die endgultige Entscheidung im Mai 1998 fir eine "grof3e" WWU von elf Landern wurde
praktisch ohne Gegenstimmen getroffen. Die Kommission hatte auf der Grundlage der 1997er
Zahlen im Mérz festgestellt, dass alle aul}er Griechenland die Konvergenzkriterien erfillt
hatten (siehe Tabelle 1). Belgien und Italien ndherten sich dem Verhdltnis von 60 %
V erschuldung/BIP mit "zufriedenstellender Geschwindigkeit".

Ende 1998 erfolgte ein problemloser Ubergang in die letzte Stufe der WWU. Eine
gemeinsame Geldpolitik der Euro-Zone hatte praktisch am 3. Dezember 1998 begonnen, als
die Zentralbanken der teilnehmenden Lander eine koordinierte Senkung der Leitzinsen auf 3
% vornahmen. Als das ESZB offiziell zustéandig wurde, wurde dieser Zins "fur die

vorhersehbare Zukunft" bestdtigt. Der € wurde mit einem externen Wechselkurs von etwa

1,17 $ ins Leben gerufen.

Dieersten dre Jahre

Das erste Jahr der Einfihrung des Euro wurde von den Kommentatoren unterschiedlich
bewertet. Einerseits wurde die Européische Zentralbank (EZB) zu Recht daflir gelobt, dass sie
ihre vorrangige Aufgabe, die Gewdhrleistung der Preisstabilitdt, erfullt hatte. Die
Hauptinflationsrate blieb Ende 1999 in der Euro-Zone unter 1,5 %, und dies trotz eines
deutlichen Anstiegs des Rohdlpreises. Die eigene Definition der Preisstabilitét der EZB von
2 % wurde damit bequem eingehalten. Die Preissteigerungserwartungen, gemessen an den
Renditen aus in€ ausgestellten Anleihen, blieben ebenfalls niedrig.

Tabelle 3: Konvergenzkriterien: Bericht der Kommission vom 25. M &rz 1998
(Schattierte Felder = Referenzwerte Uberschritten)

Land Inflation Defizit Schulden Zinssatze
Jan. 1998 (% desBIP) (% desBIP) (Anleihen mit 10 Jahren

(- im Uberschuss) L aufzeit)

Jan. 1998
Belgien 14 2,1 1222 5,7
Déanemark 19 -0,7 65,1 6,2
Deutschland 14 2,7 61,3 5,6
Finnland 1,3 0,9 55,8 5,9
Frankreich 1,2* 3.0 58,0 55
Griechenland 52 40 108,7 9,8
Irland 1,2* -0,9 66,3 6,2
Italien 1,8 2,7 121,6 6,7
L uxemburg 1,4 -1,7 6,7 5,6
Niederlande 1,8 14 72,1 5,5
Osterreich 1,1* 2,5 66,1 5,6
Portugal 1,8 2,5 62 6,2
Schweden 19 0,8 76,6 6,5
Spanien 1,8 2,6 68,8 6,3
VK 1,8 19 53,4 7,0
EU-Durchschnitt 1,6 2,4 72,1 6,1
Referenzwert 2,7 3,0 60 7,8

* Diedrei Lander mit der besten Leistung

gegenliber Regierungen oder EU-Institutionen, wie im Vertrag gefordert, nicht kompromittiert worden sei
und dass er alein entscheide, wann er zurlicktrete.
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Der wichtigste Grund zur Sorge war jedoch der Aullenwert des Euro, insbesondere seine
Paritét zum Dollar. Im ersten Handel g ahr bufdte der Euro 14,6 % seines Werts gegentiber dem
Dollar ein. Ende des Jahres betrug die Paritét fast genau 1:1. Beamte, Okonomen und
Kommentatoren waren allgemein der Auffassung, dass die Wahrung auf diesem Niveau
unterbewertet sei — dass sie, mit den Worten Wim Duisenbergs, nochAufwertungspotenzial
habe. Auf Grund des deutlichen Wachstums in der Euro-Zone, des Handel stiberschusses und
der niedrigen Inflation wirde der Aulenwert des Euro schon bald seineGrundstarke
reflektieren. Wissenschaftliche Studien aller Art setzen den "Gleichgewichts'-Wechselkurs
des Euro auf biszu 1,45 $ ar’®.

Die Méarkte entschieden jedoch anders. Der Wechselkurs fiel weiter. Anfang Mai 2000
unterschritt er 0,90 $ und lag damit fast 25 % unter seinem Dollarwert von Januar 1999.

Die EZB verwies 1999 mehrfach darauf, dass sie nur fur die interne Preisstabilitédt

verantwortlich und dass diese von der Abwertung des Euro nicht betroffen sei. Im Frihjahr
2000 musste die EZB jedoch ihre Meinung korrigieren. Im Zusammenspiel mit dem starken
Anstieg der Roholpreise Ubte die fallende Paritét des Euro einen "Aufwértsdruck auf die
Einfuhr- und Erzeugerpreise” aus. Dies wiederum drohte, weitere Reaktionen wie z.B. hohere
Lohnforderungen auszuldsen. Im Marz 2000 lag die Hauptinflationsrate bei 2,1 % und damit
erstmals Uber der Marke von 2 %, die die EZB noch a's Preisstabilitét definiert. Im Juni 2000
erreichte sie 2,4 % und im April 2001 3 %. Die EZB hatte bereits Ende 1999 Schritte gegen
das "Aufwaértsrisiko" unternommen und die drei wichtigsten Zinssétze im November erhoht.
Im Februar 2000 und erneut im Marz, Juni und August wurden sie weiter erhoht.

Diese Zinserhthungen hatten keine direkten Auswirkungen auf den Euro-Wechselkurs, der in
den ersten funf Monaten des Jahres 2000 mehr als 10 % gegeniber dem Dollar verlor. Das
hatte man auch gar nicht erwartet. Auf die Frage des Wirtschafts- und Wahrungsausschusses

des Europdaischen Parlaments im April 1999 gab Wim Duisenberg eine etwas zweideutige
Antwort:

Keine Wechselkurspolitik zu haben, wie das bei uns der Fall ist, ist weder eine
wohlwollende noch eine nicht wohlwollende Unterlassung. Vorlaufig handelt es sich um
eine Unterlassung.

Trotz dieses Ansatizes der EZB beherrschte der Dollar-Wechselkurs die offentliche
Wahrnehmung des Euro. Wirtschaftlich betrachtet war ein wettbewerbsféhiger Euro-
Wechselkurs eindeutig die richtige Politik — genau dies war fur einen Aufschwung der
Produktion in der Euro-Zone notwendig. Der niedrige Wechselkurs hat offensichtlich die
Ausfuhren des Euro-Wahrungsgebiets angekurbelt und spielte fur den wirtschaftlichen
Aufschwung in Deutschland Anfang 2000 eine wichtige Rolle.

% Dje Schatzung stitzt sich auf ein "fundamentales Gleichgewichtswechselkurs'-Modell Hundamental
Equilibrium Exchange Rate- FEER) von Wren-Lewis S. und Driver R.L. (1998), Real Exchange Rates for
the Year 2000, Ingtitute for International Economics, Washington DC, Mai 1998. Fir weitere Schétzungen
siehe Tabelle 1 im Beitrag von Niels Thygesen, The Euro Weakness — one more time, Beitrag fur den
Waéhrungsausschuss des Européi schen Parlaments 15. Mai 2001.
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Diagramm 1: €/$-Wechselkurs, 1999-2002 (US Centg/€)
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Andererseits hatten der stetige und nicht vorhergesehene Wertverlust des Euro-Wechselkurses
gegenuber dem Dollar zweifellos psychologisch nachteilige Auswirkungen. Egal, wie oft die
EZB auf die allgemeine interne Stabilitéat verwies, die neue Wahrung wurde immer wieder als
"schwach" bezeichnet.

Der Aul3enwert des Euro ist sait seiner Einfihrung im Sinken begriffen - so wird sich
die Wahrung keine guten Ruf im In- und Ausland erwerben %,

Ende 2000, ebenso wie Ende 1999, sagten die meisten Kommentatoren eine bevorstehende
Erholung des Wechselkurses voraus, wobei eineE/$-Paritét bis Ende 2001 erreicht sein sollte.
Der pl6tzliche Zusammenbruch des Wirtschaftswachstums in den Vereinigten Staaten Ende
2000 bedeute, dass die Euro-Zone zum ersten Mal seit Jahren eine hthere Wachstumsrate
aufweisen werde als das Dollar-Gebiet. Wiederum schenkten die Finanzmérkte dem keine
Beachtung. Die Fachpresse schrieb Uber eine "Asymmetrie" der Marktreaktionen: schlechte
Nachrichten aus den USA schadeten dem Dollar nicht, gute Nachrichten aus der EU nutzten
dem Euro nicht. Die Situation wurde oft als "unerklérlich" beschrieben — obwohl eine ganze
Reihe von Erklarungen dafur angeboten wurde.

Eine der plausibelsten ist die der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ). Von
seiner Einfuhrung an erlebte die Euro-Zone einen stetigen Nettoabfluss von
Investitionskapital . Dies, so die BlIZ, war zum Teil darauf zurtickzuftihren, dass

[...] der neu geschaffene Euro sich vielleicht als zu erfolgreich erwies. Grofere und
liquidere Mérkte zusammen mit relativ niedrigen Zinssatzen férderten die Emission von
Euro-Anleihen, deren Ertréage dann eingetauscht und zur Finanzierung anderweitiger
I nvestitionen verwendet werden konnten®.

Ein groler Teil des Kapital abflusses 1999 und 2000 wurde fur Fusionen und Akquisitionen in
den USA verwendet. 2001 hielt der Nettokapitalabfluss weiter an, wenn auch auf einem

2 Deutsche Bank, Economic and Financial Outlook 15. Mai 2000.
%0 70. Jahresbericht, Basel, 5. Juni 2000.
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niedrigeren Niveau; desgleichen im 1. Halbjahr 2002, wenn auch erneut auf einem
niedrigeren Niveau (ein Nettokapitalabfluss von 15,3 Milliarden€ im Vergleich zu 123,9
Milliarden € im Vergleichszeitraum 2001). Im Mai 2002 gab es einen Nettozufluss von 37,1
Milliarden€ in die Euro-Zone.

Die Ereignisse des 11. Septembers 2001 fuhrten jedoch zu einem Wandel des internationalen
Wirtschaftsklimas. Die US-Notenbank und die EZB reagierten schnell mit Zinssenkungen
und mit vertrauenshildenden MalRnahmeft: Die Mérkte brachen erst ein und erholten sich
dann wieder. Der €/$-Wechselkurs trat in eine Phase relativer Stabilitét auf einen Kurs von
unter 0,90 $ ein. Obwohl der Euro immer noch als unterbewertet angesehen wurde, zeigte die
Tatsache, dass es im  Wirtschaftsraum  keine  Stérungen  aufgrund  von
Wechselkursschwankungen im Binnenmarkt gab — noch Uberhaupt méglich waren —, dass
eines der Hauptziele der Wahrungsunion erreicht worden war.

Im Sommer 2002 beschleunigte eine Reihe von Bilanzskandalen in den USA in Verbindung
mit der Erkenntnis, dass das US-Handel sdefizit — das bel etwa 5 % des BIP lag — nicht 1anger
durch Kapital zustrome finanziert werden konnte, den lang erwarteten Kursverfall des $. De€
erreichte am 15. Juli einmal mehr die Parité mit dem $.

Die Einfuhrung der Euro-Banknoten und -M tinzen

Im Jahr 2001 steht der Wechselkurs Gberhaupt nicht mehr im Mittelpunkt des allgemeinen
Interesses, sondern die Einfuhrung der Euro-Banknoten und -Minzen Anfang des Jahres
2002. Im Lauf der darauf folgenden zwei Monate waren nahezu alle nationalen Wahrungen
der zwolf Teilnehmerlander fir immer verschwunden.

Fir die Mehrheit der Blrger der Euro-Zonebedeutete der Beginn der Stufe 3 der WWU
Anfang des Jahres 1999 praktisch keinen Unterschied. Trotz der Tatsache, dass die
teilnehmenden nationalen Wéhrungen rechtlich gesehen aufhdrten zu existieren und zu
"nichtdezimalen Unterteilungen” des€ wurden, wurde dieser dennoch nicht als "reale
Wahrung" wahrgenommen. Wahrend der dreijahrigen Ubergangsperiode wurde de€ in
Bereichen wie dem Rechnungswesen selten verwendet, und Untersuchungen der Kommission
ergaben, dass das Offentliche Interesse beispielsweise an in Euro ausgewiesenen Preisen
nachgelassen hatte — die Birger waren des Themas "Uberdriissig" geworden.

Die rasche Annahme der Euro-Banknoten und -Miinzen durch die Offentlichkeit mit einem
Minimum an Storungen des normalen Geschéftsverkehrs war fur den Erfolg des WWU-
Projekts entscheidend.

Der Ubergang zum Euro-Bargeld, wie im "Postmortem"-Bericht der Kommission festgestel It
wurde, war die grote Wahrungsumstellung der Geschichte?. Zunachst einmal war die
Lagerung und die Verteilung von 51 Milliarden Euro-Minzen — die insgesamt 239 000
Tonnen wogen — und von 15 Milliarden Euro-Banknoten — genug um aneinandergereiht funf
Mal auf den Mond zu gelangen — eine grol3e logistische Operation. Hinzu kommt, dass etwa
107 Milliarden nationale Minzen und 9 Milliarden nationale Banknoten aus dem Verkehr
gezogen werden mussten.

Dann musste das Personal von Banken, Geschéften und anderen wirtschaftlichen Akteuren
auf den Umgang mit den neuen Banknoten und Minzen und zudem wahrend einer

3 Esgab keine offizielle Sitzung des EZB-Rates; der Beschluss wurde iiber das Fernsehen itgeteilt.
32 Bilanz der MafRnahmen zur Einfiihrung des Euro-Bargelds, KOM (2002)124, 6.3.2002.
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Ubergangsphase von bis zu zwei Monaten auf den gleichzeitigen Umgang mit dem Euro-
Bargeld und dem nationalen Bargeld vorbereitet werden.

Schliefdlich mussten die Menschen informiert und mit den physikalischen Eigenschaften des
neuen Bargeldes, seines relativen Werts und seines Werts im Verhdltnis zu den friheren
nationalen Wahrungen vertraut gemacht werden.

Die Vorbereitungen umfassten daher detaillierte nationale Wahrungsumstellungsplane und
grolere Informationskampagnen auf der nationalen Ebene wie auf der Ebene der Euro-Zone.
Die nationalen Kampagnen, die teilweise aus dem EU-Haushalt finanziert wurden, beliefen
sich auf 321 Millionen€. Weitere 80 Millionen € wurden von der EZB und den nationalen
Zentralbanken ausgegeben. Die Kommission schétzt, dass alein fur die Information der
Offentlichkeit, wenn man die Aktionen der Banken, der Handelsverbénde etc. dazu zéhlt, sich
auf Uber eine %2 Milliarde€ beliefen.

Die Finanzierung der Informationskampagnen war natirlich nur ein kleiner Posten bel den
Gesamtkosten der Wahrungsumstellung. Nach verschiedenen Schatzungen belaufen sich die
Gesamtkosten sowohl des offentlichen wie des privaten Sektors auf zwischen 20 und 50
Milliarden € — aber der européische Bankenverband hatte die Kosten allein fir seinen Sektor
auf 20 Milliarden € veranschlagt. Derart voneinander abweichende Schétzungen zeigen die
Schwierigkeit der Berechnung der genauen Zahlen.

Die Umsetzung der Wahrungsumstellung

Fir die reibungslose Einfihrung der€-Banknoten und Minzen am 1. Januar 2002 um 24.00
Uhr war deren vorherige Verteilung an Banken und andere wirtschaftliche Akteure
notwendig. Man kam auch Uberein, dass eine weitere Verteilung nitzlich wére, um die breite
Offentlichkeit mit der neuen Wahrung vertraut zu machen. Das Européische Parlament
dréngte unter anderen auf eine vorzeitige Verflgbarkeit sowohl von Miinzen als auch von
kleineren Banknoten. Sicherheitsiiberlegungen fihrten allerdings dazu, dass sich die EZB
und der Rat nur auf "Starter Kits' fir Minzen verstandigen konnten. Der Zeitplan fur das Jahr
2001 sah Folgendes vor:

1. September: Miinzen werden an Banken und andere Kreditinstitute verteilt.

1. Oktober: Banknoten werden an Banken und andere Kreditinstitute verteilt.

1. Dezember: Minzen und Banknoten kommen in den Einzelhandel.

17. Dezember: Jeder Burger kann Euro-Miinzen im Wert von hdchstens 1& erwerben.

Wie die Kommission berichtete, waren die "Starter Kits' von€-Minzen ein grof3artiger
Erfolg. Uber 150 Millionen im Wert von 1,65 Milliarden€ wurden in den ersten beiden
Dezemberwochen verkauft, und in einigen Landern waren die Anfangsbesténde sogar
innerhalb von 2 Tagen ausverkauft. Und dies geschah trotz der Tatsache, dass die neuen
Mnzen bis zum Neujahr nicht ausgegeben werden konnten (und im gesamten Euro-Zone nur
77 Versuche festgestel It wurden, dieE-Noten und -Minzen vorzeitig auszugeben).

Bis zum 1. Januar 2002 wurden bereits etwa 6,4 Milliarden Banknoten — 40 % der
Gesamtmenge — und 37,5 Milliarden Miinzen — 73,5 % der Gesamtmenge — verteilt.

Die Menschen holen sich normalerweise 70 % ihrer benétigten Banknoten an Geldautomaten,
und diese waren auch die ersten Ausgabestellen fur die neuen Euro-Banknoten. In einigen

% Diese wurden in der von der EZB vorgenommenerBewertung der Bargeldumstellung im Jahr 2002, April
2002, detailliert dargestellt.
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Fallen wurden die Geldautomaten um Mitternacht gefillt, so dass digjenigen, die in das neue
Jahr feierten, ihre ersten €-Noten vor dem Zubettgehen abholen konnten. In den meisten
Fallen wurden de Geldautomaten im Laufe des Tages umgestellt. Bis zum 3. Januar 2002

waren 97 % der Geldautomaten in der Euro-Zone umgestellt.

Ein entscheidender Beforderer der Umstellung war allerdings der Einzelhandel. Wahrend den
ersten Tagen des Jahres entledigten sich die Kunden ihrer nationalen Banknoten und Miinzen
in den Geschaften und erhielten ihr Ruckgeld in Euro. Das vorbereitende Training des
Personals erwies sich daher als wertvoll. Die Umstellung auf den Euro vollzog sich im
Bargeldverkehr duRerst rasch: Uber die Halfte des Zahlungsverkehrs wurde bis Ende des 4.

Januar in Euro abgewickelt, ¥ bis zum 7. Januar und tber 90 % bis Ende des 16. Januars.

Dieser Aspekt der Umstellung fihrte allerdings zu einem der wenigen Probleme. Bel der
Bewertung durch die EZB wurde festgestellt, dass es in den meisten Landern der Euro-Zone
zu Engpéssen beim Umgang mit den nationalen Wahrungen kam, wasauf mangelnde
Kapaztaten in den Bereichen Transport, Lagerung und Bearbeitung zurtckzufihren war
sowie auf den UberraschendenEifer der Bevolkerung, das Euro-Bargeld in den Handen zu
halten.

Die Geschwindigkeit, mit der die Umstellung vonstatten ging, fuhrte zu der Frage, ob die
Phase des gleichzeitigen Parallelumlaufs héite kirzer sein konnen. Der Vertrag von
Maastricht sah urspriinglich eine Phase von bis zu sechs Monaten vor, obwohl der Rat diese
auf zwei Monate reduzierte. In Frankreich (17. Februar), Irland (9. Februar) und den
Niederlanden (27. Januar) wurde die Phase sogar noch weiter verkirzt. In Deutschland war
die D-Mark offiziell ab dem 1. Januar kein gesetzliches Zahlungsmittel mehr, blieb abede
facto bis Ende Februar im Umlauf. Die EZB kommt alerdings zu dem Schluss, dass die
zweimonatige Phase, wenn auch nicht voll und ganz erforderlich, zum Beispiel dadurch
gerechtfertigt war, der Bevolkerunggeniigend Zeit einzuraumen, sich an die neue Wahrungzu
gewohnen.

Tabelle4: Zukunftiger Ruckkauf von nationalen Noten und M dinzen durch

Zentralbanken

Belgien Noten: unbegrenzt
Miinzen: bis Ende 2004

Deutschland unbegrenzt

Griechenland Noten: bis 1.3.2012
Minzen: bis 1.3.2004

Spanien unbegrenzt

Frankreich Noten: bis 17.2.2012
Minzen: bis 17.2.2005

Irland unbegrenzt

Italien bis 1.3.2012

Luxemburg Noten: unbegrenzt
Miinzen: bis Ende 2004

Niederlande Noten: bis 1.1.2032
Minzen: bis 1.1.2007

Osterreich unbegrenzt

Portugal Noten: bis 30.12.2022
Mlnzen: bis 30.12.2002

Finnland bis29.2.2012

Die EZB stellt auch fest, dass erhebliche Mengen der friiheren nationalen Noten und Miinzen
noch nicht eingezogen worden sind. Zum Beispiel waren Ende Februar, als sie schon keine
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gesetzlichen Zahlungsmittel mehr waren, immer noch Banknoten im Gegenwert von etwa
38,6 Milliarden € im Umlauf. Obwohl grof3e Mengen an nationalen Minzen von

Wohlfahrtsorganisationen in Bahnhofen, auf Flugh&fen, in Einkaufszentren etc. eingesammelt
wurden, ist es wahrscheinlich, dass ein hoher Prozentsatz davon verloren gehen wird, da die
Minzen aus "Sentimentalitdt” oder wegen ihres mdglichen zukinftigen Werts as
Samml erstiicke einbehalten werden.

In den meisten Landern konnten die nationalen Wahrungen in den Geschéaftsbanken nach
Ende Juni 2002 nicht langer in Euros eingetauscht werden. Sie konnen allerdings von den
nationalen Zentralbanken in manchen Féallen immer noch ohne zeitliche Beschrankung (siehe
Tabelle 4) "riickgekauft” werden.

Die Bewertung der Wahrungsumstellung

In den Medien wurde Uber das Inumlaufbringen der€-Banknoten und -Mnzen umfassend

berichtet, und der Tenor der Berichte war praktisch einstimmig, dass die Operation ein Erfolg
gewesen war. Es wurde auch festgestellt, dass die vorhergesagten technischen Probleme
Uberwiegend nicht eintraten, und dass es einen unerwartet hohen Grad an Zustimmung der
Bevolkerung fur die neue Wahrung gab. EZB-Président Wim Duisenberg ertffnete dem
Ausschuss fur Wirtschaft und Wahrung des Parlaments am 23. Januar, dass die Bank eine

Vielzahl von "Notfallmal3nahmen” fir den Fall von Fehlentwicklungen vorbereitet hatte, aber
kein Szenario fir das tatsachliche, besser als vorhergesagte Ergebnis.

Im Jahr 2001 waren erhebliche Beflrchtungen hinsichtlich der Verbrechens- und
Betrugsmadglichkeiten gedullert worden, die die Wahrungsumstellung anscheinend eréffnete.
Die riesigen Mengen an Banknoten und Miinzen, die beférdert und gelagert werden mussten,
schienen ein einladendes Ziel fur Bankrduber und Entflhrer zu sein. Die Unvertrautheit der
Menschen mit den neuen Banknoten barg die Gefahr in sich, dass sie unfahig sein wirden,
Falschungen zu erkennen. In Wirklichkeit gab es aber weniger Féle von Bankraub als
normalerweise; und Falle von Faschungen waren erheblich seltener als im Falle von
nationalen Wahrungen, was mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit das Ergebnis
der aufRergewdhnlichen Sicherheitsmerkmale auf den Euro-Banknoten ist.

Die Annahme des Euro durch die Offentlichkeit war in allen Teilnehmerlandern ziemlich
hoch, aber es gab deutliche Unterscheide. Ende Januar 2002 waren nur etwa 50 % in
Deutschland, Griechenland und Osterreich "sehr zufrieden" oder "ziemlich zufrieden” im
Vergleich zu Uber 80 % in Belgien, Irland und den Niederlanden (siehe Diagramm 2). Diese
Stimmungslage wurde bei wiederholten Befragungen bestétigt.
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Diagramm 2: , Sind Sie insgesamt sehr zufrieden, ziemlich zufrieden, ziemlich
unzufrieden oder sehr unzufrieden, dassder Euro nun IThre Wahrungist?*

90 -
80
70
60
50
40 ~
30
20
10
04

N YA

B D EL E F IRL | L NL A P FIN

Dquite happy Bvery happy

Quélle: Eurobarometer-Blitzumfrage der Kommission, Januar 2002
Legende zu Farbbedeutungen: blau — ziemlich zufrieden; rot — sehr zufrieden

Die Preisfrage

Die Frage, die ganz Uberwiegend die Annahme des Euro beeinflusst hat, war die
Wahrnehmung seiner Auswirkungen auf die Preise. Tatsachlich galt dies schon vor der
Wahrungsumstellung. Das Eurobarometer von Méarz 2001 ergab, dass 53 % aller Verbraucher
beunruhigt Uber "Missbrauch und Betrug" bel der Preisgestaltung waren. Im Mai lag der
Prozentsatz bel 61 % und im Juli stieg die Zahl auf 66 %, trotz betréchtlicher Anstrengungen
des Handels und der Behorden, die Bedenken zu zerstreuen.

Ein Problem stellt die Komplexitét der mathematischen Berechnungen dar. Als das Thema
der Festlegung der "unwiderruflich festen Wechselkurse" erstmals angesprochen wurde,
lautete ein Vorschlag, die ECU bzw. denécu (wie er zu diesem Zeitpunkt genannt werden
sollte) bei genau zwei DM festzulegen. Fur andere Wechselkurse hétten dann @hnlich runde
Betrége festgelegt werden sollen: 2000 Lire, 40 BEF/LUF usw. Im Vertrag von Maastricht
wurde jedoch festgelegt, dass die Konvertierungnicht den AuRenwert der ECU verandern
sollte. Dies wurde sichergestellt, indem der Gegenwert der nationalen Wechselkurse in ECU
vom Stand 31. Dezember 1998 als fester Kurs festgelegt wurde (die Wechsel kursewischen
den teilnehmenden Wahrungen waren bereits am 3. Mai 1998 festgelegt worden). Sie wurden
auf sechs Stellen genau berechnet und die in Tabelle 5 abgebildeten Kurse waren das
Ergebnis (die Drachme wurde spéter hinzugefgt).
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Tabelle5: 1 € zu den offiziellen Umrechnungskur sen

Belgien (BEF) 40,3399
Deutschland (DEM) 1,95583
Finnland (FIM) 5,94573
Frankreich (FRF) 6,55957
Griechenland (GRD) 340,750
Irland (IEP) 0,787564
Italien (ITL) 1936,27
Luxemburg (LUF) 40,3399
Niederlande (NLG) 2,20371
Osterreich (ATS) 13,7603
Portugal (ESP) 166,386
Spanien PTE 200,482

In der Umstellungsphase wurde durch die Ausweisung der Preise in den Landeswahrungen
und in Euro gewdhrleistet, dass exakte Konvertierungen durchgefihrt wurden. Doch
veranderte die Umstellung auch grundlegend die Preisfestsetzung. Im Vorfeld der Umstellung
war die nationale Wéhrung die "Leitwahrung”, und die angezeigten Gegenwerte i€ wurden
anhand der Umrechnungskurse berechnet. In diesem Jahr — und tatséchlich in vielen Féllen
schon im Vorjahr, als die Geschéftsleute mit den Vorbereitungen zur Umstellung begannen —
wurde jedoch der€ zur "Leitwahrung”, und die nationalen Wahrungen werden nur noch zu
I nformationszwecken mit angezeigt.

Die einfache Neudarstellung in Euro war ein moglicher Grund zu Preiserhthungen. Die
Verwendung der gesetzlich festgelegten Kurse und Rundungsregeffiergab selten Zahlen, die
genau den Wert der vorhandenen Banknoten und Miinzen trafen. Beispielsweise wurde die
runde Zahl von LUF 1000 auf Grund der Umrechung zu einer krummen Zahl vor€ 24,79.
Die Versuchung, auf 25 € aufzurunden, war stark. Im Einzelhandel wurden die Produkte
ebenfalls mit Preisen auf "psychologisch attraktiver® Ebene versehen, und die
Rundungsregeln hatten nicht automatisch zur Folge, dass die umgerechneten Preise genauso
werbewirksam waren wie die Originalpreise. Moglicherweise werden ebenfalls die Mengen
oder die PackungsgrofRen gedndert, um psychologisch attraktive Preise in Euro zu erhalten.
Dies wird es allerdings den Verbrauchern erschweren, einen Preisvergleich vor und nach der
Umstellung anzustellen.

3 Sehr genaue Regeln fiir deratige Rundungen wurden schon in einem frithen Stadium der WWU festgelegt —
siehe die Verdffentlichung der Kommission von 1998 (11/717/98-DE-endg.)Die Einfuhrung des Euro und
die Rundung von Wahrungsbetrégen Interessant daran ist (wenn auch von marginaer praktischer
Bedeutung), dass diese Euro-Rundungsregeln die Tendenz zu Aufrundungen beinhalten. Lautet die zu
rundende Ziffer auf 5, wird nach der so genannten "Einzelhdndler—Rundung" immer aufgerundet. Dies ist
von der "wissenschaftlichen Rundung”, die von der International Standard Organisation (ISO-Norm 31-0)
Ubernommen wurde, zu unterscheiden, nach der ale auf 5 endenden Zahlen zur néchsten Rundungsgrenze,
deren letzte anzugebende Ziffer eine gerade Zahl ist, auf- oder abgerundet werden: d.h. sowohl 15 als auch
25 werden auf 20 gerundet, sowohl 35 als auch 45 auf 40 etc.
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Diagramm 3: Offentliche Meinung zu Preisauf-/abrundungen

haufiger aufgerundet (links)

haufiger abgerundet (mitte-links)

Auf- und Abrundungen gleichen sich aus (mitte-rechts)
weil3 nicht/ Keine Antwort (rechts)

H OO @

Quélle: Eurostat, Mai 2002

Die EZB, die Kommission und andere offizielle Organe sagten jedoch voraus, dass die
EinfUhrung der Euro-Banknoten und —Munzen, langfristig gesehen, durch den verstarkten
Preiswettbewerb die Preise nach unten driicken wirde. Und im Editorial des EZB-
M onatsberichts vom Januar 2001 heif3t es:

SO wird erwartet, dass diese kurzristig keinen nennenswerten Effekt auf das
durchschnittliche Preisniveau haben wird. Dies ist vor allem zurlickzufiihren auf den
starken Wettbewerb im Einzelhandel, die anhaltende Wachsamkeit der Verbraucher
und die Zusage der Regierungen, das durchschnittliche Niveau der administrierten
Preise nicht zu erhohen.

Dennoch wurde eingeraumt: Diese Einschatzung ist jedoch nach wie vor mit Unsicherheiten
behaftet.

Folgen fur die Preise

Die ersten Zahlen zur Inflation Anfang 2002 schienen zu zeigen, dass die
Wahrungsumstellung, wenn tberhaupt, kaum einen Einfluss auf die Preise hatte. Obwohl die
Inflationsrate zwischen Dezember 2001 und Januar 2002 von 2 % auf 2,7 % anstieg, wurde
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dies fast ausschlieflich den hoheren Olpreisen, einem Preisanstieg bei Obst und Gemiise
infolge des schlechten Wetters sowie Steuererh6hungen zugeschrieben. Im Februar schétzte
Eurostat die Auswirkungen der Wahrungsumstellung auf die Inflation auf zwischen 0 und
0,16 % und im Juli auf 0,2 %.

Doch schon in den ersten Wochen des Jahres 2002 wurden die offiziellen Zahlen mit einer
anekdotenhaften Beweisfilhrung angezweifelt. Die Presse berichtete Uber Klagen, dass die
Preise im Dienstleistungssektor — insbesondere in Bars, Cafés, Restaurants etc. — generell

aufgerundet worden seien, und es bei einzelnen Artikeln zu prozentual hohen Preisanstiegen
gekommen sei. Spéter wurde in Befragungen durch Verbraucherorganisationen und einigen
staatlichen Institutionen festgestellt, dass die Preise offenbar mehr als von Eurostat angegeben
gestiegen waren.

In den Niederlanden beispielsweise korrigierte die Zentralbank ihre anfénglichen
Schétzungen der Euro-bedingten Preisanstiege von zwischen 0,5 % und 0,9 % auf 1,5 %, und
die Verbraucherorgani sationConsumentenbond setzte die Zahlen auf zwischen 1 und 2 % an.

In Spanien veranschlagte die Verbraucherorganisation OCU den Anstieg wahrend der
Umstellungsphase auf etwa 1,6 %. In Frankreich stellte die Uberwachungsorganisation der
Verbraucher UFC bel einem "Warenkorb" von 53 in Supermérkten angebotenen Artikeln fest,
dass deren Preise zwischen Méarz und Juni 2002 um durchschnittlich 1 % gestiegen waren, in
einigen Fallen sogar um 2,5 %. Ahnliche Befragungen in Finnland, Deutschland, Italien und
anderen Landern zeigten erhebliche Preisanstiege in verschiedenen Dienstleistungssektoren.

Diese Zahlen fuhrten zu offentlichen Protesten und zu "Preisboykott"-Aufrufen. In
Deutschland wurde der Euro bad as "Teuro™. bezeichnet. In Italien verlangte
Finanzminister Giulio Tremonti die Herausgabe einer 1€-Banknote nach dem Modell der 1-
US-$-Note, um seinen Wert deutlicher zu machen. Das Eurobarometer und andere
Befragungen (siehe Diagramm 3) hatten festgestellt, dass die Offentlichkeit ganz
Uberwiegend glaubte, dass die Preise aufgerundet worden waren.

Dennoch steht die Wahrnehmung der Rolle des Euro bei den Preissteigerungen nicht
unbedingt dem Bild eines geringen oder Uberhaupt keines Einflusses auf die
Gesamtinflationsrate entgegen. Erstens flihren die Rundungsregeln zu prozentual gréf3eren
Veranderungen, je kleiner der betreffende Einzelpreis ist. Zweitens achtet die Offentlichkeit
eher auf Preisveranderungen fur haufig gekaufte Waren oder Dienstleistungen — zum Beispiel
eine Tasse Kaffee — als auf seltener gekaufte — zum Beispiel Kleidung oder Elektrogeréte
(siehe Kasten 3).

Die Befragung durch UFC in Frankreich bei spiel sweise deckte nur eine geringe Bandbreite an
Produkten ab. Die Vergleichszahlen des mit der Messung der Gesamtinflation beauftragten
Instituts, Insee, zeigten — unter Verwendung eines Indexes, der etwa 95 % der Kéufe von
Haushalten abdeckte, im Vergleich zu nur 18 % im Falle des UFC-Indexes —, dass die Preise
stabil geblieben waren. Ein Preisanstieg von 1,1 % bei Dienstleistungen war beispielsweise
durch einen Preisriickgang fiir Kleidung und Ol ausgeglichen worden. Die Statistik fir die
HVPI-Inflation im Eurogebiet insgesamt bestétigt tatsachlich diese Feststellung (siehe
Diagramm 4).

Die Wechselwirkungen zwischen den verschiedenen Preisverénderungen machen es
jedenfalls praktisch unmdglich, die Auswirkungen der Umstellung auf den Euro von anderen
Faktoren zu isolieren. Der Anstieg des Wechselkurses de€ zum $ im Sommer 2002 hatte flr

sich genommen die Wirkung einer Senkung einiger Importpreise. Es ist auch nicht moglich,

% Zusammensetzung aus "teuer" und "Euro".
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einen klaren Zusammenhang zwischen den derzeitigen Inflationsraten in den Lander des
Eurogebietes (Diagramm 5 und Tabelle 6) und der Grindlichkeit (oder etwas anderem) der
Vorbereitungen auf die Wahrungsumstellung (siehe Kasten 4) herzustellen. Schliefdlich ist der
Hinweis hilfreich, dass die Gesamtinflation fir das Jahr 2002 mit etwa 2 % vorhergesagt

wurde, was nach der Definition der EZB "Preisstabilitat” ist.

Diagramm 4: HVPI-Inflation im Eurogebiet, August 2001 - Juli 2002
Jahresdurchschnitte in %

3,5

2,5 /'/.\'/./.
s SN LN

0,5
O I I I I I I I I I I I
—®— Waren —8— Dienstleitungen Gesamtsumme
Quédle EZB

Diagramm 5: Verbraucher preisindex, Anderungen Juli 2002/Juli 2001
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Tabedle6: Monatl. HVPI-Inflation nach Land, Januar - Juli 2002

Jan. Feb. Mérz  April Mai Juni Juli

Belgien 2,6 25 25 17 14 0,8 11
Deutschland 23 18 19 1,6 1,0 0,7 10
Griechenland | 4,8 3,8 44 4,1 3,8 3,6 3,6
Spanien 31 32 32 3,7 3,7 34 35
Frankreich 24 2,2 2,2 2,1 15 15 15
Irland 52 49 51 5,0 5,0 4,5 4,2
Italien 24 2,7 25 25 24 2,2 24
Luxemburg 2,1 2,2 17 19 13 13 19
Niederlande 49 4,5 4,3 4,2 3,8 29 3,8
Osterreich 2,0 17 17 17 17 15 15
Portugal 3,7 33 33 35 34 35 3,6
Finnland 29 25 2,6 2,6 18 15 2,0
Euro-Zone 29 2,5 2,6 2,6 18 15 2,0

Kasten 3: Wie Preise falsch wahrgenommen wer den kénnen

Ein Franzose kauft jeden Morgen eine Tasse Kaffee. Er kauft auch jeden Monat ein neues Hemd
und er wechselt alle drei Jahre den Wagen. Daher kauft er jedes Jahr 365 Tassen Kaffeg, 12
Hemden und 1/3 eines Wagens.

Vor der Euro-Wahrungsumstellung kostete ihn eine Tasse Kaffee 6 FF, ein Hemd 400 FF und eir]
neuer Wagen 120000 FF.

Nach der Wahrungsumstellung wurde der Preis fir eine Tasse Kaffee auf den "bequemen” Preis
von 1 € (6.55957 FF) erhoht — ein Preisanstieg von Uber 9 %. Gleichzeitig fiel der Preis fur ein
Hemd nur gering auf den "bequemen" Preis von 60€ vom genauen Umrechnungspreis von 60,98
€. Der Preiswettbewerb fuhrte auch zu einer Preissenkung fur Neuwagen um 1 %.

Die Wahrnehmung der Wéahrungsumstellung durch den Franzosen wird wahrscheinlich den seh
hohen prozentualen Preisanstieg einer Tasse Kaffee im Auge behalten, den er jeden Tag erlebt
Tatséchlich sind seine Lebenshaltungskosten, gemessen an diesen drei Artikeln, um 5,8 9
gefallen.

Artikel Vor der Umstellung Nach der Umstellung  Unterschied

365 Tassen K aff. 2190 FF oder 333,86 € 2394 FF oder 365€ +204 FF oder 31,14 €
12 Hemden 4800 FF oder 731,76 € 4722,89 FF od. 720€ -77.11FF od. 11,76 €
1/3 Wagen 40000 FF oder 6098 € 39600 FF oder 6037 € -400 FF oder 61 €
Summe pro Jahr | 46990 FF od. 7163,62€ | 46716,89 FF od. 7122€ | -273,11 FF od. 41,62 €
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Kasten 4: Fihrteder Mangel an Vorbereitung zu hohren Preisen?

Im Ma 2002 wurde eine "Eurobarometer-Blitzumfrage" Uber die offentliche Meinung zur
Umstellung auf Euro-Noten und -Mnzen durchgefuhrt. Unter den Fragen, die gestellt wurden, wal
digjenige, ob die Befragten sich auf den ersten Januar vorbereitet geflihlt hatten und was sie Uber dig
Umstande dachten, unter denen die Umstellung stattgefunden hatte. Es wurde auch gefragt, ob di¢
Menschen sich Gber den Euro gut informiert glaubten, es folgte eine Wissensfrage, um festzustellen
inwieweit dies auch wirklich zutraf. Aufgrund der gegebenen Antworten ergab sich fir die Eurof
Lander folgendes Ergebnis:

"Gut vorbereitet” "Gute/schlechte  "Fihlten sich Richtige Antwort Inflationsrate

Umstellungsbe-  informiert" auf die Frage Uber (niedrigste
dingungen” den€ zuerst)

Niederlande Frankreich Finnland L uxemburg Deutschland
Belgien Luxemburg Niederlande Irland Belgien
Luxemburg Belgien Belgien Italien Frankreich
Irland Deutschland Frankreich Finnland Osterreich
Osterreich Irland Italien Belgien L uxemburg
Deutschland Niederlande L uxemburg Osterreich Finnland
Frankreich Finnland Irland Spanien Italien
Griechenland Osterreich Osterreich Niederlande Spanien
Finnland Italien Griechenland Frankreich Portugal
Italien Portugal Spanien Protugal Griechenland
Portugal Spanien Deutschland Deutschland Niederlande
Spanien Griechenland Portugal Griechenland Irland

Die Einschézungen zeigen ein bis zwel interessante Punkte. Die Menschen in den Niederlandg
beispielsweise fuhiten sich gut vorbereitet und gut informiert — aber vielleicht waren sie nicht so gu
informiert, wie sie glaubten. Im Gegensatz dazu fihlten sich die Luxemburger und die Iren nich
sonderlich gut informiert — waren es aber in Wirklichkeit. Die Italiener und Finnen meinten, sie sei¢f
gut informiert, und waren es auch; sie fuhlten sich alerdings schlecht vorbereitet.

Wenn man diese Einschétzungen mit den Inflationsraten im Jahresvergleich August 2001 zu Jul
2002 vergleicht, dann gibt es keine systematischen Wechsel beziehungen. Eine vergleichsweise hoh
Inflationsrate in Griechenland, Portugal und Spanien korreliert mit negativen Beurteilungen de
Vorbereitungen, Information und der Umstellungsbedingungen. In &dhnlicher Weise korreliert i
Belgien eine vergleichsweise niedrige Inflationsrate mit positiven Einschétzungen.

Andererseits wurde fur Deutschland die geringste Inflationsrate verbunden mit dem nahezy

schlechtesten Informationsstand und dem Gefiihl, nur maisig vorbereitet zu sein, festgestellt. Di¢

Niederlande und Irland hingegen flhlten sich gut vorbereitet und informiert, hatten aber die hdchst]
Inflationsrate.

Daher kann man auRer im Falle Griechenlands — und spirbar auch in den Fallen Portugals und
Spaniens — nicht alle ungewoéhnlich hohen Preisanstiege auf einen Mangel an Vorbereitung auf di
Euro-Wahrungsumstellung zurlickfihren. Es sollte auch daran erinnert werden, dass Griechenland
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[11. Fiskal- und Wirtschaftspolitik: Der Stabilitats— und Wachstumspakt.

Sich der auf3erordentlichen Dinge bewusst zu sein, die der Pakt geleistet hat und noch leisten
wird, heil3t nicht, dasswir die Augen verschlief3en sollten vor den Grenzen des institutionellen
Rahmens, innerhalb dessen wir gehalten sind, ihn anzuwenden. Noch weniger heif es, dass
wir uns gezawvungen sehen sollten, den Pakt streng und ohne jede Flexibilitat anzuwenden und
sich gegentiber der veranderten Stuation blind und taub zu stellen. Genau diese Haltung
hatteich als,dumm’ bezeichnet und tue dies auch weiterhin.

(Kommissionsprasident Romano Prodi vor dem Européischen Parlament, 21. Oktober 2002)
Ich wiirde keinen Buchstaben des Stabilitatspaktes und auch dessen Interpretation nicht
andern.

(Theo Waigel, friiherer deutscher Finanzminister, 2002).

Bereits zu Zeiten des Vertrags von Maastricht hat die Kommission die Aufmerksamkeit auf
eine bestimmte Eigenschaft der WWU gelenkt, die

einmalig in der Geschichte ist: [...] eine einheitliche Wahrungspolitik, die mit einer
groftenteils dezentralisierten Fiskal politik gekoppelt ist®.
Die Moglichkeit eines Konflikts zwischen den beiden brachte eine umfassende Debatte in
Gang, und eines ihrer Ergebnisse waren Sonderbestimmungen des Vertrags, um
Vorkehrungen gegen "UberméaRRige Defizite" der Mitgliedstaaten zu treffen (siehe vorheriges
Kapitel).

Das Verfahren bei " Glber massigen offentlichen Defiziten”

Artikel 104 des Vertrags verleiht der Kommission folgendes Recht:

Die Kommission Uberwacht die Entwicklung der Haushaltsage und der Hohe des
Offentlichen Schuldenstands in den Mitgliedstaaten im Hinblick auf die Feststellung
schwerwiegender Fehler.

Die Referenzwerte von 3 % und 60 % wurden im Protokoll im Anhang des Vertrags
festgel egt.
Der Referenzwert von 3 % wird auf die "geplanten oder tatséchlichen" offentlichen
Defizite’” angewendet.. Diese werden auf der Grundlage der notwendigen
Kreditaufnahme auf den Kapitalmérkten — den Kreditbedarf der offentlichen Hand — und
weniger gemal3 der statistischen Differenz zwischen Ausgaben und Einnahmen berechnet,
dadie Definitionen der letzteren zwischen den Landern leicht voneinander abweichen.

% vgtable Money - Sound Finances: Community public finance in the perspective of EMU"European

Economy, Nr. 53, 1993.

37 "Government" wird im Protokoll 5 wie folgt definiert: offentlich zum Saat, d.h. zum Zentralstaat
(Zentralregierung), zu regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften oder Sozalversicherungs
einrichtungen gehorig, mit Ausnahme von kommerzellen Transaktionen, im Snne des Européischen Systems
volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen. Weitere Informationen finden sich in der Festlegung der
"detaillierten Bestimmungen und Definitionen”, die in Artikel 104c Absatz 14 aufgenommen wurden: d. h. in
der Verordnung (EG) Nr. 3605/93 des Rates vom 22.11.1993 (Abl.L332 vom 31.12.93). Darin werden auch
die Verfahren zur Berichterstattung der tatséchlichen und geplanten Defizite der Mitgliedstaaten aufgefihrt.
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Es gibt allerdings einen betréchtlichen Spielraum fur flexible Interpretationen. Die
Hochstgrenze findet keine Anwendung, wennentweder das Verhdltnis erheblich und
laufend zurtickgegangen ist und einen Wert in der Nahe des Referenzwertes erreicht hat,
oder der Referenzwert nur ausnahmsweise und vor tibergehend tberschritten wird und das
Verhaltnisin der N&he des Referenzwertes bleibt

Bei der Entscheidung, ob Defizite tbermaliig sind, muss die Kommission bertcksichtigen,
- ob das offentliche Defizt die offentlichen Ausgaben fir Investitionen Ubertrifft und

- alle sonstigen einschlagigen Faktoren, einschliefdlich der mittelfristigen Wirtschafts-
und Haushaltslage des Mitgliedstaates.

Die 60 % -ige Schuldermober grenze wird dhnlich modifiziert: Sie findet keine Anwendung
wenn das Verhaltnis hinreichend ricklaufig ist und sich rasch genug dem Referenzwert
nahert.

Der endgultige Beschluss, ob ein Mitgliedstaat ein "lUbermafdiges Defizit" hat oder nicht, liegt
nicht bel der Kommission. Dies gehdrt zu den Befugnissen des Rates, der aufgrund einer
qualifizierten Mehrheit beschliefst. Die mdglichen Mal3nahmen im Anschluss an einen
solchen Beschluss, um den Druck auf den die Kriterien nicht erfillenden Mitgliedstaat zu
erhohen, werden im Vertrag beschrieben.

Der Rat wird zunachst vertraulich Mal3nahmen empfehlen. Wenn dies nicht greift, wird er die
Empfehlungen verdffentlichen. Der néchste Schritt wird eine ausdriickliche Forderung des
Rates sein, dass die Mitgliedstaaten Mal3nahmen zur Reduzierung des Defizits innerhalb einer
bestimmten Frist ergreifen missen. Es gibt kein Recht auf Klageerhebung. Dauert die
Nichtbefolgung eines Beschlusses weiter an, konnen Sanktionen greifen. Der Mitgliedstaat
kann aufgefordert werden, 'vor der Emission von Schuldverschreibungen und sonstigen
Wertpapieren vom Rat naher zu bezeichnende zusatzliche Angaben zu ver6ffentlichen. Der
Rat konnte die Europdische Investitionsbank ersuchen, ihre Darlehenspolitik...... zu
Uberprifen. Vom Mitgliedstaat konnte verlangt werden, eine unverzinsliche Einlage in
angemessener Hohe bel der Gemeinschaft zu hinterlegen. Schliefdlich kénnen Geldbul3en
verhangt werden.

Der Vertrag sieht diese Verfahren vor und beldsst sie innerhalb der "Familie": Alle
Maldnahmen werden vom Rat bestimmt. Dort werden Beschlisse mit einer
Dreiviertelmehrheit der gewichteten Stimmen seiner Mitglieder gefasstinter Ausschluss des
den Beschluss nicht befolgenden Mitgliedstaates. In den frihen Phasen werden die
Einzelheiten noch geheimgehalten. Der einzige Bezug zum Européischen Parlament ist die
Bestimmung: Der Prasident des Rates unterrichtet das Européische Parlament von den
BeschlGissen.

Der Stabilitatspakt

Die Einbeziehung dieser Verfahren in den Vertrag beendete allerdings nicht die Debatte Uber
die Fiskalpolitik. Insbesondere die Deutsche Regierung hielt an ihrem Argument fest, dass
man strengere Regeln brauchte, um die Unterminierung der Geldpolitik durch eine lockere
Haushaltsdisziplin zu vereiteln. 1995 legte der damalige deutsche Finanzminister Theo
Waigel Vorschldge fiur eine Substanzielle Straffung des Verfahrens bei Uberméfdigen
Defiziten vor. Er schlug vor, die Referenzwerte fur Defizite von 3 auf 1 % des BIP zu senken,
und forderte einen zwischenstaatlichen "Pakt", der wirksam ausgeglichene Haushalte
verlangen sollte.
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Im Juni 1996 beschloss ECOFIN formelf®, dass die Verfahren des damaligen Artikels 104c
verscharft werden muissten, insbesondere durch die Festlegung “"enger Fristen" fir die
verschiedenen Schritte des Verfahrens, und durch "Einfihrung einer Vermutung”, dass bei
einem Fortbestehen eines Uberméaldigen Defizits Sanktionen folgen wirden. Die Kommission
selbst begann ihre Arbeit mit einem Vorschlag, der einem informellen ECOFIN-Treffen in
Dublin am 21./22. September 1996 vorgelegt und mit breiter Zustimmung genehmigt wurde.

Der Kommissionstext folgte nicht ganz dem urspriinglichen deutschen Vorschlag: Der
Referenzwert fur Haushaltsdefizite wurde bei 3 % des BIP belassen. Der Pakt allerdings
wurde 1997 gemd? den Bestimmungen des Artikels 104 Absatz 14 des Vertrages
angenommen, der den Rat erméachtigt, das Protokoll auf der Grundlage der
Kommissionsvorschlage zu interpretieren oder zu ersetzef.

Obwohl die 3 % als Referenzwert blieben, wurde im Pakt deutlich gemacht, dass diesunter
normalen Umstanden als Obergrenze anzusehen sei. Des weiteren wurde in dem Pakt
gefordert, dass die Haushaltspolitiken einen Rahmen vorgeben, deHandlungsspielraum fir
die Anpassung an auf3ergewdhnliche und konjunkturbedingte St6rungen bietet und die
Entstehung Uberméliger Defizite verhindert. Daher wurde fir den Wirtschaftszyklus das
mittelfristige Ziel eines nahezu ausgeglichenen oder einen Uberschuss aufweisenden
Haushalts festgel egt.

In Verbindung mit diesen Zielen wurden dreijahrige kontinuierliche Stabilitatsprogrammie
vorgesehen, die die Anpassungspfade hin zu dem Ziel eines ausgeglichenen Haushalts
darlegen sollten. Diese fuhrten zusammen mit den Grundzigen der Wirtschaftspolitik (siehe
spater Wirtschaftspolitische Zusammenarbeit) verschiedene Friihwarnmoglichkeiten bei einer
Abweichung von dem Pfad ein. Schliefdlich wurden die Bestimmungen Uber die Sanktionen,
wenn auch mit madglichen Ausnahmen fir besondere und voribergehende Umsténde,

ausgearbeitet.

% SieheProgress Report by the Council to the European Council in Florence "Preparations for Stage Three of
Economic and Monetary Union" EMU 15, Brissel, 4. Juni 1996.

¥ Siehe Sabilitatspakt zur Gewahrleistung von Haushaltsdisziplin in Sufe drei der WWU, KOM (96)496 186.
Oktober 1996; und Entschlief3ung des Europaischen Rates Uber den Stabilitats- und Wachstumspakt, ABI.
C236 vom 2.8.1997.

0" "K onvergenzprogramme" fiir Mitgliedstaaten auferhalb der Euro-Gebiet.
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Diagramm 6: Haushaltsdefizite/-Uber schiisse in Landern der €-Zone 1998-2002
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Der Pakt in der Praxis

Tabelle 3 (S. 28) zeigt, dass vor der Untersuchung im Méarz 1998 fir dieses Jahr alle
Mitgliedstaaten mit Ausnahme Griechenlands Haushaltsdefizite unterhalb des Referenzwertes
von 3 % erreicht hatten. Befurchtungen kamen auf, dass einige Lander, sobald sie die
Qualifikation fur die dritte Stufe der WWU erreicht hatten, sich weniger um die
Haushaltsdisziplin kimmern kdnnten — eine Gefahr, auf deren Vermeidung der Pakt vor allem
abzielt. In Wirklichkeit allerdings wurde der Prozess der Haushaltskonsolidierung nach der
Einfihrung der Einheitswdhrung weiter fortgefiihrt. Bis 2001 hatten acht von zwolf
Mitgliedstaaten der Euro-Zone — entweder ausgeglichene Haushalte oder Haushalte mit einem
Uberschuss.

Vier Lander alerdings hatten dies nicht; und zu diesen zahlten die drei groften
Volkswirtschaften in der Euro-Zone: Frankreich, Deutschland und Italien. Dariber hinaus
hatte sich die Haushaltsposition dieser groften Volkswirtschaften zusammen mit derjenigen
Portugals im Jahr 2001 eher noch verschlechtert, als sich weiter verbessert (siehe
Diagramm 6).

Diese Situation gab Ende 2001 und Anfang 2002 Anlass zur Besorgnis. In der Ende 2001

veroffentlichten  Bewertung  der  aktualisierten  nationalen  Stabilitdtss  und
Konvergenzprogramme schlug die Kommission vor, dass Deutschland und Portugal auf der
Grundlage der Verordnung 1466/97 eine Frihwarnung ausgesprochen werden sollte, daesim
Vergleich zu den Prognosen des Vorjahres eine weitere Verschlechterung bei den
Staatsfinanzen gab. Beide Regierungen allerdings wandten sich gegen den Vorschlag, und am
12. Februar 2002 nahm der ECOFIN-Rat ihn zuriick. Stattdessen wurde eine Vereinbarung

erzielt, in der die deutsche und die portugiesische Regierung "Erklarungen” abgaben, sich
selbst zur Haushaltsdisziplin zu verpflichten.
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Zur gleichen Zeit kamen Zweifel an den Bemihungen aller vier Lander mit
Haushaltsdefiziten zum Erreichen von ausgeglichenen Haushalten oder solchen mit einem
Uberschuss bis zum Jahr 2004 auf. Solche Bemithungen wurden von allen Mitgliedstaaten auf
dem Européischen Rat von Sevilla im Juni 2002 erneut bekr&ftigt. Im Anschluss an die
Wahlen von Mai und Juni kindigte die neue franzdsische Regierung jedoch eine deutlich
expansivere Fiskalpolitik an. Schliefdlich zeigten die Uberarbeiteten portugiesischen
Defizitzahlen fur das Jahr 2001, dass bereits fur dieses Jahr der Referenzwert von 3 %

Uberschritten worden war.

Kritiken und Interpretationen

Das Verteidigungsargument der deutschen Regierung gegen den Kommissionsvorschlag einer
"Frihwarnung" war gewesen, dass bel der Handhabung des Pakts auch Entwicklungen in der
wirklichen Wirtschaft, insbesondere zyklische Faktoren, beriicksichtigt werden sollten. Die
Verschlechterung der Haushaltslage sei auf einen Rickgang des Wirtschaftswachstums
zurtickzufuihren, der wiederum die schwache Weltkonjunktur widerspiegele. Dies sei jedoch
nur ein vorubergehendes Phanomen.

Diese Ereignisse fuhrten zur Erdffnung einer grundsétzlicheren Debatte Uber den Pakt.
Manche sprachen sich dafiir aus, dass er grundsétzlich Uberarbeitet oder neu interpretiert
werden sollte. Andere, einschliefdlich der EZB, brachten dagegen vor, dass jedes Anzeichen
einer nachlassenden Haushaltsdisziplin der Glaubwirdigkeit des Euro selbst schaden kdnnte.

Tatséchlich wurde die Diskussion Uber einige bereits zu Beginn der WWU erérterte Fragen
neu eroffnet.

Der deutsche Vorschlag sah urspriinglich einen "Stabilitatspakt" vor. Man einigte sich jedoch,
vor alem auf Dréngen der Franzosen, auf einen "Stabilitéts- und Wachstumspakt”. Die
Uberlegungen Frankreichs und der Mehrheit im Europdischen Parlament zu dieser Zeit
gingen dahin, dass die WWU einen inharenten Hang zur Deflation habe. Im Vertrag von
Maastricht war die Grindung einer unabhangigen Zentralbank vorgesehen, deren
Hauptaufgabe die Sicherstellung stabiler Preise war. Fir ihre zweite Aufgabe, dieallgemeine
Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft zu unterstiitzen, galt die Bedingung, dass diesohne
Beeintrachtigung des Zieles der Preisstabilitét geschehen solle. Dieser (wohl vorhandene)
Hang zur Deflation in der Geldpolitik wurde mit Begrenzungen der Fiskalexpansion
verbunden, wie es das Verfahren bei UberméaRigem Defizit vorsieht, und sollte durch das
Erfordernis des Pakts eines "ausgeglichenen" Haushalts unterstiitzt werden.

In jungerer Zeit sind andere Punkte des Paktes in die Kritik geraten:
seine Wirkung auf die Handhabung der "automatischen fiskalischen Stabilisatoren™;
die Frage, ob zyklisch angepasste oder eher nominal e Defizite verwendet werden sollten;
seine Auswirkungen auf 6ffentliche Investitionen und
seine augenscheinliche Nichtbeachtung der verschiedenen Grade an Schuldennachhaltig-
keit.

Automatische fiskalische Stabilisatoren

In Zeiten erhohter Nachfrage reduzieren hohere Steuereinnahmen und sinkende
Sozialausgaben automatisch den inflationdren Druck durch eine Steuerverknappung. Ahnlich
bewirken in Zeiten sinkender Nachfrage ein niedrigeres Steueraufkommen und hoéhere
Sozialausgaben automatisch eine Erhéhung der Steuern. Die Wirkungen sind daher
antizyklisch. Je gréR3er der offentliche Sektor ist, und je progressiver die Besteuerung, desto
grof3er ist die Wirkung der Stabilisatoren. Zahlen aus EU-Léndern geben grob eine Zunahme
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des Haushaltsdefizits von 0,5 % pro 1 % Rickgang des BIP an, obwohl diese Empfindlichkeit
des Haushalts fur einzelne Lander zwischen 0,3 und 0,7 variiert.

Ob die Stabilisatoren nun an ihrer Arbeit gehindert werden — oder "auf vollen Touren"
arbeiten —, es besteht dennoch die Méglichkeit, dass der haushaltspolitische Kurprozyklisch
wird. Das wird beispielsweise dann der Fall sein, wenn Regierungen in einer Phase von
raschem Wirtschaftswachstum Steuern senken und die 6ffentlichen Ausgaben erhéhen. Es
wird auch dann der Fall sein, wenn bel einem wirtschaftlichen Abschwung die Steuern erhéht
und/oder die Ausgaben gesenkt werden missen, um einen Anstieg oder eine Reduzierung
eines Haushaltsdefizits zu verhindern.

Der offizielle Standpunkt der Kommission und der EZB hinsichtlich der Wirkung von
automatischen Stabilisatoren war hinreichend deutlich. In einer im EZB-Monatsbericht vom
April 2002 verdffentlichten Analyse "Die Wirkungsweise automatischer fiskalischer
Stabilisatoren in der Euro-Zone" wurde beobachtet:

Allerdings lassen sich die Vorzige automatischer Sabilisatoren nur dann voll
ausschopfen, wenn die Lander gleichzeitig die Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen
durch eine verninftige Haushaltslage und einem niedrigen Schuldenstand sichern.

Es wurde auch davor gewarnt, dass es Umsténde geben konnte, in denen die volle
Wirkungsweise der automatischen Stabilisatoren zu Ruickschlagen fuhrten:

Extensive Stabilisatoren, die einen ausgedehnten Staatssektor widerspiegeln, kdnnen
aufgrund von stark verzerrend wirkenden Steuersitzen die Effizienz hemmen und die
Anpassung an ein sich veranderndes wirtschaftliches Umfeld hinauszdgern.

In seiner Eroffnungsrede vor dem Ausschuss fur Wirtschaft und Wahrung des Européischen
Parlaments am 23. Januar 2002 stellte EZB-Prasident Wim Duisenberg fest:

...in dem Mal3e, wie Se den Sabilitdts- und Wachstumspakt befolgen ...... so dass es
Uberschiisse oder zumindest ausgeglichene Haushalte gibt, kénnen Se auch die
automatischen Stabilisatoren fiskalischen Bereich ihre volle Wirkung entfalten lassen.
In dem Malf3e, wie Se......den friheren Zeitraum, als wir einen Wirtschaftsboom hatten,
nicht in geeigneter Weise genutzt haben, um sicher unter den 3 % zu bleiben, kénnen
Se ebenso die automatischen Sabilisatoren nutzen. Aber es gibt dort Grenzen. Se
konnen sie nicht in vollem Umfange nutzen...

Zwei Abbildungen in demMonatsbericht vom April (siehe Abbildung 7) zeigen, wie die EZB

zur Wirkungsweise der Stabilisatoren im Rahmen der "klugen Fiskalpolitiken™ steht. Die erste
zeigt die Situation, wenn ein nahezu ausgeglichener Haushalt bereits erreicht worden ist. Die
zweite zeigt eine Konsolidierungsstrategie in Verbindung mit der automatischen Stabilisation.

Nominale oder konjunkturbereinigte Defizite

Von unmittelbarer Bedeutung fir das Thema der automatischen Stabilisatoren ist die Frage,
ob der ausgeglichene Haushalt nominal oder konjunkturbereinigt definiert werden sollte.
Wirde man einen konjunkturbereinigten ausgeglichenen Haushalt verwenden, dann wéare —
fur jene Lénder, die derzeit Defizite haben — die volle Wirkungsweise der automatischen
Stabilisatoren fast immer kompatibel mit den mittelfristigen und stetigen Bewegungen hin zu
einem ausgeglichenen Haushalt.
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Diagramm 7: Abbildungen aus dem EZB Monatsbericht April 2002

Abbilldung 1
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Die Kommission und die EZB haben sich zumindest bis vor Kurzem fir nominale
Definitionen stark gemacht, und zwar aus Grinden, die der EZB-Président am 21. Mai 2002
vor dem Ausschuss fur Wirtschaft und Wahrung des Européi schen Parlaments ausfuihrte:

Ich bin nicht fur eine Anderung der Regeln eines Spiels, wenn dieses Spiel gerade erst
begonnen hat. Auch wenn es Verdienste geben mag, einer konjunkturbereinigten
Messung des Haushaltsdefizits eine grofiere Aufmerksamkeit beizumessen, so sind doch
die damit verbundenen Unsicherheiten sehr grof3, insbesondere wenn man zu einer
globalen Scht dessen kommen will, was genau das konjunkturbereinigte Defizt ist.
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Daher soll man vorsichtig sein, unsere derzeitige Methode, die sich auf die
ver Offentlichten und gemessenen nominalen Defizite konzentriert, beiseite zu schieben.

In der Praxis war es immer moglich, Konjunkturphasen zu beriicksichtigen und zwischen
nominalen und strukturellen Haushaltsdefiziten zu unterscheiden. Es wird ja bereits von den
Mitgliedstaaten verlangt, gentiigend Daten fireine exakte Analyse der Konjunkturphase der
Wirtschaft in ihre Stabilitdétss oder Konvergenzprogramme mit einzubeziehen. Die
Hauptprobleme, auf die der EZB-Président verwies, waren methodologischer Natur: Wie soll
man beispielsweise den Wachstumstrend, die Produktionsliicke und die Elastizitd von
Haushalten messen; und wie, bel der Schdtzung von konjunkturbereinigten ausgeglichenen
Haushalten, die Plausibilitét der Annahme, dass die wirtschaftlichen Bedingungen fir jedes
betreffende Jahr "Durchschnittswerte”" sind™.

Auswirkungen auf die 6ffentlichen Investitionen

Es gab von Anfang an eine Debatte dariiber, ob man bei der Bewertung von ausgeglichenen
Haushalten zwischen laufenden Ausgaben und Investitionsausgaben unterscheiden sollte. Die
Hauptsorge dabei war, ob die Haushaltskonsolidierung Uberwiegend zu Lasten der
Investitionen und nicht so sehr zu Lasten der laufenden Ausgaben gehen konnte. Einige
Studiert?, in denen die Ergebnisse stabilisierender Mal3nahmen aufgezeigt werden, haben
ergeben, dass Steuererhohungen weniger effektiv sind als eine Verringerung der 6ffentlichen
Ausgaben und dass eine Einschrankung von mit nvestitionen verbundenen Projekten weniger
effektiv ist als eine Reduzierung der laufenden Ausgaben. AufRerdem ziehen sich mit
Investitionen verbundene Projekte in der Regel Uber einen langeren Zeitraum als Uber
einzelne Konjunkturzyklen hin. Eine Unterbrechung der Finanzierung dieser Projekte zur
Verfolgung einer antizyklischen Fiskalpolitik kann wirtschaftlich ineffizient sein. Dennoch
gibt es Hinweise darauf, dass die Haushaltskonsolidierung zur Erflllung der Maastrichter
Kriterien in einer Reihe von Landern vor allem durch eine Reduzierung der Kapitalausgaben
durchgefthrt wurde.

Obwohl eine solche Situation haufig als "Burde fur zukinftige Generationen” beschrieben
wird, ist dies vom makrookonomischen Standpunkt aus eine lllusion. Aus der Sicht
zukunftiger Generationen ist der kritische Faktor nicht so sehr die Hohe der Verschuldung als
vielmehr der Nutzen, den die urspriingliche Kreditaufnahme gebracht hat, d.h. die Frage, ob
das produktive Grundkapital der Nation zu- oder abgenommen hat. Der Investitionsgrad
selbst ist ein bedeutender Bestandteil des wichtigsten einzelnen Bestimmungsfaktors fur die
Nachhaltigkeit der Verschuldung: der Grad des Wirtschaftswachstums. Einfach ausgedriickt:
Bei einer Verdoppelung des BIP betragt jeder Verschuldungsgrad as Prozentanteil des BIP
nur noch die Halfte.

Esist daher folgerichtig, dass die Regierung des Vereinigten Konigreichs derzeit eine von den
Bestimmungen des Pakts deutlich abweichende "Goldene Regel” anwendet. Die

“1 Bedingungen in einem einzelnen Jahr stimmen natiirlich sehr selten mit den durchschnittlichen Bedingungen

Uber mehrere Jahre Uberein. Siehe"Budgetary indicators. the cyclically adjusted budget balance" inPublic
Financesin EMU, European Economy 3, 2000; und Potential Output: Measurement Methods, New Economy
Influences and Scenarios for 2001-2010: a comparison of the EU15 and the US von Kieran McMorrow und
Werner Roeger, European Communities Economic Paper 150, April 2001.

42 Beispielsweise "Fiscal Adjustment:Fiscal Expansions and Adjustments in OECD Countries' von Alberto
Alesina und Roberto Perotti (Economic Policy, Oktober 1995) und "Non-Keynesian Effects of Fiscal Policy
Changes: International Evidence and the Swedish Experience" von Francesco Giavazzi und Marco Bocconi
(NBER Working Paper, Nr. 5332, November 1995).
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Haushaltshilanz muss ausgeglichen sein, aber die Nettokreditaufnahme kann zur Deckung der
Offentlichen Nettoinvestitionen genutzt werden.

Nichtsdestoweniger gibt es Argumente gegen eine zu scharfe Unterscheidung zwischen den
laufenden Ausgaben und den Investitionsausgaben. Je nach Rechnungsfihrungssystem
konnen laufende Ausgaben kapitalisiert werden, und einige laufende Ausgaben —

beispielsweise fur Bildung — kdnnen sinnvoller as Investitionen angesehen werden. Darlber
hinaus sind nicht alle Investitionen produktiv. Investitionsiberhange produzieren
Uberkapazititen (wie man gerade im I T-Sektor gesehen hat), und unter solchen Umstéanden
stinde es um das Gemeinwohl insgesamt besser, wenn die Mittel fir den laufenden
V erbrauch ausgegeben wiirden.

Schliefdlich sind die Ertrége aus den offentlichen Investitionen schwierig zu berechnen und
mussen in jedem Fall gegen moglicherweise "verdrangte” Alternativen des Privatsektors
abgewogen werden. Dies kann geschehen, wenn die Ausgaben Uber Steuern finanziert werden
(in diesem Falle hat der offentliche Sektor weniger Einnahmen fur Investitionen zur
Verfuigung); oder durch Kreditaufnahme (wobei sich der 6ffentliche Sektor in hdheren Male
an den Nettoersparnissen beteiligt und auch — in Abhangigkeit vom Umfang der
Kreditaufnahme und der Schulden — die mittel- und langfristigen Zinsraten erhéhen kann, um
so die privaten Investitionen zu senken).

Gegen diese Einwande kénnen allerdings die "Keynesschen" Argumente vorgebracht werden,
die im ersten Kapitel angeschnitten wurden. Wenn eine Wirtschaft ihr Potenzial nicht voll
ausschopft, werden die Offentlichen  Investitionsausgaben  wahrscheinlich  das
Gesamtinvestitionsniveau erhthen und so die Staatseinnahmen durch den Multiplikatoreffekt
erhdhen. Der Spielraum fir "fiskalischen Aktivismus' dieser Art ist eine Frage der
wissenschaftlichen und politischen Auseinandersetzung (siehe Kasten 2).

Die Nachhaltigkeit der Verschuldung

Die am Anfang dieses Kapitels genannten Diskussionen im Zusammenhang mit der
Notwendigkeit von Kontrollen der ausgeglichenen Haushalte betrafen die Frage, inwieweit
die Finanzmérkte die Verwaltungen dafir bestrafen wirden, dass sie lockere Fiskalpolitiken
betreiben. Die Befurworter derartiger Marktlésungen hielten dafir, dass eine Regierung, die
versucht, grofe Haushaltsdefizite Jahr fur Jahr zu finanzieren, moglicherweise zu immer

groferen Zinszahlungen und immer weiter steigenden Umschuldungen gezwungen sein
konnte, bis die Finanzierung weiterer Defizite unmoglich wirde — vorausgesetzt naturlich,
dass die verschiedenen Arten des "Betrugs' durch die Aufnahme von Bestimmungen in den
Vertrag vereitelt wirde.

Ein Schltsselfaktor fur eine derartige Marktdisziplin wére sicherlich das Ausmal3, in dem in
der Vergangenheit bereits auf die Finanzierung der Defizite zurtickgegriffen worden war, wie
sich in der HOhe der staatlichen Schuldentitel im Umlauf widerspiegelt. Daher hebt Artikel
121 (ex-Artikel 109j) des Vertrags bei den Beurteilungen der Eignung eines Landes fir die
Mitgliedschaft in der Euro-Zoneeine auf Dauer tragbare Finanzlage der offentlichen Hand
hervor und flgt dem Referenzwert von 3 % fur Haushaltsdefizite auch den Referenzwert von
60 % des BIP fur offentliche Schulden hinzu.

Doch ist bei der Beurteilung der Nachhaltigkeit die Gesamtschuldenlast nicht der einzige
Faktor. Zusitzliche Uberlegungen betreffen die Falligkeit der Schulden und die Frage, ob es

3 |m privaten Sektor haben der ENRON-Skandal und andere Skandale gezeigt, wie das Hin- und Herspringen
zwischen Ertragsrechnung und Bilanzierung die wahre Finanzlage des Unternehmens verschleiern kann.
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sich um Inlands- oder um Auslandsschulden handelt. Am Beispiel, wie ein sehr hohes
Schuldenniveau aufgrund von angemessenen Zinsen auf Dauer ertréglich gestaltet werden
kann, wurde von Belgien geliefert, wo die Staatsverschuldung zu der Zeit der Bewertung im
Jahr 1998 bei Uber 122 % des BIP lag. Doch mehr as 80 % davon waren mittel- oder

langfristige Darlehen oder Schuldverschreibungen. Fir die belgische Bevolkerung galt etwa
der gleiche Prozentsatz, und die belgischen Steuerzahler schienen durchaus willig zu sein, fir
die grof3en Primériberschiisse zu zahlen, um die Zinszahlungen von etwa 9 % des BIP zu
finanzieren.

Kritiker des Stabilitdtss und Wachstumspakts wandten ein, dass solche
Nachhaltigkeitsiiberlegungen bei der Bewertung der Haushaltsdefizite unberiicksichtigt
geblieben seien. Im Falle Portugals beispielsweise war der Schuldenstand immer noch unter
60 % — obwohl das Defizit im Jahr 2001 oberhalb von 3 % des BIP lag. Da man dagegen
einwenden kann, dass hohe offentliche Schuldenquoten an sich nicht wiinschenswert sind,
wie auch andauernde grof3e Disparitdten der Schuldenquoten der Mitgliedstaaten (siehe
Diagramm 8). Ein jungst veroffentlichtes EZB-Arbeitsdokumerit hat das Ausmald untersucht,
in dem derartige Disparitéten eine Quelle fir Asymmetrien bei der Grof3e des offentlichen
Sektors, der Gesamtbesteuerung und des Steuermix sind, wenn man die Mobilitét des Kapitals
und einen gewissen Grad an Steuerwettbewerb mit in Betracht zieht.

Dartiber hinaus sind in den standardisierten Zahlen fur die Staatsverschuldung bestimmte
Verbindlichkeiten nicht enthalten. Bei weitem die wichtigste davon ist die Verbindlichkeit
kunftiger Rentenzahlungen. Leistungen fur &tere Menschen und Hinterbliebene stellen etwa
45 % der Gesamtausgaben fur den Sozialschutz in der EU dar, was 12 % des BIP entspricht.
Fir die meisten Mitgliedstaaten ist der Anstieg dieses Haushaltspostens vorprogrammiert,
obwohl die voraussichtliche Haushaltslage nicht nur in Folge der demographischen Faktoren,
sondern auch der Unterschiede bei derartigen Verpflichtungen variiert. In Simulationen wurde
gezeigt, dass in den meisten Mitgliedstaaten in den nachsten 50 Jahren eine Steigerung der
offentlichen Ausgaben fir Renten um zwischen 3 und 5 % des BIP vorprogrammiert® ist,
wobei Frankreich, Deutschland, Osterreich, Portugal, Griechenland und Spanien am starksten
betroffen sind.

* Krogstrup, S. "Public Debt Asymmetries: the Effect on Taxes and Spending in the European Union"ECB
Working Paper 162, August 2002.

% SieheQuintin, O. Making Pensions Sustainable - the approach of the European Commission, Briissel, 2000.
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Diagramm 8: Lander der Euro-Zone — Staatsver schuldung 2001 (% des BIP)
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Praktisch alle Rentensysteme funktionieren auf der Grundlage der Umlagefinanzierung: d.h.
die derzeitigen Renten werden Uber die Beitrage der derzeitigen Arbeitskréfte finanziert.
Bleibt die Finanzierung aus, so nehmen diese Systeme die Form von Verbindlichkeiten fir
zukunftige offentliche Ausgaben an. Dasselbe gilt fur die Zinsen fur staatliche Schuldentitel
und deren Ruckzahlung. Es gibt eine Reihe von Mdglichkeiten, ein derartiges Potenzial an
Haushaltsproblemen zu mindern; und alle Mitgliedstaaten nehmen mehr oder weniger
Reformen ihrer Rentensysteme in Angriff.

Reduzierungen der derzeitigen Haushaltsdefizite und des Schuldenniveaus, um ein
"Polster" gegen zukinftige Mittelbindungen fur Renten zu bilden. In dem Bericht der
Kommission Uber die Umsetzung der Grundziige der Wirtschaftspolitik 2000 wurde
festgestellt:

Einige Mitgliedstaaten (Belgien, Spanien, Frankreich, Irland und Finnland) haben
die Errichtung enes Pensionsreservefonds unternommen....[aber] diese
Reservefonds bleiben mit Ausnahme Irlands im Verhdltnis zu den budgetéren
Auswirkungen der alternden Bevolkerungen relativ klein und miissen durch andere
Politiken erganzt werden.

Eine Reduzierung der Mittelbindungen fir zukinftige 6ffentliche Ausgaben durch
MalRnahmen wie der Anhebung des Ruhestandsalters und der Veranderung der
Rentenindexierungsformel: d.h. durch Bindung der Renten an das Preisniveau anstatt an
die durchschnittlichen Einkommen, wie im Falle der Rentenreformen in den 80er Jahren
im VK. Eine kurzlich fur den ECOFIN-Rat vorbereitete Untersuchung errechnete
beispielsweise, dass das Rentenalter um 2-3 Jahre angehoben werden sollte, um die
hohere Lebenserwartung ohne Abstriche bei den Renten auszugleichen.

In Verbindung mit einer solchen Reduzierung der budgetdren Verbindlichkeitemsin
Ubergang zu im Kapitaldeckungsverfahren finanzierten privaten Systemen,
moglicherweise im Falle von betrieblichen Systemen auf obligatorischer Grundlage.

Es ist alerdings festzuhalten, dass eine Umschichtung von offentlichen, umlagefinanzierten
Systemen hin zu offentlichen oder privaten Systemen mit Kapitaldeckungiicht die alten
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Quotienten verandert (siehe Tabelle 7). Die kinftigen Renten muissen, ob sie nun durch
Beitrédge und Steuern oder durch Investitionsertrage bezahlt werden, immer noch aus der
zukunftigen Produktion finanziert werden.

Tabelle7: Altenquotienten 2000-2050
Berechnet als Anzahl der 65-Jahrigen und darUber, geteilt durch die Anzahl der 20-64-Jahrigen

% 2000 2010 2020 2030 2040 2050
B 295 | 311 |380 |488 [535 |520
DK 255 | 296 | 357 |420 | 470 | 437
D 280 |341 |36 |53 |570 |[561
EL 30,2 336 |380 |444 |547 61,6
E 28,7 30,7 | 352 | 447 59,8 | 68,7
F 285 | 295 |381 |464 |521 53,2

IRL 203 | 205 | 26,2 32,1 384 | 46,6
| 30,7 355 | 421 529 | 67,8 | 69,7

L 248 276 | 330 |425 | 472 435
NL 231 26,2 34,7 44,2 50,1 46,9
A 26,3 30,1 345 | 47,0 57,0 57,7
P 26,7 285 | 322 37,2 46,3 50,9
SF 259 29,7 | 414 | 495 | 497 50,6
S 30,9 338 |398 |454 | 489 | 485
UK 27,8 285 |339 |431 49,1 48,5

EU-15 | 283 |314 (373 |[468 | 550 | 559
Quelle: KOM(2000)622, Mitteilung der Kommission vom 11. Oktober 2000.

Die Reaktion der Kommission und von ECOFIN

Am 9. Juli 2002 kundigte das fur Wahrungsangelegenheiten verantwortliche Mitglied der
Kommission eine Reihe von Vorschlégen zur Einfihrung einer "grof3eren Flexibilitét beli der
Handhabung des Stabilitéats- und Wachstumspakts an. Die Arbeiten zur Einigung Uber eine
gemeinsame Methode fur die Berechnung konjunkturbereinigter Defizite, welche als
"Arbeitsinstrument” in Verbindung mit den nominalen Defiziten genutzt werden sollten,
waren schon im Gang. Die neuen Leitlinien Uber den Spielraum fiur kurzfristige
Haushaltsdefizite sollten oOffentliche Investitionen den Grad der Staatsverschuldung und
Rentenverbindlichkeiten berticksichtigen. Zwei Tage spater begrifite der ECOFIN-Rat diese
Vorschlage weitgehend und bekréftigte erneut die Notwendigkeit der Haushaltsdisziplin und
der Grundtendenz des Pakts.

Einige Kommentatoren waren der Auffassung, dass diese Entwicklung einen Sieg der Kritiker
darstelle und dass die Unterstiitzung der EU fir die Haushaltsdisziplin nachlasse. Doch eine
genaue Lesart des Artikels 104 des Vertrags, von dem der Pakt abgeleitet ist, zeigt, dass die
Flexibilitét jener Art, wie sie der Kommissar beschrieb, bereits implizit im Verfahren bei
Ubermaldigem Defizit enthalten ist. Der designierte franzésische Finanzminister Francis Mer
lenkte die Aufmerksamkeit auch auf den Beschluss des Rates von 1997 zur Systematik:

Wir wollen das Wachstumselement des Sabilitats- und Wachstumspakts betonen?®.

6 GeméR Bericht Financial Timesvom Freitag, den12. Juni 2002.
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Bis September 2002 wurde deutlich, dass Frankreich, Deutschland, Italien und Portugal ihre
vorhaben fur einen ausgeglichenen Haushalt bis zum Jahre 2004 nicht wirden erfillen
kénnen — was vor Kurzem, im Juni, auf dem Européischen Rat von Sevilla bekréftigt wurde.
Die Kommission kindigte an, dass die Frist bis 2006 verlangert werden kdnnte. Dariber
hinaus gab es inzwischen Anzeichen dafir, dass nicht nur Portugal, sondern auch Deutschland
maoglicherweise die Obergrenze von 3 % Uberschreiten wirde. Im Oktober bestétigte die
Deutsche Regierung diese Uberschreitung.

Auf einem Treffen der Euro-Gruppe Anfang Oktober schien allerdings breites Einvernehmen
Uber die zukinftige Anwendung des Paktes zu bestehen.

Es wurde kein neues Zieldatum als Ersatz fur das Jahr 2004 angekiindigt.

Im Zusammenhang mit Portugal wurde das normale Verfahren bei Uberméfdigem Defizit
in Gang gesetzt.

Die Mitgliedstaaten, die keinen ausgeglichenen Haushalt oder Haushaltsiiberschuss
vorweisen konnen, sollten ihre strukturellen (konjunkturbereinigten) Defizite jedes Jahr
um 0,5 % des BIP reduzieren.

Die Franzdsische Regierung stimmte im Zusammenhang mit ihrem Haushaltsplan 2003 dem
letzten Punktnicht zu.

Koordinierung der Wirtschaftspolitik

Im Vertrag von Maastricht sind in der Tat detaillierte Verfahren fur die Koordinierung der
allgemeinen Wirtschaftspolitik sowie der Fiskalpolitik innerhalb der Euro-Zone festgel egt.

Allen Mitgliedstaaten — nicht nur die innerhalb der Euro-Zone — wurde die Verpflichtung
gemald Artikel 103 des Vertrags (jetzt Artikel 99) auferlegt,ihre Wirtschaftspolitik als eine
Angelegenheit von gemeinsamem Interesse [zu] betrachtenund sieim Rat [zu] koordinieren.
Eines der Ziele war diedauerhafte Konvergenz der Wirtschaftsleistungen der Mitgliedstaaten.

Die Koordinierung wird durch zwei Verfahren unterstitzt:

Die "Konvergenzprogramme", deren Durchfihrung zur Vorbereitung auf die WWU
notwendig ist, wurden fir die Teilnehmer an der Euro-Zoré zu

" Stabilitatsprogrammen”, die jahrlich aktualisiert werden. Obwohl sich diese formal

auf die Fiskalpolitik beziehen, hat ein Grofiteil der Mitgliedstaaten deren Einflussbereich
ausgeweitet und allgemeine Ziele der Wirtschaftspolitik (Wachstum, Beschéftigung usw.)
sowie Strukturreformprogramme (Steuern, Sozialabgaben usw.) einbezogen. Die
Programme flief3en in die Jahresberichte der Kommission, des Européischen Parlaments
und des Rats ein.

Artikel 103 (jetzt 99) sieht ebenfalls ein Verfahren zur Festlegung vori Grundziigen der
Wirtschaftspolitik” vor, die vom Rat Mitte nachsten Jahres auf Grundlage der
Vorschlage der Kommission verabschiedet werden.

Noch bis zum Jahr 2000 wurde diesen Grundziigen keine grof3e Beachtung geschenkt. Dann
jedoch fuhrte die offensichtliche Unausgewogenheit des fir das Jahr 2001 geplanten
Haushalts Irlands auf der Grundlage der im Juni 2000 verabschiedeten Grundziige der
Wirtschaftspolitik erstmals zur Aktivierung der in diesem Artikel vorgesehenen

4" Dénemark, Schweden und das Vereinigte Kénigreich verdffentlichen weiterhin Konvergenzprogramme.
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Disziplinarma3nahmen. Auf der Grundlage einer Entscheidung der Kommission
veroffentlichte der Rat "Empfehlungen” an die irische Regierung zur Anderung ihrer Politik.

Dies flihrte unverziiglich zu Kontroversen. Der Haushalt Irlands wies einen hohen Uberschuss
auf (4,7 % des BIP im Jahr 2000) und der Grad der 6ffentlichen Verschuldung lag weit unter
der Zielvorgabe von Maastricht von 60 % des BIP (39 % des BIP im Jahr 2000). Die
Regierung Irlands hatte die Entscheidung getroffen, die durch den Wirtschaftsasthwung
bedingten erhdhten Einnahmen flr Steuersenkungen, teilweise zur Férderung einer Reform
des Steuersystems, und fur eine Anhebung der offentlichen Investitionen zu verwenden.
Kommission und Rat vertraten jedoch den Standpunkt, dass diese Lockerung der Steuerpolitik
"prozyklisch” sei und eine Inflation zur Folge haben kénnte.

Das Wirksamwerden der Sanktionen im Rahmen der Grundzlige der Wirtschaftspolitik gegen
Irland — dessen Wirtschaft den offensichtlichsten Erfolg innerhalb der EU hatte — stief3 in
diesem Land auf breite Ablehnung. Das war mdglicherweise auch der Grund, warum der
Vertrag von Nizza im Mai 2001 von den Iren in einem Referendum abgelehnt wurde. Man
kann auch den Standpunkt vertreten, dass der starke Abschwung der US-Wirtschaft im Jahr
2001, der sich in besonderem Malde auf die ausléndischen Direktinvestitionen Irlands
auswirkte, durch den haushaltspolitischen Kurs der Regierung gerechtfertigt war.

Auf jeden Fall traten schon jetzt Mangel bei den Verfahren zur Koordinierung der
Wirtschaftspolitiken, insbesondere bel der zeitlichen Abstimmung der verschiedenen
Initiativen und Berichte, zutage. Im Mé&rz 2002 forderte der Europasche Rat von Barcelona
V erbesserungen.

Im September 2002 verabschiedete die Kommission daher eine Mitteilurtgyzur Sraffung und
Koordinierung der verschiedenen Prozesse.

...da die Neuerungen oft ad hoc und mitunter ohne Riicksicht auf den breiteren Kontext
erfolgt sind, ist der Rahmen fir die Koordinierung mittlerweile recht komplex und
schwer verstandlich geworden.

Die Anderungsvorschlage umfassen die Rationalisierung der Zeitplane fur die Anwendung
der Grundzige der Wirtschaftspolitik; die européische Beschéftigungsstrategie; sowie die
internationale Marktverfahren; den Cardiff-Prozess zur Wirtschaftsreform; den

makrotkonomischen Dialog mit den Sozialpartnern im Rahmen des Koln-Prozesses und
die verschiedenen Berichte und "Anzeiger" (Scoreboards), die im Zusammenhang mit
diesen und anderen Politiken standen ( siehe Diagramm 9). Es musste weniger auf die
Formulierung der politischen Fihrung, als viel mehr die Umsetzung geachtet werden. Es
war auch erforderlich,

ein breiteres Engagement und die Identifizierung mit der Koordinierung zu foérdern,
unter anderem indem das Europaische Parlament die nationalen Parlamente stérker
einbezogen werden und die Konsultationen der Sozialpartner und der Zivilgesellschaft
ausgebaut wird.

8 Mitteilung [..].zur Straffung der alljahrlichen wirtschafts- und beschéftigungspolitischen Koordinierung
KOM (2002)487 vom 3.9.2002.
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Glossar zu Diagramm 9

GdWP: Grundzuige der Wirtschaftspolitik

BPL: Beschéftigungspolitische Leitlinien

BPE: Beschéftigungspolitische Empfehlungen

BSPGVA: Beschéftigung, Sozialpolitik, Gesundheits- und Verbraucherfragen
BM-Strategie: Binnenmarktstrategie

BKD: Bericht der Kommission zur Durchfiihrung der GAWP

GBB: Gemeinsamer Bericht zur Beschéftigung

FER: Frihjahrstagung des Européi schen Rates
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Diagramm 9: Ablaufdiagramm der vor geschlagenen Straffung der politischer
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V. Weitere Themen

Wie lautet die Telefonnummer von Europa?
(Henry Kissinger zugeschrieben)

I nstitutionelle Themen

Wie der irische Finanzminister personlich gegentiber dem Ausschuss fur Wirtschaft und
Waéhrung des Européischen Parlaments erklarte, konnten die im Rahmen der Grundziige der
Wirtschaftspolitik ergriffenen Mal3nahmen eine positive Wirkung gehabt haben: eine bessere
Bindelung der Standpunkte, wenn in Zukunft die Grundzilige diskutiert werden. Die Stérkung
der Arbeit des Rates der Wirtschaftss und Finanzminister war in der Tat eines der
Hauptelemente bei der Verfolgung des Ziels einer "die Wirtschaft stérker berticksi chtigenden
Regierung".

Diese Stérkung hat seit dem Beginn von Phase 3 der WWU ein institutionelles Problem
aufgeworfen: die Tatsache, dass die Mitgliedschaft im Rat der Wirtschaftss und
Finanzminister nicht gleichbedeutend mit der Mitgliedschaft an der Euro-Zone ist. In dem
Vertrag wird diese Situation beriicksichtigt, indem die Stimmrechte der Nichtteilnehmer bei
Entscheidungen von Angelegenheiten, die ausschliefdlich die Euro-Zone betreffen, ausgesetzt
werden. Die Tatsache, dass der rotierende Vorsitz im Rat der Wirtschafts- und Finanzminister
durch ein Nichtmitglied ausgeiibt werden kann, wurde dadurch geldst, dass der Vorsitz bel
der Erdrterung von Euro-Angelegenheiten an das Land weitergegeben wird, das al's néchstes
den Vorsitz Ubernimmt*,

Doch schon zu einem sehr frihen Zeitpunkt vertraten die teilnehmenden Minister den
Standpunkt, dass eine strukturiertere Regelung erforderlich sei. Daher wurde rasch ein
Gremium mit der Bezeichnung "Euro-11" eingesetzt, in dem die Minister der damaligen elf
Mitglieder der Euro-Zone vertreten waren. Die geringere Anzahl der Teilnehmer an diesem
Gremium im Vergleich zum gesamten Rat der Wirtschafts- und Finanzminister sowie dessen
informellere Natur machten es zu einem effizienten Forum fir wirtschaftspolitische
Diskussionen. Es wurde wahrscheinlicher, dass Entscheidungen hinsichtlich der allgemeinen
Wirtschaftspolitik, und nicht nur jene, die die Euro-Zonedirekt betrafen, in der Praxis vorher
im "€ 11" abgestimmt wirden. Kurz nach dem Beitritt Griechenlands zur Euro-Zone wurde
das Gremium zum "€ 12", und ihm die Bezeichnung "Euro-Gruppe" zu geben, wurde 1997
vom Européischen Rat beschl ossen.

Sowohl der amtierende Vorsitzende des Rates der Wirtschafts- und Finanzminister als auch
der amtierende Vorsitzende der Euro-Gruppe nehmen bereits an der Vorstellung von
Berichten im Européischen Parlament teil — manchmal mit einem Minister und manchmal mit

zweien. Es gibt Vorschlage, das Gremium in einen "Finanzrat fur die Euro-Zone" mit
formal en Beschlussfassungsbefugnissen umzuwandel n.

9 Wahrend der schwedischen Prasidentschaft in der ersten Halfte des Jahres 2001 beispielsweise hatte der
belgische Finanzminister, der im Juli ebenfalls amtierender Vorsitzender des Rates der Wirtschafts- und
Finanzminister wurde, den Vorsitz der Euro-Gruppe inne. Dasselbe gilt fir das zweite Halbjahr 2002, wenn
der griechische Finanzminister den amtierenden danischen Vorsitzenden des Rates der Wirtschafts- und
Finanzminister bei Tagungen der Euro-Gruppe abldst.

59 PE 323.094



HINTERGRUNDBERICHT ZUM €

Diese Komplexitét ist ebenfalls ein Aspekt umfassenderer institutioneller Probleme. So ist
beispielsweise eine der plausibleren Erkléarungen fur die enttduschende Leistung des Euro-
Wechsealkurses gegeniiber dem Dollar, dass niemand fur die Wechselpolitik verantwortlich
ist®. Der Vertrag erlaubt der EZB nicht, eine Wechselkurspolitik zu verfolgen — selbst wenn
sie es wollte — und der entsprechende Auftrag an den Rat unter Artikel 111 (ex-Artikel 109)
ist nur begrenzt, so dass Spannungen mit der EZB hierbei schon vorprogrammiert sind *.

Die Verfolgung einer Geldpolitik

Im Zuge der Erfahrungen, die mit der Wahrungsunion gemacht wurden, tauchten auch etliche
Fragen hinsichtlich der Verfolgung ener Geldpolitik an sich auf. Auf der
Durchfiihrungsebene wurde die EZB in einer Anzahl von Punkten kritisiert, besonders bei der
Présentation ihrer Politik.

Es gab ebenfalls Kritik grundsétzlicherer Natur hinsichtlich der Rahmenbedingungen des
Vertrags, innerhab derer die EZB sich bewegen muss. Zusétzlich zu dem Thema des €-
Wechselkurses schneidet die Vorrangstellung der Preisstabilitdt vor alen anderen
wirtschaftlichen Zielen im Vergleich zu der Aufgabe der Federal Reserve Bank in den USA,
die Faktoren wie Wachstum und Beschéftigung ebenso viel Bedeutung beimisst, schlechter
ab.

Geldmenge oder Inflation?

Ein entscheidendes Thema, das schon geraume Zeit vor Beginn von Phase 3 der WWU
diskutiert wurde, war die Entscheidung der EZB, die Geldpolitik an folgenden beiden
"Doppelsaulen” auszurichten:

an einem "Referenzwert” von 4,5 % fr den jahrlichen Anstieg der M3 und

an einer "groben Einschéatzung" maoglicher Preisentwicklungen auf der Grundlage von
Indikatoren der Renten- und Devisenmérkte, Bewegungen der Herstellerpreise, den
L ohnabschliissen, dem Olpreis usw.

Theoretisch hétten auch alternative Grundsdtze gewahlt werden konnen, beispielsweise
Grenzwerte fur den €-Wechselkurs, das Nominaeinkommen bzw. das BIP oder ganz einfach
ein Grenzwert fur die Inflation.

Die schérfste Kritik des EZB-Systems war auf die Séule der Geldmenge gerichtet. Auch hier
hétten etliche alternative Definitionen der Geldmenge gewéhlt werden kodnnen: MO
(Bargeldmenge im Umlauf); M1 oder M2 ("Geldmenge in der engeren Abgrenzung") oder

" Munchau, W. "Euro suffers the perils of benign neglect”, Financial Times, Montag, 24. April 2000.

®L Der Rat kann — nach Anhérung der EZB, aber ohne einen Konsens anstreben zu wollen allgemeine
Orientierungen fur die Wechselkurspolitik gegentiber diesen[Drittlands-] Wahrungen aufstellen. Unter den
gleichen Verfahren wie bei den allgemeinen Orientierungen entscheidet der Rat ,

wenn von der Gemeinschaft mit einem oder mehreren Staaten oder internationalen Organisationen
Vereinbarungen im Zusammenhang mit Wahrungsfragen oder Devisenregelungen auszuhandeln sind, [..]
Uber die Modalitéten fur die Aushandlung und den Abschluss solcher Vereinbarungen[...]. Die nach diesem
Absatz getroffenen Vereinbarungen sind fir die Organe der Gemeinschaft, die EZB und die Mitgliedstaaten
verbindlich;

Es besteht keine Bestimmung fiir den Fall, dass selbst nach Konsultationen zwischen Rat und EZB keine
Einigung erzielt wird. Sowohl nach ihrem Statut als auch nach Artikel 105 des Unionsvertrags wére die EZB
sowohl gesetzlich verpflichtet, Einspruch gegen jede Vereinbarung zu erheben, in der sie eine Gefahr fir die
Preisstabilitat sieht. Andererseits kdnnte der Rat sich Uber die EZB hinwegsetzen.
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eine weiter gefasste Definition (M3+ oder M4). M3 ("Geld in der weiteren Abgrenzung")
wurde zum Teil auf Grund der Erfahrungen der Bundesbank mit dieser Definition
ausgewahilt.

Seit dem Beginn von Phase 3 der WWU befand sich der Anstieg der M3 jedoch dauerhaft
Uber dem gewdhlten Referenzwert — zuweilen um einige Prozentpunkte. Zuerst liefd dies
Befurchtungen aufkommen, dass die EZB darauf mit einer verscharften Geldpolitik reagieren
konnte. Vor Kurzem dagegen kamen Vorwirfe auf, dass die EZB die Saule Geldmenge
insgesamt praktisch aufgegeben habe.

Tatsachlich gestand die EZB Anfang des Jahres 2001 ein, dass ihre Schétzungen des
Wachstums der M3 auf Grund der Einbeziehung des Besitzes von Geldmarkttiteln
Gebietsfremder und kurzfristiger Schuldtitel zu hoch ausgefallen waren. Im EZB-
Monatsbericht von August 2001 wurde festgehalten, dass der dreimonatige Durchschnittswert
fur den Anstieg der M3 dem Referenzwert "grob entsprochen™ hétte, wenn die Menge um
diesen Faktor korrigiert worden wére.

Der eher undurchsichtige EZB-Ansatz einer "Doppelsaule” schnitt jedoch im Vergleich mit
der endeutigeren inflationsorientierten Zielsetzung vieler anderer Zentralbanken,
insbesondere der Bank von England, schlechter ab. Obwohl der Zielwert von 2,5 % der Bank
von England geringfigig hoher ist as die von der EZB definierten 2 % fir die
"Preisstabilitét”, zeigt der jungste Inflationswert des Vereinigten Konigreichs ein deutlich
besseres Ergebnis als derjenige der EZB. Es kann ebenfalls argumentiert werden, dass die
Festlegung einer prézisen Inflationsrate es ermoglicht, den Erfolg einer Politik eindeutig
abzuschétzen.

In jingster Zeit haben Mitglieder des Direktoriums der EZB die Stellung der 2 % etwas
deutlicher gemacht. EZB-Pré&sident Wim Duisenberg teilte dem Ausschuss fur Wirtschaft und
Waéhrung des Européischen Parlaments am 8. Oktober 2002 mit, dass, auch wenn es keinen
formalen "Zielkorridor" von 1-2 % gebe, ein Sinken der Rate unterhalb von 1% eine
"Deflationstendenz” infolge von Messabweichungen wére.

Die Rechenschaftspflicht

Die EZB geniefdt eine grolere Unabhangigkeit als jede andere Zentralbank in alen
politischen Systemen der Geschichte; sie geniefst mehr Handlungsspielraum als selbst der
unabhangigsten nationalen Zentralbank eingeraumt wird. Der Status einer nationalen
Zentralbank kann theoretisch entweder durch die einfache Verabschiedung eines Gesetzes
oder im duRersten Fall durch eine Anderung der Staatsverfassung im Rahmen festgelegter
Verfahren geéndert werden. Um den Status der Européischen Zentralbank zu éndern, wére
jedoch eine Anderung des Vertrags liber die Européische Union selbst erforderlich. Dazu
mussten folgende V oraussetzungen erfullt werden:

ein einstimmiger Beschluss aler EU-Mitgliedstaaten sowie
die Billigung von Anderungen durch ein Referendum in mehreren Mitgliedstaaten.

Diese Unabhangigkeit l&sst sich zweifellos rechtfertigen. Es scheint ein Zusammenhang
zwischen dem Grad der Unabhangigkeit einer Zentralbank und deren Leistung bei der
Aufrechterhaltung des Werts der Wahrung zu bestehen. Salopp formuliert kann man sagen,
dass demokratische Politiker die langfristigen Interessen ihrer Wahler angesichts des
kurzfristigen Ziels, wieder gewdahlt zu werden, vernachlassigen. Mit der Unabhangigkeit der
Zentralbank wird daher nicht das Ziel verfolgt, sich Uber den demokratischen Prozess
hinwegzusetzen, sondern das System zu Gunsten einer langfristigen Ausrichtung gegeniber
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kurzfristig ausgerichteten Malnahmen ins Gleichgewicht zu bringen (siehe Die
Geldfunktionen weiter oben).

Es gibt natlrlich ebenso die entgegengesetzte Gefahr eines von der Zentralbank verkorperten
so genannten Machismo — den Wunsch, den eigenen Ruf durch eine alle Rekorde brechende
Preisstabilitét zu verbessern, selbst wenn dies zu einem niedrigen Wachstum und einer hohen
Arbeitdosigkeit fuhrt. Es ist kein Zufall, dass ein von den Gegnern der WWU angefihrtes
Hauptargument lautete, dass ein zu grof3er Teil der wirtschaftlichen Macht von den
"gewdhlten Parlamenten auf nicht gewaéhlte Zentralbanker" Ubergeht. Sie vertreten die
Meinung von US-Préasident Andrew Jackson, der im Jahr 1832 gegen die Schaffung einer
US-Zentralbank sein Veto einlegte, da er der Meinung war, dass sie sich in ein "Monstrum”
verwandeln wiirde.

Die in den Vertrégen vorgesehene Reaktion auf dieses Problem war, dass die EZB dem
Européi schen Parlament weitgehend Rechenschaft ablegen sollte. Die EZB ist verpflichtet,

einen Jahresbericht Uber die Tatigkeit des ESZB und die Geld- und Wahrungspolitik im
vergangenen und im laufenden Jahr [...] zu unterbreiten.

Der Président der EZB legt den Bericht dann

dem Rat und dem Européischen Parlament vor, das auf dieser Grundlage ene
allgemeine Aussprache durchfiihren kann.

Zusétzlich zu diesem jahrlichen Verfahren gilt:

Der Prasident der EZB und die anderen Mitglieder des Direktoriums kénnen auf
Ersuchen des Europdischen Parlaments oder auf ihre Initiative hin von den
zustandigen Ausschiissen des Européischen Parlaments gehort wer den.

Gestuitzt auf eine Vereinbarung zwischen der EZB und dem Parlament wurde die zweite
Bestimmung nun auf Grund eines vierteljdhrlichen offentlichen Erscheinens des EZB-
Présidenten (bzw. gelegentlich des Vizeprésidenten) vor dem Ausschuss fur Wirtschaft und
Wéhrung in enen regemddigen "Dialog Uber Wahrungsfragen" umgewandelt. Der
Ausschuss wiederum hat ein Gremium mit Fachleuten aus der Wissenschaft und anderen
Bereichen eingesetzt, das die Mitglieder vor jeder Sitzung genau unterrichtet.

All diese Dokumente erscheinen zusammen mit den mindlichen Niederschriften der
Sitzungen innerhalb weniger Tage auf den Webseiten des Parlaments und der EZB.

Die Transparenz

Eine zentrae Quelle stdndiger Meinungsverschiedenheiten zwischen der EZB und dem
Parlament jedoch betrifft das Ausmal3 an "Transparenz" der Entscheidungen der EZB. Bis zu
einem gewissen Grad ist die EZB eine der offensten Zentralbanken der Welt. Zusétzlich zum
Jahresbericht vertffentlicht sie einen Monatsbericht sowie analytische Working Papers,
Occasional Papers, Informationsbroschiiren sowie eine grof3e Anzahl weiterer Dokumente
mit Hintergrundinformationen. Im OECD Economic Survey of the Euro Area vom Juli 2002
wurde festgestellt, dass

insgesamt...das Eurosystem bel der Transparenz besser als die meisten anderen
grofReren Zentralbanken abschneidet, auch besser als die Bundesbank vor 1999. Diese
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Einschatzung wurde bereits durch einen kirzich erschienenen Bericht des IWF
bestatigt™ ...

Das Parlament hat jedoch immer den Standpunkt vertreten, dass es nachvollziehbar [sein
muss], warum und wie die EZB ihre Entscheidungen trifff®. Dazu se es erforderlich,
innerhalb weniger Wochen die Protokolle des EZB-Rats mit Angaben zu zentralen
Entscheidungen, die von den sechs Mitgliedern des Direktoriums zusammen mit den zwolf
Présidenten der teillnehmenden nationalen Zentrabanken getroffen wurden, zu
veroffentlichen.

Tabelle 8: Vergleich der ver 6ffentlichten Protokolle und mindlichen Nieder schriften
der vier groften Zentralbanken.

Bank von Bank von EZB Uus
England Japan Notenbank
(Fed.)
Veroffentl. der Protokolle nach 13 Tagen 1 Monat n.a 5-8 Wochen
Prot. berichten umfassend tber:
interne Aussprache Ja Ja Nein Ja
Standpunkte im Einzelnen Nein Nein Nein Ja
Stimmabgabe im Einzelnen Ja Ja Nein Ja
Archivierung mdl. Nieder schr. Nein Ja Nein Ja
Veroffentlichung miandlicher n.a 10 Jahren n.a 5 Jahren
Nieder schriften nach

n.a. = nicht anwendbar

Quelle: J. P. Morgan, Guide to Central Bank Watching, Méarz 2000, ztiert nach Briefing fir das Européische
Parlament von Prof. Dr. SC.W. Eijffinger, Should the ECB Governing Council Decide to Publish its Minutes of
Meetings? vom 11. Dezember 2001.

Zu diesem Thema konnte bislang selbstversténdlich noch kein Einvernehmen erzielt werden.
Ein kurzer Meinungsaustausch aus dem Jahr 1998 zwischen dem finnischen
Ausschussmitglied Hautala und dem EZB-Prasidenten Duisenberg macht diesen Punkt

deutlich.

Hautala: Ich stelle fest, dass Se die Protokolle erst nach 16 Monaten ver6ffentlichen
madchten. Ist dies nicht ein sehr langer Zeitraum?

Duisenberg: Hier muss etwas falsch Ubersetzt worden sein. Ich mdchte keine
Missverstdndnisse. Ich sagte 16 Jahre.

Auf weitere Nachfrage bestand er weiterhin hartndckig darauf, dass die Protokolle erst
verdffentlicht werden sollten, wenn der letzte Prasident der nationalen Zentralbanken, der an
der Entscheidung beteiligt war, sein Amt verlassen habe. Er war der Ansicht, dass die bereits
nach sechs Wochen erfolgte Veroffentlichung der Protokolle der amerikanischen Federal

2 Euro Area: "Report on Observance of Standards and Codes', IWF Landerbericht, Nr. 01/195, Washington,
Oktober 2001.

%% Randzio-Plath, C. Bericht iiber die Demokratische Rechenschaftspflicht in der dritten Stufe der WMWU, am 1.
April 1998 vom Parlament angenommen, Européisches Parlament, Dokument A4-0110/98.

63 PE 323.094



HINTERGRUNDBERICHT ZUM €

Reserve Bank ebenso wie die Bekanntgabe der Wahlergebnisse des Wahrungsausschusses
der Bank von England in einigen Fallen die Mérkte beeinflusst hétten.

Eine schriftliche Antwort des Direktoriumsmitglieds Otmar Issing machte den Standpunkt
der EZB deutlich.

Eine frihzeitige Veroffentlichung der Protokolle wirde den offenen Dialog, der im
EZB-Rat vorherrscht, gefdhrden. Diese Offenheit ist fir den Entscheidungsfin-
dungsprozess von grofRer Bedeutung. Die Veroffentlichung von Einzelheiten von
Abstimmungsergebnissen wirde die Entscheidungen der EZB personalisieren und
Mitglieder des EZB-Rats unter Umstéanden einem politischen Druck aussetzen; dies ist
mit der Unabhéngigkeit der EZB nicht vereinbar.

Ein vom Parlament vorgeschlagener Kompromiss lautete, Kurzprotokolle zu veroffentlichen,
die nur Zahlen zu den Abstimmungen sowie die vorgebrachten Argumente, aber keine
Namen enthalten sollten.

Grenziber schreitende Zahlungen

Ein Thema, das seit dem Beginn der Wahrungsunion fr betrachtliche Unruhe gesorgt hat, ist
die Hohe der Bankgebiihren fir die Uberweisung kleinerer Summen zwischen den
Mitgliedstaaten der Euro-Zone. Firr groRere Uberweisungen sowie zur Umsetzung der
Geldpolitik hat die EZB das System TARGET eingefuhrt, das sich als funktionstiichtig
erwiesen hat. Fir die breite Offentlichkeit jedoch scheint die Schaffung einer einheitlichen
Waéhrung eher zu hdheren a's zu niedrigeren Gebuhren gefihrt zu haben.

Paradoxerweise war ein Grund hierfir das Ende der Wechselgebihren. Vor der Grindung der
WWU wurden alle Bankgebihren fir den Tausch einer Landeswahrung in eine andere durch
die Kursspanne abgedeckt: Es gab einen Kurs fir den Tausch von Wéahrung A in Wéhrung B
und einen weiteren Kurs fir den Tausch von B in A. Mit der Einfihrung enheitlicher
Wechselkurse wurden die Gebiihren transparenter; da diese unabhangig vom Uberwiesenen
Betrag weitgehend festgelegt sind, ist der Prozentsatz der Gebiihren héher, je geringer der
betreffende Betrag ist. Die Kommission hat festgestellt, dass die durchschnittlichen Gebihren
fir eine Uberweisung von 100 € im November 1999 17 € betrugen®. Im Jahr 2001 betrugen
die durchschnittlichen Gebiihren 20 €*°.

Nach starkem Druck durch das Européische Parlament* hat die Kommission 2001 einen
Verordnungsentwurf Uber grenziiberschreitende Zahlungen verdffentlicht, der spéater im Jahr

> Bericht Uber die Vorbereitungen zur Einfilhrung der Euro-Banknoten und -Miinzen, KOM(2001)190, 3.
April 2001.

"Vorschlag for eine Verordnung Uber grenziberschreitende Zahlungen in Euro", KOM(2001)439,
25.07.2001.

Siehe z.B. "Verbesserungen des grenziiberschreitenden Zahlungsverkehrs im Euro-Wahrungsgebiet”, Reihe
Wirtschaftsfragen, ECON 123, Generaldirektion Wissenschaft, Européisches Parlament, Luxemburg, August
2000.

Bericht  Uber die Mitteilung der Kommisson an den Rat und das Européische Parlament -
"Massenzahlungsverkehr im  Binnenmarkt" fir den Ausschuss fur Wirtschaft und  Wéhrung,
Berichterstatterin: KarlaM.H.Peijs, Dokument A5-0283/2000, Oktober 2000.

Bericht Uber den Vorschlag flr eine Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates tber

"grenziiberschreitende Zahlungen in Euro” fir den Ausschuss fir Wirtschaft und Wahrung, ,
Berichterstatterin: KarlaM.H.Peljs, Dokument A5-0357/2001, Oktober 2001, und
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angenommen wurde. Seine erste Wirkung war, dass ab dem 1. Juli 2002 die Banken fiir ale
Abhebungen oder Zahlungen mit Bank-/EC-Karten bis zu 12.500 € unabhangig davon, ob es
sich um ene inlandische oder grenziberschreitende Zahlung handelt, nur noch ene
einheitliche Gebihr verlangen durfen.

Preisefir Aktiva, Darlehen und I nvestitionen

Im Juli 2002 verdffentlichte die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich ein Dokument *’,
in dem bezweifelt wurde, ob das geldpolitische Ziel der Preisstabilitédt alein ausreicht, um die
allgemeine finanzielle Stabilitéat zu wahren. In einer Datenanalyse der Preise fur Aktiva und
Darlehen in den wichtigsten Volkswirtschaften der Welt seit 1970 wurde festgestellt, dass
sich
finanzielle  Ungleichheiten in Zeiten der Deflation oder in einem geringflgig
inflationdren Umfeld aufbauen kénnen und dies auch tun.

Dariber hinaus koénnte eine niedrige Inflationsrate und eine hohe geldpolitische
Glaubwrdigkeit zu einem Ubertriebenen Zukunftsoptimismus und zur Moglichkeit fihren,
dass die Preise fur Aktiva, Darlehen und Investitionen nur "Preisblasen” sind.

Die Studie stellte allerdings erhebliche Messprobleme fest. Der BlZ-eigene Gesamtpreisindex
fur Aktiva verbindet drei Kategorien von Aktivas Aktien, Wohnimmobilien und
kommerzielle Immobilien. Aber diese Komponenten bewegten sich nicht notwendigerweise
gleichzeitig in dieselbe Richtung und hatten in verschiedenen Volkswirtschaften eine
unterschiedliche Gewichtung. Daten Uber Eigentumspreise waren kaum verfligbar.
Nichtsdestoweniger konnte festgestellt werden, dass

typischerweise Spitzen bei den Aktienpreisen tendenziell ein bis zwei Jahre denjenigen der
Immobilienpreise vorausgehen. Normalerweise reagieren die Preise fur Wohngrundstticke
zuletzt.

Des weiteren waren Preisschwankungen bei Aktiva fir sich alein noch keine ausreichende
Erklarung fur die Zeiten der finanziellen Instabilitét. Preis'explosionen und -stirze" fur
Aktiva waren nur ein Symptom unter vielen. Weitere Symptome waren eine rasche
Kreditausweitung und eine Uberdurchschnittliche Kapital akkumulierung.

Eine Folge dieser Faktoren war die Schwierigkeit, die Folgen fur die Geldpolitik zu
prazisieren. Wie Charles Wyplosz vor Kurzem bemerkte: Preisblasen sind fir Zentralbanken
ein Alptraunt®. Die Probleme, denen sie sich gegeniiber sehen, wurden durch den Streit
aufgrund von Bemerkungen des US-Notenbankprasidenten, Alan Greenspan, Uber die US-
Geldpolitik in der Zeit des raschen Aktienpreisanstiegs wahrend der spéten 90er Jahre
unterstrichen:

"Empfehlung fir die zweite Lesung betreffend den Gemeinsamen Standpunkt des Rates im Hinblick auf den
Erlass der Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates Uber grenziiberschreitende Zahlungen in
Euro" fir den Ausschuss fir Wirtschaft und Wahrung, Berichterstatterin: Karla M.H.Peijs, Dokument A5-
0453/2001, Dezember 2001.

"Asset prices, financia and monetary stability: exploring the nexus' von Claudio Borio und Philip Lowe,
BISWorking Paper 114, Juli 2002.

%8 Siehe"Asset and Property Prices and Monetary Policy", Briefing Note fiir den Ausschuss fiir Wirtschaft und
Waéhrung des Européischen Parlaments, O ktober 2002.
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[...]es gibt keine noch so restriktive Geldpolitik mit geringem Risiko und geringen
Kosten, die verlassich eine Preisblase schrumpfen lasst. Aber gibt es irgendeine
Politik, die zumindest die Grole einer Preisblase und somit ihre zerstérerische
Auswirkung begrenzen kann? Vom heutigen Standpunkt aus gesehen, scheint die
Antwort "nein" zu sein.

Steigende Preise fur Aktiva betreffen natiirlich unmittelbar die normalen Inflationszahlen,
selbst wenn sie nicht in den Preisindizes auftauchen. Der offensichtlichste Kanal ist der
"Vermogenseffekt”: Bei hohen Aktienkursen oder Immobilienpreisen fuhlen sich die Leute
einfach besser, was zu einem Anstieg der Kreditaufnahme und der Ausgaben sowie zu einer
steigenden Nachfrage fuhrt. Aus diesem Grund verfolgen die Zentralbanken sehr genau die
Preisschwankungen fir Aktiva as Indikatoren fur ene mogliche zukinftige
V erbraucherpreisinflation.

Professor Eijffinger bemerkte alerdings:

...Zentralbanken haben kein politisches Mandat, um die Preisinflation der Aktiva zu
stoppen. Die Menschen akzeptieren, dass die Inflation bei Waren und Dienstlei stungen
schlecht ist, aber fast jeder betrachtet steigende Aktien- und Grundstiickspreise als
etwas Gutes®.

Dariliber hinaus ist zu einem gegebenen Zeitpunkt moéglicherweise noch nicht klar, ob der
Preisanstieg fur Aktiva tatsachlich ungerechtfertigt ist: Der Aktienboom in den USA in den
9er Jahren wurde seinerzeit weitgehend einem grof3en technologiebetriebenen
Produktivitétsgewinn zugeschrieben. Daher ist die herkdmmliche Zentralbankpolitik — wie
sie von Alan Greenspan in seinem Beitrag fur das Jackson Hole-Symposium ausfiihrte —, die
Vermeidung von politischen Mal3nahmen, die es darauf absehen, Preisblasen zum Zerplatzen
zu bringen, und nur dann einzugreifen, wenn ein Preisverfall fir Aktiva aus eigenem Antrieb
geschieht.

Nichtsdestoweniger wurde in dem BlZ-Dokument argumentiert, dass es gute Griinde fur

ein alternatives geldpolitisches System gibt, unter dem die Geldpolitik Uber die
kurzristige Kontrolle der Inflation hinaus eine Rolle bel der Wahrung der finanziellen
Sabilitat zu spielen hat.

Eine einfache Antwort wére, die Einbeziehung der Preise fir Aktiva in die zur Messung der
Inflation benutzten Indizes. Diese LAsung ist jedoch mit praktischen Problemen behaftet:

...die Gewichtung der Preise fur Aktiva im VPl wére Uberwaltigend (einige
Berechnungen veranschlagen diese auf 97 % und tberlassen dem derzeitigen Kurs VPI

in dem neuen Index nur 3 %). Daher wirden die Zentralbanken de facto die Preise fir

Aktiva planen, eine unmigliche Aufgabe .

% Economic Volatility, Jackson Hole Symposium, 2002.

0 "How should the European Central Bank assess asset and property prices as indicators for its monetary

policy?" Briefing Paper fur den Ausschuss fir Wirtschaft und Wahrung des Européischen Parlaments,
Oktober 2002.

Thygesen, N. "Asset and property prices and monetary policy: a reassessment?', Briefing Paper fir den
Ausschuss fir Wirtschaft und Wahrung des Européischen Parlaments, O ktober 2002.
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Stattdessen spricht sich Professor Thygesen fir eine Einbeziehung der Preise der Aktiva in
den Index mit einer Gewichtung aus, die die Antelle der Ersparnisse am gesamten
verfugbaren Privateinkommen widerspiegeln.

Das BlZ-Dokument beflirwortet auf der anderen Seite ene Politik, die die Ziele der
Preisstabilitét und der finanziellen Stabilitét voneinander trennt. Selbst wenn eine wie auch
immer definierte Inflation unter Kontrolle wére, miisste die Geldpolitik den Auftrag erhalten,

auf den Aufbau finanzieller Ungleichgewichte zu reagieren.

Zu dem Einwand, dass die finanziellen Ungleichgewichte schwierig zu erkennen sind, wird in
dem Dokument festgestellt, dass

Zeiten starken Kreditzuwachses, boomender Preise der Aktiva und hoher
Investitionstatigkeit fast unweigerlich zu Belastungen im Finanzsystem fiihren.

Eswird auch festgestellt, dass die Kosten der politischen Irrtiimer asymmetrisch sind:

Wenn die Wirtschaft tatsdchlich robust und der Boom nachhaltig ist, werden
Malinahmen der Behtrden zur Begrenzung des Booms wahrscheinlich diesen nicht
insgesamt von seiner Bahn bringen. Demgegeniiber konnte Nichthandeln sehr viel
schéadlichere Auswirkungen haben, als die Ungleichheiten offenbaren.

Das Dokument endet allerdings mit einer Warnung. Damit eine solche Politik wirksam sai,
musste es eine enge Zusammenarbeit zwischen den Wahrungsbehdrden und den Regulierern
des Finanzsystems geben. Dartiber hinaus bréuchte man zu alererst mehr und bessere Daten,
mehr und bessere empirische Forschung sowie mehr und bessere analytische Forschung.
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V. Erweiterung der Euro-Zone

Eswaretotal verrickt, ein Land, dessen Wahrung stabil gewesen ist, auszuschlief3en,
nur weil es nicht zwei Jahre lang formell Mitglied im WKM war .

(Eddie George, Gouverneur der Bank von England)

Drel Mitgliedstaaten der EU — Dénemark, Schweden und das VK — bleiben auf3erhalb der
Euro-Zone. Déanemark und das VK haben ihr Recht auf "Nichtteilnahme" wahrgenommen,
und zwar unabhangig davon, ob sie die Konvergenzkriterien von Maastricht erfullen, oder
nicht, wie dies in den beiden einschlégigen Protokollen zum Vertrag vorgesehen ist. Die
dénische Wahrung nimmt dennoch am neuen Wechselkursmechanismus (WKM 11) des
Européi schen Wahrungssystems teil.

Schweden hat die "Nichtteilnahme" nicht offiziell vereinbart. Allerdings erfillte zur Zeit der
Beurteilung des Jahres 1998 die Schwedische Zentralbank nicht voll die Bedingungen der
Unabhangigkeit; und wie das Pfund Sterling bleibt die Schwedische Krone weiterhin
aullerhalb des WKM Il. Zwei weitere Beurtellungen®” kamen zu dem Ergebnis, dass die
Situation sich nicht grundsétzlich veradndert habe. Daher falt Schweden gemal? dem Artikel

122 Abs. 1 des Vertrags unter den Status Mitgliedstaaten, fur die eine Ausnahmeregelung
gilt.

Die Regierungen aller drel Lander sind im Prinzip fur die Mitgliedschaft in der Euro-Zone.

Aber in dlen drei Landern hangt die Frage in dhnlicher Weise von den Ergebnissen von

Volksbefragungen ab. In diesen Landern ist die 6ffentliche Meinung — die in Dénemark und
Schweden zumindest in den letzten Jahren in hohem Mal3e zwischen Opposition und
Unterstiitzung hin- und herschwankte — ein wesentlicher Faktor. Alle drei Lander erfillen die
Inflations-, Zinssatz- und Haushaltskriterien (siehe Tabelle 9).

Tabelle9: Danemark, Schweden und das VK: nominale Konvergenzkriterien 2001

Inflation Langfristiger Haushaltsdefizit als% des  Staatsverschuldung
(%) Zinssatz (%) BIP als % desBIP
Referenzkurs 33 7,0 3,0 Defizit 60
Danemark 25 51 2,8 Uberschuss 432
Schweden 2,7 51 4,8 Uberschuss 55
VK 1.2 49 0,8 Defizit 43,2

Quélle Kommission

Danemark

Ein Referendum darUber, ob Danemark an der Euro-Zone teilnehmen sollte, wurde am 28.
September 2000 durchgefihrt. Trotz eines vom danischen Wirtschaftsministerium
herausgegebenen Berichts Uber den Eintritt in die Euro-Zone, der zu dem Schluss kam, dass

62 Konvergenzbericht 2000, KOM(2000)277 vom 3. Mai 2000, und Konvergenzbericht 2002 zu Schweden,
KOM(2002)243 vom 22. Mai 2002.
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die Auswirkungen insgesamt positiv sein wirden, und trotz breiter Unterstiitzung fir die
danische Mitgliedschaft durch die Parteien, die Unternehmen und Gewerkschaftsfihrer war
das Ergebnis des Referendums zu 53 % "Nein" gegentber 47 % Beflrwortern. Wére es nur
um en wirtschaftliches Votum Uber den Beitritt zur WWU gegangen, hétte die "Ja'-
Kampagne wahrscheinlich gewonnen. Aber die politischen Zweifel, insbesondere Sorgen um
den Souveranitatsverlust, gaben letztendlich den Ausschlag®.

In jingster Zeit hat sich allerdings — und insbesondere seit der Einfuhrung der Euro-Noten
und -Minzen — die offentliche Meinung der Danen gedndert. Eine im Januar 2002
durchgefuihrte 6ffentliche Umfrage kam zu dem Ergebnis, dass 57 % der Stichprobe fir eine
Mitgliedschaft in der Euro-Zone war, und 34 % dagegen. Ein @nliches Meinungsbild ergab
sich auch in spéteren Befragungen.

Im November 2001 brachten die Parlamentswahlen eine liberal-konservative
Kodlitionsregierung unter der Fuhrung von Ministerprasident Anders Fogh Rasmussen
hervor, der ein entschiedener Beflirworter der Teilnahme an der Euro-Zone ist. Dennoch gibt
es eine gewisse Abneigung gegen ein zweites Referendum so kurz nach dem ersten, da sich
die wirtschaftliche und konstitutionelle Situation nicht sonderlich verandert hat. Vieles wird
auch davon abhdngen, ob Schweden und das VK in naher Zukunft Gber diese Frage
entscheiden werden.

Die meisten Anaysen zur wirtschaftlichen und politischen Lage Danemarks kommen
alerdings zu dem Schluss, dass das Land keine wirklichen Vortelle daraus zieht, der
Wahrungsunion fernzubleiben. Es ist eine kleine offene V olkswirtschaft, die etwa 66 % ihres
Handels in der EU betreibt. Der Wechselkurs der Wéhrung ist effektiv an den Euro
gebunden, und die Zentralbank fasst effektiv Beschliisse innerhalb des europaischen Systems
der Zentralbanken, dem sie angehort, alerdings ohne Uber den EZB-Rat abstimmen zu
konnen.

Schweden

Zur Zeit der Beurteilung von 1998 erfillte Schweden alle Konvergenzkriterien von
Maastricht auf3er dem Erfordernis der Unabhadngigkeit der Zentralbank und der
Mitgliedschaft im WKM. Dies dauerte auch nach der Schaffung der Euro-Zone an.
Tatsachlich hat sich Schweden ghnlich wie Danemark und das VK fir die "Nichttellnahme"
entschieden. Allerdings ist Schweden forma — anders as Dénemark und das VK — an den
Beitritt zur Euro-Zone gemal3 den Bestimmungen des Artikel 122 des V ertrags gebunden ®.

8 Siehe "The Eurozone in action - changes and challenges', Forschungsbericht der Economist Intelligence
Unit, London 2000.

® Da die Nichtteilnahme an der Euro-Zone die Form einer Ausnahmeregelung vom Vertrag fir
Mitgliedstaaten hat, ist eine Entscheidung des Rates, dass die Kriterien erflllt wurden, gleichbedeutend mit
der Entscheidung, die Ausnahmeregelung fur die betroffenen Mitgliedstaaten aufzuheben. Von dem
Augenblick an, ab dem Schweden as in Ubereinstimmung mit den Kriterien befindlich beurteilt wird, hat
das Land folglich keine andere Wahl mehr, alsein Teil der Euro-Zone zu werden.
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Diagramm 10: SEK/EUR Wechselkurs, 1999-2002

10,0 ~
95
9,0 1

8,5 1

8,0

Jan- May- Sep- Jan- May- Sep- Jan- May- Sep-  Jan-
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Source : Commission services.

Quelle: Diengtstellen der Kommission

In der Zwischenzeit ist der Wechselkurs der Schwedischen Krone freigegeben worden, was
zu grofen Schwankungen gegeniiber dem Euro und anderen Wahrungen (siehe Diagramm
10) gefuhrt hat. Diese Volatilitét stellt in der Tat ein ernsteres Problem als die Frage der
formalen Mitgliedschaft im WKM |1 dar, da der Vertrag deutlich macht, dass die Einhatung
der normaen Schwankungsbreiten des Wechselkursmechanismus im wesentlichen deshab
verlangt wird, damit bewiesen wird, dass ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenzerreicht
wird (siehe auch spéter Das Zinssatzkriterium).

Wie im Fale Danemarks hat sich im Verlauf des letzten Jahres die offentliche Meinung in
Schweden deutlich zugunsten einer Mitgliedschaft in der Euro-Zone gewandelt. Geméal3 dem
Eurobarometer sprang die Unterstiitzung fir den Euro von 29 % im Frihling 2001 auf 51 %
nur sechs Monate spéter. Seit der Einfihrung der Euro-Noten und -Minzen hatte die
Mehrheit zugunsten der Mitgliedschaft in der Euro-Zone in alen Befragungen Bestand und
vergrofierte sich sogar im Verlauf des Jahres.

Ebenfalls wie im Fall Déanemarks gibt es allerdings grof3e Zurlickhaltung gegeniiber dem
Abhalten eines Referendums, bevor ein positives Ergebnis als gesichert erscheint. Der
schwedische Ministerprasident Goran Persson war insbesondere beli der Koordinierung der
Entwicklungen mit seinem Mitte-Links-Kollegen, dem britischen Premierminister Tony
Blair, zOgerlich.

Persson wurde bei den Parlamentswahlen im September 2002 wiedergewahit.

Das Verenigte Konigreich

Als einziges Land unter drei nichtteilnehmenden Landern hat die Offentlichkeit des VK
besténdig ihre Gegnerschaft gegen eine Mitgliedschaft an der Euro-Zone zum Ausdruck
gebracht.

Wie im Fall Danemarks und Schwedens zeigten die Umfragen einen deutlichen Anstieg der
Unterstiitzung im Anschluss an die Einfihrung der €-Banknoten und -Mnzen. Der Barclays
Eurotrack Survey zur gleichen Zeit stellte sogar eine Mehrheit von 1 % fur die Mitgliedschaft
fest, falls die funf wirtschaftlichen Prifkriterien der Regierung fur erfullt erklart wirden
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(siehe unten). In der Folgezeit spaltete sich die Meinung allerdings wieder zur mehrheitlichen
Ablehnung, welche zwischen 70:30 und 60:40 variierte.

Paradoxerweise zeigten die Umfragen auch, dass dieselbe Mehrheit auch erwartet, dass das
VK in den néchsten Jahren der Euro-Zone beitreten wird. Nach der Berechnung der HSBC-
Bank schétzen die Finanzmarkte die Wahrscheinlichkeit, dass das VK der Euro-Zone noch

wahrend der derzeitigen Legidaturperiode (d.h. bis spétestens 2006) beitreten wird, auf etwa
50 %.

Diagramm 11: Wechselkursdes£ zum $und zum€
(bis August 2002)
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Das VK wird natirlich die Konvergenzkriterien von Maastricht erfillen miissen; und wie im
Fall Schwedens gibt es einige Unklarheiten tiber die Bedingungen, nach denen man fir das
VK zu der Beurteilung gelangt, dass es die Wechselkurskriterien fur das Pfund Sterling
erfullt hat. Dieses erwies sich as volatil gegeniiber dem Euro und neigte zur Anpassung an
den Doallar-Kurs. Dennoch ist es moglich, dass sich das Pfund Sterling nun vom Dollar
abkoppeln wird und auf einen Bereich um 65 Penny zum Euro einpendeln wird.
Verschiedene Studien haben den "korrekten" Kurs des Pfund Sterling auf zwischen 64-67p,
68-70p sowie 65-77p veranschlagt®.

Zudem setzte die britische Regierung funf wirtschaftliche Prifkriterien fest, auf deren
Grundlage sie den Wahlern die Mitgliedschaft empfehlen wird oder nicht.

Gibt es eine dauer hafte Konver genz zwischen dem VK und den Volkswirtschaften der
Euro-Zone?

Gibt es gentgend Flexibilitat, um mit den wirtschaftlichen Verdnderungen Schritt zu
haten?

Wird die Mitgliedschaft die Unternehmen ermutigen oder davon abschrecken, im VK zu
investieren?

6 Siehe "Grofbritannien, Schweden und Danemark auf dem Weg in die EWU?", Deutsche Bank Research,
EWU-Monitor Nr. 95, 15. Oktober 2002.
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Welche Auswirkungen wird dies auf den Finanzdienstleistungssektor haben?
Wird die Mitgliedschaft sich positiv auf die Beschaftigung auswirken?

Eine Reihe von Untersuchungen hat gezeigt, dass diese Prifkriterien, insoweit
quantifizierbar, schon erflillt sind. Die Regierung wird bis Juni 2003 allerdings ihre eigene
Bewertung vorlegen. Wenn diese positiv ausféllt, wird man ein Referendum durchfthren;
dann konnte gemal3 dem letzten Zeitplan der britischen Regierung der Euro zwel Jahre spéter
eingefuhrt und Pfund-Noten sowie -Minzen nach einem zweimonatigem Paralellumlauf
eingezogen werden.

Infolge der Notwendigkeit einer Bewertung der funf wirtschaftlichen Prifungen gab es
zahlreiche Untersuchungen. Das Schatzamt des VK hat angekiindigt, dass derzeit vor allem
folgende Analysen durchgefihrt werden: zu den Wahrungsumstellungsmechanismen, dem
Wohnungsmarkt, den nationalen Konjunkturzyklen, dem Wechselkurs, dem Arbeitsmarkt,
den Reaktionen auf asymmetrische Schocks, den steuerpolitischen Stabilisatoren, den
Kapitalposten, den Auswirkungen auf die Produktion und die Dienstleistungen sowie zum
Standpunkt  des  Finanzleistungssektors.  Dartber  hinaus  wurden  erhebliche
Vorbereitungsarbeiten tber die technischen Einzelheiten der Wéhrungsumstellung zum Euro
durchgefuhrt. Ein Entwurf fir den nationalen Umstellungsplan wurde im Februar 1997
veroffentlicht und eine aktualisierte Fassung im Mé&rz 2000.

Die Beitrittdander

Elf Lander Mittel- und Osteuropas haben zusammen mit Zypern (CY), Mata (M) und der
Turke (TR) dievolle Mitgliedschaft in der Européai schen Union beantragt.

Die offiziellen Verhandlungen mit zehn dieser Léander befinden sich im fortgeschrittenen
Stadium: die Tschechische Republik (CZ), Zypern (CY), Estland (EST), Ungarn (H), Litauen
(LT), Lettland (LV), Mata (M), Polen (PL) Slowakei (SK) und Slowenien (SLO). Die
Verhandlungen mit Bulgarien (BG) und Ruménien (RO) machen auch Fortschritte.

Im Falle der Turkei ist die Stellungnahme durch den Status des ndrdlichen Teils Zyperns, mit

dem die Turkei vor Kurzem eine Zollunion vereinbart hat, kompliziert. Das fir die
Erweiterung zustandige Mitglied der Kommission bemerkte ® [...] es wird keine separaten
Beitrittsverhandlungen mit Nordzypern geben und es ist eine vollstandige Illusion zu
glauben, Nordzypern kénne Mitglied der EU als Teil der Turkei werden.

Eine weitere Frage ist, ob und wann die EU-Beitrittsverhandlungen mit anderen Landern
eréffnet werden konnen. Dazu gehéren Albanien (AL), Jugoslawien (YU) (Serbien und
Montenegro) sowie weitere Teile des ehemaligen Jugoslawien (Kroatien — HR, Bosnien und
Herzegowina — BIH sowie Mazedonien — MK). Im Ma bzw. Juni 2001 unternahmen
Mazedonien und Kroatien die ersten Schritte in diese Richtung, indem se
Assoziierungsabkommen mit der EU abschlossen. Weitere mogliche Mitgliedstaaten sind
Moldawien (MD), das kulturelle und politische Beziehungen mit Ruménien unterhdt, und die
Ukraine (UA).

DieKriterien fur die EU-Mitgliedschaft

Die grundlegenden Bedingungen fur die EU-Mitgliedschaft sind in den Kopenhagener
Kriterien von 1993 dargel egt.

% Am 16. Januar 2001.
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Institutionelle Stabilitét als Garantie fur demokratische und rechtsstaatliche Ordnung, fir
die Wahrung der Menschenrechte, sowie die Achtung und den Schutz von Minderheiten;

das Bestehen einer funktionsfahigen Marktwirtschaft;

die Fahigkeit, dem Wettbewerbsdruck und den Marktkréften innerhalb der EU
standzuhalten und

die Fahigkeit, die Verpflichtungen aus der Mitgliedschaft einschlieflich der Ubernahme
des acquis communautaire (gemeinschaftlicher Besitzstand) und die Ziele der politischen
Union sowie der Wirtschafts- und Wahrungsunionzu erfillen.
Die Fortschritte der Beitrittdander bei der Ubernahme des Besitzstands werden von der
Kommission im Rahmen des Screeningverfahrens, das in 31 thematischen Uberschriften
("Kapitel") gegliedert ist, im Einzelnen Uberprift. Die Verhandlungen Uber das Thema
Wirtschaftss und Wahrungsunion (Kapitel 11) wurden mit alen Beitrittsandern aul3er
Bulgarien und Ruménien vorléufig geschlossen.

Der Statusder neuen Mitgliedstaaten im Verhaltnis zur WwWU

Die Mitgliedschaft in der EU erfordert nicht automatisch die Teilnahme an der Euro-Zone.
Obwohl gleichzeitige Beitritte — nach vorheriger Erfillung der notwendigen
Konvergenzkriterien (siehe néchster Abschnitt) — nicht vollsténdig unmdglich sind, ist es fast
sicher, dass die neuen Mitgliedstaaten Ubergangsperioden brauchen, bevor sie in der Lage
sind, den Euro zu Ubernehmen. In diesem Fall wird der anfangliche Status der neuen EU-
Mitgliedstaaten nach Artikel 122 Absatz 1 des Vertrags wie im Fall Schwedens derjenige
eines Mitgliedstaates, fir den eine Ausnahmeregelung gilt, sein.

Unmittelbar nach dem Beitritt zur EU werden die Mitgliedstaaten nichtsdestoweniger zur
Ubernahme des gemeinschaftlichen Besitzstands verpflichtet und daher an Artikel 4 (ex-
Artikel 3a) des Vertrags und an Titel VII (ex-Titel VI) gebunden sein. Diese gelten fur die
Mitgliedschaft in der Wirtschafts- und Wahrungsunion, wenn auch anfangs nicht vollsténdig
fur die Stufe 3. Insbesondere gilt:

> en neuer Mitgliedstaat muss der Euro-Zone beitreten, sobald er die Beitrittskriterien
erfullt hat, es sei denn, es wurde eine Nichtteilnahme &hnlich derjenigen von Dénemark
oder des VK ausgehandelt — und weder von der EU noch von den Beitrittskandidaten ins
Auge gefasst. Die Prifungen werden gemald Artikel 122 Absatz 2 zumindest alle zwel
Jahre vorgenommen;

» die Liberalisierung des Kapitalverkehrs wird abgeschlossen werden miissen (Artikel 56,
ex-Artikel 73b);

» unter den Bestimmungen des Artikels 124 (ex-Artikel 109m) muss ein Mitgliedstaat, fur
den eine Ausnahmeregelung gilt, seine Wechselkurspolitik als eine Angelegenheit von
gemeinsamem I nteresse betrachten;

» auch wenn e nicht vollstandig an die Bestimmungen des Stabilitésss und
Wachstumspakts zur Begrenzung der Defizite auf unterhalb von 3 % des BIP und zur
Beibehaltung eines ausgeglichenen Haushalts tUber den Wirtschaftszyklus hin gebunden
ist, muss sich en nicht an der Euro-Zone teilnehmender Mitgliedstaat bemtihen,
Ubermaliige offentliche Defizite gemal? den Artikeln 104 (ex-Artikel 104c) und 166 (ex-
Artikel 109e) des Vertrags zu vermeiden,

> in @hnlicher Weise missen ale Mitgliedstaaten gemald Artikel 99 (ex-Artikel 103) ihre
Wirtschaftspolitiken als eine Angelegenheit von gemeinsamem Interesse betrachten und
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se innerhab des Rates koordinieren. Sie werden durch die in dem Artikel Uber
multilaterale Uberwachung und die Grundziige der Wirtschaftspolitik dargestellten
V erfahren abgedeckt;

> dle Mitgliedstaaten, ob sie nun den Euro tUbernehmen oder nicht, missen sich an die drei
"goldenen Regeln” fur die offentlichen Finanzen, die im Vertrag enthalten sind, halten:
keine "monetére Finanzierung" von Haushaltsdefiziten, kein "bevorrechtigter Zugang" zu
Mitteln von Kreditinstituten und keine "Haftung fur Verbindlichkeiten" durch die
Gemeinschaft oder durch andere Mitgliedstaaten;

> nach Artikd 109 (ex-Artikel 108) mussen die innerstaatlichen Rechtsvorschriften
einschliefdich der Satzung der nationalen Zentralbank mit dem Vertrag und der Satzung
des Européischen Systems der Zentralbanken (ESZB) in Einklang gebracht werden. Dies
schliefd die Unabhéngigkeit der Wahrungsbehdrde und das vorrangige Ziel der
Preisstabilitdt mit ein. Die Prasidenten der Zentrabanken der Mitgliedstaaten werden
Mitglieder des erweiterten Rats der EZB (wenn auch nicht des EZB-Rats) der
Européischen Zentralbank (EZB) sein;

In der Praxis werden sich die Beitrittdander in der Heranfiihrungsphase in Richtung auf die
Ubernahme eines Grofteils des WWU-Besitzstands bewegen miissen. Beispielsweise wird
die Liberaliserung des Kapitalverkehrs auf jeden Fal fur die Erfillung des Kopenhagener
Wirtschaftskriteriums fur eine funktionierende Marktwirtschaft notwendig sein. Fortschritte
werden auch bel der Einhatung der "goldenen Regeln” der Staatsfinanzen und im Hinblick
auf die Anpassung der Satzung der Zentralbank an den Vertrag erzielt werden missen. Alle
Beitrittsstaaten sind schon dabei, die notwendigen Mal3nahmen zur Erflllung dieser Ziele zu
ergreifen.

Kriterien fur die Teilnahme an der WWU

Der Eintritt in die Euro-Zone wird dann wahrscheinlich vom Erreichen eines hohen Grades
an dauerhafter Konvergenznach den Kriterien von Artikel 121 (ex-Artikel 109j) abhéngen.

Das | nflationskriterium

Die durch den Vertrag eingefiinrte Norm ist eine Inflationsrate, die der Inflationsrate jener —
hochstens drei — Mitgliedstaaten nahe kommit, die auf dem Gebiet der Preisstabilitat das
beste Ergebnis erzielt haben, "nahe" wird im Protokoll tber die Konvergenzkriterien as
innerhalb von 1,5 Prozentpunkten definiert.

Im Klartext gesprochen heif¥t das, es gibt nur eine Inflationsrate fur den Euro selbst, obwohl
die Preisniveaus und der Indikator ihres Veranderungsgrades zwischen den verschiedenen
Teilen des Wahrungsgebiets variieren konnen®. Dieses Kriterium sollte daher
vernunftigerweise as 1,5 Prozentpunkte der Inflation im gesamten Euro-Zone verstanden
werden. Der Konvergenzbericht der Kommission 2000%, der sowohl Griechenland a's auch
Schweden bewertete, kam zu dem Schluss, dass die EZB Preisstabilitét als einen Anstieg des
harmonisierten Verbraucherpreisindexes (HVPI) fur die Euro-Zone unterhalb von 2 %
definiert habe, und flgte hinzu:

" Fir eine Anayse dieses Themas siehe “Inflationsunterschiede in einer Wahrungsunion" im EZB-
Monatsbericht Oktober 1999.

% KOM(2000)277.
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Folglich scheint es winschenswert, bei der Beurteillung ,eines hohen Grades an
Preisstabilitat’ sowohl die Preisstabilitat als Entwicklung in der Euro-Zone als auch
die Preisstabilitatsdefinition der EZB zu beriicksichtigen. Dies gilt um so mehr, als der
Euro bzw. die Euro-Zone die 6konomisch relevanten Bezugsgrofien darstellen, an
denen Lander, die enen Beitritt zur Euro-Zone anstreben, ihre
Konvergenzanstrengungen ausrichten sollten.

Als man Griechenland im Juni 2002 as im Einklang mit den Konvergenzkriterien
eingestufte, wurde es dennoch gegenuber den EU-Mitgliedstasten mit dem besten
Ergebnis einer strengen Beurteilung unterzogen — obwohl zwei davon, Schweden und das
VK, nicht an der Euro-Zone teilnahmen.

Es ist klar, dass eine derart strenge Auslegung des Vertrags das Risiko in sich birgt, dass
einem solchen Land mit einer geringeren Inflation as bei manchen Mitgliedern
madglicherweise trotzdem der Beitritt verweigert wird.

In ihrem Konvergenzbericht von 2002 * betreffend Schweden schien die Kommission dieses
madgliche Problem erkannt zu haben. Schwedens Inflationsrate wurde fur die Zwecke des
Berichts mit den Mitgliedstaaten verglichen, die das beste Ergebnis erzielt hatten, von denen

eines (das VK) nicht an der Euro-Zone teilnahm. Der Bericht nahm allerdings auch eine

Beurteilung gegentiber den drei Landern der Euro-Zone, die das beste Ergebnis erzielt hatten,

vor, die einen Referenzwert von 3,6 % aufwiesen.

Da der Unterschied margina war, und Schweden das Kriterium bel beiden Prifungen
erflllte, unternahm die Kommission eine formelle Beurteilung auf der Grundlage der
Bestimmung im Vertrag. Dennoch kam folgende Frage auf: Wie wére die Situation gewesen,
wenn Schweden eine Inflationsrate von 3,5 % erreicht hétte?

Im friiheren Konvergenzbericht 2000 war tatséchlich bereits angemerkt worden:

als zusatzlicher Aspekt ware die Mdglichkeit zu Uberlegen, dass der Durchschnitt der
drei preisstabilsten Lander keine 6konomisch sinnvolle Bezugsgrundlage ergibt.

Zudem konnte Methode, mittels derer der Referenzwert errechnet wird, ein Problem
darstellen. Diese grindet auf dem Jahresdurchschnitt der Inflationsraten in den drei
betreffenden Landern und ist ein nicht gewichtetes arithmetisches Mittel. Daher besteht
die Gefahr, dass eine Beurteilung as Folge des Referenzwertes, der teilweise oder sogar
vollstandig kleine Lander mit niedriger Inflation betrifft, verzerrt wird. In der Tat war bei
der Bewertung Schwedens eines der Mitgliedstaaten mit dem besten Ergebnis Luxemburg.

Das Zinssatzkriterium

Die Nachhaltigkeit der Konvergenz sollte im Niveau der langfristigen Zinssdize zum
Ausdruck kommen. Das Zielniveau wird im Protokoll als der durchschnittliche langfristige
Nominalzins definiert, der um nicht mehr als 2 Prozentpunkte tiber dem entsprechenden Satz
der drei preisstabilsten Lander liegt. Die Zinssdtze werden anhand langfristiger
Staatsschuldverschreibungen oder vergleichbarer Wertpapiere unter Berlcksichtigung der
unterschiedlichen Definitionen in den einzelnen Mitgliedstaaten gemessen. Der in der Praxis
gewadhlte Standard war die Rendite von 10-jahrigen staatlichen Benchmark-Anleihen.

% KOM(2002)243.
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Zusétzlich zu denselben komplexen Zusammenhangen wie im Fall des Inflationskriteriums
kann die Notwendigkeit der Bewertung der langfristigen Zinssdtze auf der Grundlage
vergleichbarer Aktiva in einigen Landern Probleme mit sich bringen. Mérkte fur liquide
Anlethen mit verschiedenen Laufzeiten hat es bisher noch nicht gegeben und gibt es noch
immer nicht. Daher mussten sich die Schitzungen der Ubereingtimmung mit dem
Zinssatzkriterium fir die Beitrittdander auf ErsatzgrofRen fir die Rendite von 10-jdhrigen
Anlehen stlitzen.

Das Wechselkurskriterium
Die Beurteilung der nachhaltigen Konvergenz in diesem Zusammenhang stiitzt sich auf die

Einhaltung der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus des Europaischen
Wahrungssystems seit mindestens zwei Jahren ohne Abwertung gegentiber der Wahrung
eines anderen Mitgliedstaats.

Dies wird im Protokoll ndher erlautert, und zwar dass die Telnahme am
Wechsal kursmechanismus

zumindest in den letzten zwei Jahren vor der Prifung ohne starke Spannungen, und
ohne dass der Mitgliedstaat seine Wahrung innerhalb des gleichen Zeitraums.......... von
sich aus abgewertet hat.

Doch hat dieses Kriterium bereits Auslegungsprobleme geschaffen. Zur Zeit der
urspringlichen Beurteilungen im Jahre 1998 befand die Kommission es fir notwendig, bei
der Auslegung sowohl normale Bandbreiten als auch den Zweijahreszeitraum mit zu
berticksichtigen.

Da die WKM-Bandbreiten 1993 auf +/- 15% in jede Richtung der Leitparitdten erweitert
wurden, sash man se nicht mehr as zufriedenstellendes Prifkriterium fir die
Wahrungsstabilitét an. Stattdessen wendete die Kommission 1998 das Kriterium von +/-
2,25 % um die mittlere Wahrung an, das

Abweichungen von mehr als 2,25 % gegentuiber den Wechselkursen der tbrigen WKM-
Wahrungen erlaubt und mit dem tatsdchlichen Funktionieren des WKM nach
Einflhrung der +/- 15 % Bandbreiten sehr konsistent zu sein scheint]...]

Im Falle Irlands befand sie es auch fur notwendig, den Vertrag auszulegen, wahrend der
zweijdhrigen Bewertungsphase hatte sich das irische Pfund die meiste Zeit weit oberhalb der
Obergrenze von 2,25 % bewegt. Die Kommission hatte jedoch beschlossen, Bewegungen
oberhalb der Obergrenze als Ursache fur die Nichterfullung des Kriteriums auszuschlief3en.

Der Zweijahreszeitraum wurde von Méarz 1996 bis Februar 1998 definiert. Die Finnmark war

erst am 14. Oktober 1996 dem Mechanismus beigetreten und die italienische Lira erst am 25.

November 1996. Beide Wahrungen wurden jedoch so bewertet, als ob sie von Anfang an mit
ihren derzeitigen Leitkursen und fir den gesamten Zweijahreszeitraum am WKM
teilgenommen hatten.

Im Fall der neuen Mitgliedstaaten gibt es zunéchst die Frage, ob der Referenzzeitraum erst
mit dem Betritt zur EU beginnen sollte — was eine WWU-Mitgliedschaft erst nach zwei

" Siehe Seiten 151-154 in "Euro 1999: Bericht (iber den Konvergenzstand mit Empfehlung fiir den Ubergang
zur dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsreform; Teil 2: Bericht," Europdische Kommission, 25.
Maérz 1998.
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Jahren madglich machen wirde — oder ob eine zweijdhrige Wechselkursstabilitét im Vorfeld
der formalen EU-Mitgliedschaft ausreichend wére.

In diesem Zusammenhang stellt sich auch die Frage, ob die Wechselkurssysteme, die eine
strengere Disziplin as die Teilnahme am WKM Il gewdhrleisten — insbesondere die
Wahrungsgremien Bulgariens, Estlands und Litauens — die Notwendigkeit einer Teilnahme
am Mechanismus Uberfllissig machen wirde. Dagegen wird eingewendet, dass sich solche
Systeme tatsachlich a's zu streng herausstellen kénnten und dass eine Phase in WKM 11 die
notwendige Flexibilitét fur die makrookonomischen Anpassungen gewahrleisten wirde
(siehe spéter).

Es ist alerdings moglich, dass enige dieser Probleme im Zusammenhang mit dem
Wechselkurskriterium infolge von Entscheidungen betreffend Schweden und das VK noch
vor der Erweiterung gel0st sein werden.

Sowohl die Regierung des VK as auch Schwedens haben bislang den Standpunkt
eingenommen, dass eine formale Mitgliedschaft im WKM I1 nicht notwendig ist. Der WKM,
auf den sich die Texte des Vertrags beziehen, horte am 1. Januar 1999 auf zu existieren, und
der Prasident der Européischen Zentralbank, Wim Duisenberg, stellte selbst einmal fest, dass
im Vertrag ein WKM [1™ nicht erwéhnt ist.

WKM Il ist tatséchlich von WKM | in mancherlel Hinsicht verschieden, insbesondere da er
sich eher auf bilaterale Bemihungen um die Wechselkursstabilitét gegentiber dem € bemiht
als das Paritétengitter des WKM |. Dementsprechend prasentiert der Konvergenzbericht 2002
der Kommission einen "Euro-Ansatz" zur Bewertung des Wechselkurskriteriums.

Der Bericht stellt fest, dass die Teilnahme am Mechanismus eine 30-prozentige
Aufwertung/Abwertung gegentiber dem Euro bedeutet und féhrt fort, dass

sich die Wechselkursstabilitat auf der Grundlage einer Schwankungsmarge von £2,25 %
um den Leitkurs einer Wahrung gegeniiber dem Euro doch in @hnlicher Weise bewerten
lasst. Die Kontinuitét zwischen den beiden Ansétzen wird dadurch verstarkt, dass der Kurs
der Median-Wahrung im WKM am letzten Tag der zweiten VWWU-Stufe ab dem ersten Tag
der dritten Stufe unwiderruflich gegeniiber dem Euro festgelegt wurde. Beim ,Euro-
Ansatz ware ebenfalls eine Aufwertung/Abwertung um 4,5 % mdglich, obgleich auch in
diesem Fall eine Uberschreitung der Marge nicht unbedingt als starke Spannung gelten,
sondern unter Berticksichtigung derselben Faktoren wie 1998 bewertet wiirde.

Diese Beschreibung ist zugegebenermal3en etwas undurchsichtig. Dann folgt allerdings eine
Zusammenfassung. Das Kriterium der Wechselkursstabilitét wére daher unter folgenden
Bedingungen erfullt:

Die Wahrung muss zum Zeitpunkt der Bewertung am WKM 11 teilnehmen.

Die Wahrung sollte seit mindestens zwei Jahren am WKM/WKM 11 teilgenommen haben,
doch kann auch Wechselkursstabilitat im Zeitraum vor dem Beitritt zum WKM/WKM |1
berticksichtigt werden.

Der Leitkurs im WKM bzw. WKM 1l darf innerhalb des zweijahrigen Prifungszeitraums
nicht nach unten angepasst worden sein.

" Aussage gegeniiber dem Ausschuss fiir Wirtschaft, Wahrung und Industrie, 7. Mai 1998. Spéter alerdings
hat er dem offiziellen Standpunkt zugestimmt, dass die Teilnahme an WKM Il notwendig ist.
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Der Wechselkurs muss innerhalb einer Bandbreite von +2,25 % um den Leitkurs der
Wahrung gegentiber der Median-Wahrung im WKM bzw. gegeniiber dem Euro im WKM
Il gehalten worden sein. Bei der Bewertung, ob eine Uberschreitung der
Schwankungsmarge von +2,25 % starken Spannungen entspricht, wirden allerdings
verschiedene Faktoren Dberlicksichtigt. Zu unterscheiden ist 2zwischen einer
Uberschreitung der oberen und einer Unterschreitung der unteren Marge von 2,25 %.

Daher scheint es moglich zu sein, dass ein Mitgliedstaat der Euro-Zone vielleicht schon nach
wenigen Wochen Tellnahme am WKM |1 beitreten kdnnte — d.h. dem Zeitraum zwischen der
Beurteilung durch die Kommission und der formalen Entscheidung Uber die Mitgliedschaft
durch den Rat. Wenn man sich fir eine "erwartete’ Teilnahme am WKM |1 entschiede,
wirde dennoch eine Bewertung auf einer dhnlichen Grundlage wie im Falle von bereits an
der Euro-Zone teilnehmenden Mitgliedern stattfinden.

Das Kriterium des Haushaltdefizits und der Staatsverschuldung

Der Vertrag verlangt auch eine offentliche Haushaltsdage ohne Ubermafdiges Defizt, die
anhand der Referenzwerte von 3 % bzw. 60 % gemessen werden.

Moglicherweise genau so wichtig wie die Konvergenzkriterien selbst konnte die
Notwendigkeit sein, den Stabilitéts- und Wachstumspakt nach dem Beitritt zur Euro-Zone zu
erfillen, insbesondere das Erfordernis eines ausgeglichenen Haushalts Uber den
Konjunkturzyklus hin. Die Fahigkeit, dem Pakt beizutreten, wird wahrscheinlich bei der
Vorbereitung auf die Mitgliedschaft strengere Reformen der Steuerpolitik erfordern, als sie
zur Erfullung des Kriteriums von 3 % benétigt werden.

Die Unabhangigkeit der Zentralbank

Zusétzlich zu den vier Prifungen der dauerhaften Konvergenz gibt es ein flnftes Kriterium
far die Teilnahme an der Euro-Zone: Die Zentralbanken der teilnehmenden Mitgliedstaaten
missen vollstandig unabhdngig sein (Artikel 108) und dem vorrangigen Ziel der
Preisstabilitdt (Artikel 105) folgen. Artikel 108 des Vertrags (ex-Artikel 107) definiert die
Unabhangigkeit wie folgt: Es

darf weder die EZB noch ene nationale Zentralbank noch en Mitglied ihrer
Beschlussorgane Weisungen von Organen oder Einrichtungen der Gemeinschaft,
Regierungen der Mitgliedstaaten oder anderen Stellen einholen oder entgegennehmen.
Die Organe und Einrichtungen der Gemeinschaft sowie die Regierungen der
Mitgliedstaaten verpflichten sich, diesen Grundsatz zu beachten und nicht zu versuchen,
die Mitglieder der Beschlussorgane der EZB oder der nationalen Zentralbanken bei der
Wahrnehmung ihrer Aufgaben zu beeinflussen.

Wahlmaglichkeiten

Wenn jene Lander, die urspriinglich aus politischen Grinden nicht an der Wahrungsunion
teilnahmen, bald entscheiden werden, ihr beizutreten, wird dies einen starken Anreiz fir dle
neuen Mitgliedstaaten sein, Gleiches zu tun. Wenn andererseits eine Reihe von Landern —
wie z.B. Danemark und das VK — fUr einen langeren Zeitraum nicht an der Euro-Zone
teilnimmt, kdnnten einige neue Mitgliedstaaten entscheiden, mit ihnen auf eine Teilnahme zu
verzichten. Dies konnte allerdings langfristig eine Trennung zwischen Tellnehmern und
Nichttellnehmern in der EU bedeuten, mit méglichen widrigen Folgen fur andere Politiken,
z.B. den Binnenmarkt.
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Genau aus diesem Grunde wird es von Vorteil sein zu gewdahrleisten, dass die Teilnahme an
der Euro-Zone so schnell wie méglich nach dem Beitritt zur EU erfolgt. Doch gibt es
Hindernisse auf dem Weg einer solchen Entwicklung.

Die Konvergenz

Ein von der EZB und der finnischen Zentrabank im November 1999 in Helsinki
durchgefiihrtes hochkarétiges Seminar kam zu dem Schluss, dass die Kandidatenlander —
zusammen mit den bereits vorhandenen Mitgliedstaaten — die Ziele der nominalen und realen
Konvergenz anstreben sollten.

Die nominale Konver genzwurde die Reduzierung der Inflationsrate und die Verfolgung
kluger Steuerpolitiken sowie die Beibehaltung fester Wechselkurse zum Euro erfordern.

Die reale Konvergenz wirde ein hohes Wirtschaftswachstum bedeuten, um die sehr
grof3en Absténde beim Lebensstandard zu schlief3en.

Unglucklicherweise sind die Ziele der notwendigen Politiken nicht zwangslaufig miteinander
vereinbar.

Zum Beispiel bendtigt, wie Professor Charles Wyplosz in einem Briefing fur das Européische
Parlament’> ausgefihrt hat, das Aufholen beim reden Wachstum grof3e
Produktivitdtsgewinne; und diese werden den Balassa-Samuelson-Effekt  mit
Preissteigerungen fur nichthandelbare Giiter, die zur Inflation fuhren, in Gang setzen. Doch

konnte die Kontrolle der Inflation durch strengere Fiska politiken oder durch eine Anbindung
der Wechselkurse den Prozess der realen Konvergenz storen.

In der Praxis haben enige Lander anerkannt, dass die vollsténdige Erflllung der
Konvergenzkriterien von Maastricht innerhab von zwei Jahren nach dem Beitritt zur EU
unwahrscheinlich ist. Beispielsweise zeigen jungste Schétzungen des tschechischen
Haushaltsdefizits, dass dieses mit zwischen 4,9 % und 5,4 % des BIP erheblich tber der
Obergrenze von 3 % liegt. Die jingsten Zahlen fir Ungarn zeigen ein éhnliches Bild.

Wechselkurssysteme

Das Seminar in Helsinki kam zu dem Schluss, dass es nicht eine einzige richtige
Wechsalkurspolitik fur die Kandidatenldnder gibt; und tatsachlich unterscheiden sich die
derzeitigen Politiken betrachtlich voneinander. Drei Lander — Estland, Litauen und Bulgarien
— haben bereits ihre Wahrungen eng an den Euro als Ankerwdhrung angebunden. Am
extremen Gegenpol sind die polnische wie auch die tirkische Wahrung dem freien Floaten
Uberlassen. Dazwischen existiert eine Reihe von mehr oder weniger gesteuerten Systemen
(siehe Tabelle 10).

Die verschiedenen Bewerberlander werden wahrscheinlich unterschiedliche Strategien fur
das Erreichen der vollen Mitgliedschaft in der Euro-Zone wahlen. Die Vielfalt wird nicht nur
von den Wechselkurssystemen, sondern auch vom innerstaetlichen Politikmix abhéngen, da
er den Kompromiss zwischen nominaler und realer Konvergenz beeinflusst. Dartiber hinaus
gibt es unvermeidliche Interaktionen zwischen Weichenstellungen der innerstaatlichen Politik
und solchen des Wechselkurses: zum Beispiel ob die Stabilisierung durch ein direktes

2 "The Path to the Euro for Enlargement Countries’, Briefing Note fiir den Ausschuss fiir Wirtschaft und

Waéhrung des Européi schen Parlaments, Mai 2002.
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Inflationsziel verfolgt wird (wie im Falle der Tschechischen Republik, Polens und Ungarns)
oder Uber ein Wechselkurszidl.

Diese Situation bedeutet, dass die verschiedenen Beitrittslander mdglicherweise der Euro-
Zone nach ihrem Beitritt zur EU in unterschiedlichen zeitlichen Abstdnden beitreten werden.

Tabelle 10: Wechselkur ssysteme der Beitrittslander

Bulgarien Anbindung an € a's Ankerwahrung

Tschech. Republik | Kontrolliertes Floaten

Zypern Anbindung an € mit grol3er Schwankungsbreite und
einer "flexiblen" inneren Bandbreite

Estland Anbindung an € a's Ankerwahrung

Ungarn Gleitende Anbindung

L ettland Anbindung an IWF-Sonderziehungsrechte

Litauen Anbindung an € as Ankerwahrung (vor Feb. 2002 an $)

Malta Anbindung an handel sgewi chteten Wahrungskorb

Polen Freies Floaten

Rumanien Kontrolliertes Floaten mit $ a's Hauptreferenzwéhrung

Slowakei Kontrolliertes Floaten mit € als Hauptreferenzwahrung

Slowenien Kontrolliertes Floaten mit € als Hauptreferenzwahrung

Turkel Freies Floaten

Die Euroisierung

Gleichzeitig bestehen schon lange vor dem formellen Beitritt zur Euro-Zone Moglichkeiten
zur vollen oder partiellen Nutzung des Euro. In der Vergangenheit kursierten betréchtliche
Mengen an D-Mark und US-Dollars in den MOE-Léandern, insbesondere Banknoten mit
hohem Nennwert, die als Wertspeicher und als Mittel zu Grofbetragsbarzahlungen genutzt
werden. Obwohl die DM-Noten bislang nicht vollsténdig durch Euro-Noten ersetzt wurden,
wird die Verwendung von Euros als Paralelwéhrung mit Sicherheit zunehmen, da Hotels,
Laden, Verkehrsunternehmen usw. Preise sowohl in der Nationalwahrung als auch in Euros
auszeichnen und die Zahlung in Euros akzeptieren.

Einige Stimmen machten sich fiir eine vollstandige einseitige Ubernahme des Euro schon vor
der EU-Mitgliedschaft durch bestimmte Mitgliedstaaten stark. Die von Bulgarien, Estland
und Litauen angenommenen Anbindungen an den Euro as Ankerwadhrung kommen dem
schon sehr nahe, und man kann feststellen, dass der Euro in der Jugoslawischen Foderation,
in Montenegro und im Kosovo bereits die Hauptwahrung ist.

Die EZB, die Kommission und der Rat Ubten an einer derartig einseitigen Aktion heftige
Kritik. Man geht davon aus, dass die vorzeitige Ubernahme des Euro die betroffenen Lander
wichtiger Anpassungsinstrumente beim Erreichen der realen Konvergenz beraubt. Doch kann
man dagegen einwenden, dass unter den Bedingungen ener chronischen Finanz- und
Geldinstabilitét — wie dies der Fall Bulgariens vor der Anbindung an die Ankerwahrung war
— die Ubernahme des Euro die Chancen sowohl auf eine nominale als auch auf eine reae
Konvergenz verbessern wirde.
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Noch einmal, bei dieser Frage handelt es sich um einen Kompromiss. Durch die Anziehung
von Mitteln fur das Wirtschaftswachstum entstehen einem Land verschiedene Kosten: zum
Beispiel ene Inflationsriskopramie, eine Wechselkursriskoprdmie und  eine
Ausfallrisikopramie. Eine frihe Ubernahme des Euro kann die ersten beiden eiminieren, die
letzte aber erhdhen. In diesem Zusammenhang bietet Argentiniens "Dollarisierungs'-
Experiment — sowohl sein friher Erfolg als auch sein letztendliches Scheitern — eine
nutzliche Lektion.

Tabelle 11: WWU-Konvergenzkriterien: Position der osteur opaischen Beitrittslander

(2002)
Inflation Zinssatz Ausgeglichener  Staatsverschuldung  Wechselkursvolatilitét
(10-jéhrige Haushalt (% des (% des BIP) (Abweichung in den
Anleihen) BIP) letzen 2 Jahren)
Bulgarien 8,0 6,4 -0,8 59,3 -0,4
Tschech. 2,7 48 4,1 231 -4,6
Republik
Estland 3,0 4,4 -1,0 59 -1,5
Ungarn 5,6 7.8 -4,0 51,8 -4,7
L ettland 38 9,3 -2,5 13,9 +5,0
Litauen 33 6,4 -1,5 28,4 +6,5
Polen 2,8 7,7 -6,3 474 -8,1
Ruménien 24,8 29,7 -3,3 32,1 -42,3
Slowakel 39 7.4 -0,4 40,0 -39
Slowenien 74 11,1 -2,8 28,5 -7,0
Referenz- 3,2 7,1 -3,0 60,0 +/-15%*
wert

*Derzeitige WKM-II-Schwankungsbreite. Bewertung muss jedoch wahrscheinlich auf engeren Kriterien
erfolgen (siehe Text).

Quelle: Deutsche Bank Research, EU Enlargement Monitor Nr. 8. 17. Juli 2002.
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V1. Die Aussenwirkung des Euro

Das Geld spricht eine Sprache, die alle Volker verstehen
(AphraBehn, 1681)

Als Einheitswahrungsgebiet ist die Euro-Zone heute mit 16 % des BIP der Weltwirtschaft
nach den Verenigten Staaten mit einem Anteil von 20 % das zweitgrofte Wirtschaftsgebiet
der Welt. Der Euro selbst ist also die weltweit zweite Wahrung nach dem Dollar, bezogen auf
seinen Gebrauch al's Rechnungs- Zahlungs-, finanzierungs- und Investitionseinheit etc.

Der Euro ist alerdings noch weit von den Hoffnungen derjenigen entfernt, dieihn als Rivalen
oder gar as Ersatz des Dollars a's internationaler Wéhrung sahen (siehe Kasten 5).

Kasten 5: Die Funktionen einer internationalen Wahrung

Eine Landeswédhrung kann auf¥erhalb des Landes selbst sowohl im privaten Sektor als auch im
oOffentlichen fur eine Reihe von Zwecken genutzt werden. Diese entsprechen den drei klassischen
Geldfunktionen Rechnungseinheit, Tauschmittel und Wertspeicher und wurden von Paul Krugman
in The International Role of the Dallar: Theory and Prospects, 1991, dargestellt.

Privater Sektor Offentlicher Sektor

Rechnungseinheit Preisermittlung Referenzwahrung firr Wechsel -
Rechnungsstellung Kursanbindungen etc.

Tauschmittel Zahlungen Eingriffe durch Zentralbanken

Vehikelwahrung (d.h. intermedié&r
bei Transaktionen zwischen zwel
anderen Wahrungen)

Wertspeicher Finanzierung und Investitionen Wahrungsreserven

Portfolio-Zuwei sungen

Daher hat der Euro verschiedene mogliche Auswirkungen auf den Rest der Welt:
die Auswirkung wirtschaftlicher Verdnderungen innerhalb der Euro-Zone selbst — z.B.
durch Handelsaufbau oder Handel sverlagerungen;

seine Verwendung als Rechnungseinheit fur die Rechnungsstellung, Preisermittlung fir
Waren etc,;

seine Verwendung as Vehikelwahrung auf Aul3enhandel smérkten;

seine Verwendung als Investitionswahrung fir private Beteiligungsportefeuilles,
der Euro as Ankerwahrung fur Drittlander;

der Euro as Interventionswahrung und Wahrungsreserve der Zentralbanken;
seine Verwendung als Bargeld aul3erhalb der Euro-Zone.
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Externe Effekte der Wirtschaftdeistungin der EU

Die Schaffung der WWU brachte aufgrund der Ausschaltung von Wechselkursunsicherheiten
und Transaktionskosten innerhalb der Union mikrookonomische Leistungssteigerungen
sowie makrookonomische Stabilitétswirkungen aufgrund sowohl der Abschaffung der
Wechselkurse innerhalb der EU als auch einer grofReren geld- und haushaltspolitischen
Disziplin.

Der Handel zwischen den Mitgliedstaaten der Euro-Zone ist seit der Einfiihrung des Euro um
3,3 Prozentpunkte gestiegen.

Die positiven Auswirkungen dieser Entwicklungen auf das BIP-Wachstum wurden jedoch
durch andere wirtschaftliche Entwicklungen innerhalb und auf3erhalb der EU ausgeglichen,
insbesondere durch die schwache inléndische Investitions- und Verbrauchsnachfrage sowie
durch die Konjunkturverlangsamung in den USA:

Tabelle 12: Jahrliche BIP-Veranderung in der Euro-Zone bei konstanten Preisen in %
1997 1998 1999 2000 2001

2,3 2,9 2,6 33 15
‘Quelle: EZB-Monatsbericht April 2002

Das Ergebnis dieser Faktoren war, dass die Einfuhrnachfrage der Euro-Zone aus Drittléndern
ebenso einbrach.

Tabelle 13: Jahrliche Veranderung bei Einfuhren in die Euro-Zonein %
1997 1998 1999 2000 2001

9,0 9,9 73 10,8 1,8
‘Quelle: EZB-Monatsbericht April 2002

Es sollte darauf hingewiesen werden, dass diese Ergebnisse nicht wegen, sondern trotz der
Einfuhrung des Euro erzielt wurden und von der letzteren wahrscheinlich noch gedampft
wurden. Nichtsdestoweniger kommt die Konferenz der Vereinten Nationen tber Handel und
Entwicklung in ihrem jahrlich erscheinenden Handels- und Entwicklungsbericht vom 29.
April 2002 zu dem Schluss, dass der Stabilitéts- und Wachstumspakt der Euro-Zone zur
Verfolgung von Defizitzielen mit unzureichender Berlicksichtigung der Konjunkturphasen
gefuhrt und die Geldpolitik nicht aggressiv reagiert hat. In dem Bericht wird geltend
gemacht, dass, wahrend ein schwacher Euro aus globaler Sicht zur Aufrechterhatung der
Auslandsnachfrage beigetragen habe, die Wirtschaftspolitik in der Euro-Zone restriktiv
gewesen sei .

Der Gebrauch des Euro als Wahrung fur die Rechnungsstellung

1998 wurde der gesamte internationale Handel nicht in der Wahrung des Exporteurs oder des
Importeurs in Rechnung gestellt, sondern in US-Dollars. Sowohl Exporteure as auch
Importeure bevorzugen eine Wahrung mit einer hohen internationalen Akzeptanz, deren
Devisen und Finanzmérkte Uber Tiefe, Reichweite und Liquiditdt verflgen.

" Der Handels- und Entwicklungsbericht 2002, UNCTAD Pressemitteilung TAD/INF/2850.
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Nichtsdestoweniger sagte die Kommission damals™ voraus, dass die Einflhrung des Euro
einen Strukturbruch in der Praxis der Rechnungsstellung in den internationalen
Handelsbeziehungen darstellen wirde. Lénder, die enen relativ geringen Tell ihres
Aulenhandels in der Landeswahrung in Rechnung stellten, wiirden in einem frihen Stadium
der Ubergangsphase fiir ihre Rechnungsstellung zum Euro (ibergehen.

Allerdings gtellte die Kommission in einem im Mé&z 2001 ™ verdffentlichten Bericht fest,
dass trotz weniger verflgbarer Daten tUiber die Rechnungsstellung der Dollar anscheinend mit
Abstand die dominante Wahrung geblieben war und es auch keinen gréferen Trend zur
Rechnungsstellung in Euro gegeben hatte. Der Anteil des Euro wurde mit etwa 10-15 % im
Vergleich zu 40 % fur den US-Dollar veranschlagt. Dies entspricht etwa dem Anteil der D-
Mark vor der WWU.

In einer weiteren, im Folgeahr verdffentlichten Mitteilung™ wurde festgestellt, dass der
Doallar auch fur Preisnotierungen an den Rohstoffmérkten die dominierende Wahrung bleibt.
Der Gebrauch des Euro als Vehikelwahrung auf den Devisenmar kten

Der Gebrauch einer Wahrung as Vehikelwahrung wird von Transaktionskosten auf den
bilateralen Markten fur eine bestimmte Wahrung bestimmt.

Tabelle 14: Wert der Devisengeschafte

(% des Tagesumsatzes)

1989 1992 1995 2001
usb 90 82 83 0
Euro Ya Ya Ya 38
DM 27 40 37 Y
GBP 15 14 10 13
FF 2 4 8 Ya
Weitere EWS-Wahrungen 3 9 13 E
JPY 27 23 24 22
Andere 36 28 25 37
Summe’ 200 200 200 200

Quélle: BIZ, Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity, April 1990, 1993,
1996, 2001

"Da bei jeder Transaktion zwei Wahrungen beteiligt sind, ergibt die Summe der Transaktionsanteile bei den
einzelnen Wahrungen 200 %.

Eine unerwartete Volatilitdt erhtht die Risken fur den Devisenbestand und damit die
Transaktionskosten. Grund hierfir ist, dass die fiskalen Ertrégge am Markt die

™ "Wiewirkt sich die Einfilhrung des Euro firr die nicht zur EU gehérenden Lander aus?' , Texte zum Euro, Nr.

26, Juli 1998, Européi sche Kommission, Generaldirektion Il — Wirtschaft und Finanzen, SS. 8-11.

> "EMU: The First Two Years', Euro papers, Nr. 42, Mé&rz 2001, Européische Kommission, Generaldirektion
Il — Wirtschaft und Finanzen, S. 23.

Die Euro-Zone innerhalb der Weltwirtschaft — Entwicklungen in den ersten drei Jahren, Mitteilung der
Kommission, KOM (2002) 332, S. 38.
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Transaktionskosten mit dem Transaktionsvolumen senken. Die Folge ist eine sehr grol3e
Trégheit an den Devisenmérkten, und daher blieb der Dollar, seitdem er diese Funktion in

den 60er Jahren Ubernahm, die dominante globale Vehikelwahrung . Die Position des Euro
auf den Devisenmérkten war im Jahr 2001 vergleichbar mit der Position der Deutschen Mark

Mitte der 90er Jahre.

Der Gebrauch desEuro bel privaten Beteiligungsportefeuilles

Waéhrend der Geldmarkt in Euros seit dessen Einfuhrung sehr liquide war, blieben die EU-
Aktienmérkte vergleichsweise klein. 1996 betrug die Kapitaliserung aler 15 EU-
Aktienmérkte innerhalb des Binnenmarktes etwa 3,5 Billionen US-Dollar im Vergleich zu
reichlich tber 6,5 Billionen US-Dollar fir New Y ork und die NASDAQ-Markte™,

Obwohl eine enge Einbindung der Aktienmérkte von "Euroland” aufgrund der erheblichen
Unterschiede bel der Unternehmensbesteuerung und den Bilanzierungsvorschriften noch auf
sich warten lasst, sollte der Wegfall des Wahrungsrisikos die Investitionsmdglichkeiten in der
gesamten Euro-Zone attraktiver gemacht haben. Dennoch hat die Euro-Zone bislang einen
Nettoabfluss von Direkt — und Portfolio-Investitionen erlebt, einen Grofeil davon in die
Vereinigten Staaten. Ein Tell des Bruttoabflusses von Portfolio-Investitionen kann alerdings
den Ausgaben fiir Fusionen und Ubernahmen durch européische Unternehmen bei ihren
globalen Expansionsbemiihungen zugeschrieben werden.

Tabelle 15: Direktinvestitionen (in Milliarden €)

1998 1999 2000 2001
Ausder Euro-Zone 172,8 315,6 382,4 217,1
In die Euro-Zone 91,5 197,5 400 123,2
Saldo -81,3 -118,1 17,6 -93,9

Quelle: EZB-Monatshericht April 2002

Tabelle 16: Portfolio-Investitionen (n Milliarden €)

1998 1999 2000 2001
Ausder Euro-Zone 363,3 3114 4128 2474
In die Euro-Zone 253,3 265,7 301,2 288,3
Saldo -110 -45,7 -111,6 40,9

Quelle: EZB-Monatshericht April 2002

Die Lage auf den Anleihemérkten ist alerdings eine ganz andere. Obwohl es immer noch
grofe Renditeunterschiede zwischen Staatsanleihen gleicher Laufzeit der verschiedenen
Mitgliedstaaten gibt, da die Kreditrisken, die Liquiditd, die Besteuerung und die
Zahlungspraktiken weiterhin voneinander abweichen, hat die Einfuhrung des Euro zur
Schaffung eines neuen grof3en liquiden Anleihemarktes gefiihrt, der auch kreditaufnehmende
Unternehmen angezogen hat.

T "Wiewirkt sich die Einfilhrung des Euro firr die nicht zur EU gehérenden Lander aus?", Texte zum Euro, Nr.
26, Juli 1998, Européi sche Kommission, Generadirektion Il — Wirtschaft und Finanzen, S. 12-13.

8 ehd., S. 14.
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Der Anteil der auf Euro lautenden Anleitheemissionen stieg weltweit von 33 % fir 1998 auf
44 % fur das Jahr 2001. Ein relativ hoher Anstieg des Euro-Anteils 1999 wurde durch das
starke Verlangen von grof3en Emittenten herbeigefihrt, sich selbst in der neuen Wahrung
einzufihren, sowie durch historisch niedrige Euro-Zinssdize, welche die Attraktivitét der
Kreditaufnahme in Euro auch fir auslandische Unternehmen steigerte . Der Riickgang des
Euro-Anteils im Jahr 2000 kann andererseits auf die Reduzierung der Emissionen von
staatlichen Schuldentiteln in der Euro-Zone aufgrund sinkender Haushaltsdefizite
zurtickgefuhrt werden. Dies wurde zu dieser Zeit nicht vollsténdig durch eine erhohte
Emissionsaktivitét in anderen Segmenten ausgeglichen ®. Das fuhrte dazu, dass der Anteil der
Euro-Schuldtitel an den im Umlauf befindlichen internationalen Schuldtiteln von 28,8 % am
Ende des Jahres 1990 auf 31,7 % Ende 2001 stieg, wdhrend die US-Schuldtitel weiterhin
etwa die Halfte der im Umlauf befindlichen internationalen Schuldtitel ausmachen®.

Tabelle 17: Nettoabsatz der auf Euro lautenden internationalen Schuldtitel
%-Anteil des Gesamtnettoabsatzes in allen Wahrungen
1997 1998 1999 2000 2001
24 33 46 38 44

Quelle: Monetary and Exchange Rate Policies of the Euro Area - Selected Issues, IMF
Landerbericht, Nr. 01/201, November 2001, S. 50.

"Gesamtanteil der am Euro teilnehmenden Wahrungen

Der Euro als Wechselkursanker und I nterventionswahrung

Die Wahl einer bestimmten Wahrung als Wechselkursanker héngt von dem Volumen der
Handelsbeziehungen mit der Ankerwahrung, dem Volumen der Finanzstrome mit diesem
Land und der Stabilitét der Ankerwahrung ab.

Der Prozentsatiz der IWF-Mitgliedlander, die U(Uber irgendeine Form  der
Wechsalkursanbindung ~ verfugen, ist aufgrund des Trends zu  flexibleren
Wechsealkurssystemen von 86,8 % im Jahr 1975 auf 44,2 % 1996 gefallen. Der US-Dollar
blieb die erste Wahl innerhab dieses abnehmenden Trends, gefolgt vom Franzésischen
Franc®.

Gemdl der Europaischen Zentralbank haben mehr als 50 Lander aul¥erhalb der Euro-Zone
derzeit ein Wechselkurssystem, das auf eine Fremdwahrung als Anker zurtickgreift und in
dem der Euro eine Rolle spielt®. Die meisten dieser Lander liegen in Europa und Afrika.
Nichtsdestoweniger gab es seit der Grindung der WWU nur eine marginale Hinwendung zur
Euro-Anbindung, und zwar ausschliefdich infolge von Verdnderungen durch die
Kandidatenlander (siehe vorangehendes Kapitel). Es gab keine Tendenz zur Einbeziehung

" "EMU: TheFirst Two Years', Euro Papers, Nr. 42, M&rz 2001, Européische Kommission, Generaldirektion
Il — Wirtschaft und Finanzen, S. 22.

% ebd., S. 26.

8 "L aPlace de I'Euro sur les Marchés Obligataires Internationaux en 2001", Bulletin de la Banque de France,

Nr. 101, Ma 2002, S. 39.

"Wie wirkt sich die Einflihrung des Euro fir die nicht zur EU gehdrenden Lénder aus?", Texte zum Euro, Nr.
26, Juli 1998, Européi sche Kommission, Generadirektion Il — Wirtschaft und Finanzen, S. 20-21.

8 Europaische Zentralbank, Jahresbericht 2001, S.107.
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des Euro in die Wéhrungskorbe, an die einige Wahrungen in Asien und Lateinamerika
angebunden sind — der Dollar blieb die dominante Ankerwahrung in beiden Gebieten®.

Der Dollar geniefit auch eine dominante Stellung as Interventionswdhrung. Der Euro
hingegen wurde von enigen Drittlandern auf der regionalen Ebene a's Interventionswahrung
verwendet®™.

Der Euro als Reservewahrung

Die Zentralbanken halten Wahrungsreserven fir Transaktionen und aus Sicherheitsgriinden.
Wahrungsreserven bieten die Sicherheit, dass die Aul}enverbindlichkeiten aus dem Handel
und anderen Leistungsbilanzstrémen der Lander erfillt werden kdnnen, wobei sie auch als
Schutz fr unerwartete K apital abfltisse dienen.

Die Einfuhrung des Euro hat noch nicht zu einer bedeutenden Umschichtung der offiziellen
Waéhrungsreserven gefihrt. Ende 2000 entsprach der Anteil des Euro in etwa demjenigen der
Deutschen Mark 1998. Das extrem hohe Ubergewicht des US-Dollars ist der Tatsache
geschuldet, dass die asiatischen Lander mit grof3en Reservebestdnden stark auf die US-
Wirtschaft und damit auch auf den Wechselkurs des Dollars ausgerichtet sind. Dartber
hinaus ist die dominante Stellung des US-Dollars das Ergebnis seiner hohen Liquiditét auf
den Devisenmérkten, was auf seine Rolle as Vehikelwahrung, die ihn zur am Besten
geeigneten Wahrung fir staatliche Eingriffe macht, zuriickzufihren ist.

Die Abwertung des Euro gegentiber dem US-Dollar wahrend der Jahre 1999 und 2000 kdnnte
ebenso zum Teil zur Entmutigung fir eine mogliche Neuverteilung der Wahrungsreserven
von Drittléndern zugunsten des Euro beigetragen haben. Es gibt allerdings inzwischen einige
Anhaltspunkte dafir, dass die jingste Umkehr dieses Trends einige Lander dazu fuhrt, den
Antell an Euros aufzustocken.

Tabelle 18: Anteil der Wahrungen als Devisenbestdnde (Ende des Jahr es)
1997 1998 1999 2000

US-Dallar 624 | 659 | 684 | 682
Japanischer Yen 52 54 55 53
Pfund Sterling 37 39 4,0 39
Schweizer Franken 0,7 0,7 0,7 0,7
Euro Y Y 12,5 12,7
Deutsche Mark 12,9 12,2 Ya Ya
Franzosischer Franc 1,4 1,4 Ya Ya
ECU 5,0 0,8 Ya ¥a
Sonstige Wahrungen 84 9,3 8,9 9,2

Quélle: Internationaler Wahrungsfonds, Jahresbericht 2001

8 Thygesen, N. "The Path to the Euro for Enlargement Countries', Briefing fiir den Ausschuss fiir Wirtschaft
und Wahrung des Europdischen Parlaments, Mai 2002, S. 2.

% Die Euro-Zone innerhalb der Weltwirtschaft — Entwicklungen in den ersten drei Jahren, Mitteilung der
Kommission, KOM(2002) 332, S. 39.
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Der Gebrauch von Euro-Bargeld im Ausland

Die Umlaufwahrung der Euro-Zone fiel um etwa 20 % von einem Gegenwert der nationalen
Altwahrungen von 350 Milliarden € im Mé&z 2001 auf 280 Milliarden € im Mérz 2002.
Andererseits nahm die Menge der im Umlauf befindlichen Dollars im gleichen Zeitraum etwa
in der gleichen GroRenordnung (um 60 Milliarden $) zu.

Die Abnahme des Euro-Bargeld (im Vergleich zu den nationalen Altwéahrungen) kann
tellweise den Ersatz von Dollars durch auf3erhalb Deutschlands zirkulierende DM-Noten
zugeschrieben werden. Allerdings belief sich nach den meisten Schétzungen der Betrag des
friher im Audland zirkulierenden DM-Bargelds auf weniger as 20 Milliarden €. Daher ist
klar, dass bisang die Euro-Noten auf3erhalb der und in den USA nicht den Dollar ersetzen —
eher verhalt es sich umgekehrt®.

Doch kann sich dies insbesondere in den Beitrittdandern und in anderen osteuropéischen
Lander &ndern, wenn die Euro-Banknoten bekannter werden. Es wurde schon friher darauf
hingewiesen (siehe Kapitel 2), dass es immer noch eine betréchtliche Menge von Banknoten
in den Altwahrungen gibt, die noch nicht in Euros umgetauscht wurden.

% Gros, D. "I. The euro and Enlargement” und "II. The failure of the EU to become an actor on the global
financial scene", Briefing Paper fur den Ausschuss fur Wirtschaft und Wahrung des Européischen
Parlaments, Mai 2002.
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VII. Schlussfolgerungen

Man ging vor allem in dem Zeitraum zwischen der Annahme des Vertrags von Maastricht
1992 und der Schaffung des € Anfang 1999 mehrheitlich davon aus, dass eine
Waéhrungsunion nicht moglich sei. Die Unterschiede zwischen den Volkswirtschaften, der
Mangel an einem grofen Zentralhaushalt und die geringe Mobilitét von Arbeitskréften
bedeuteten, dass die EU kein "optimaler Wahrungsraum” war. Sogar nach dem Beschluss im
Ma 1998, die Wahrungsunion durchzuftihren, gab es Warnungen, dass die
Konvergenzkriterien "zurechtgepfuscht” seien und der Raum bald auseinander brechen
werde.

Tatsichlich haben sich viele der Vorhersagen von Optimisten wie Pessimisten nicht
bewahrheitet. Der Ubergang zur Wahrungsunion fand ohne Zwischenfalle auf den Finanz-
und Devisenmérkten statt. Die wirtschaftliche Aktivitét hat sich nicht von den "armen"
Randgebieten zum "reichen” Kern hin bewegt, wie ehedem beflrchtet wurde — ganz im
Gegenteil. Es handelte sich nicht um einen einmaligen Kunstkniff zur Erfullung der
Konvergenzkriterien von Maastricht, vielmehr hat sich die haushaltspolitische
Konsolidierung fortgesetzt, so dass die Haushaltsdefizite insgesamt im Jahr 2000 nur 0,8 %
des BIP betrugen (aber 2001 im erweiterten Euro-Zone auf 1,3 % anstiegen).

Gleichzeitig wurden Erwartungen, dass der € bald "dem Dollar ins Gesicht schauen™ kdnne,
bisher enttéauscht. Der Nettokapitalfluss fand von Europa nach Amerika statt, und der € ist
von 1,17 $ bel seiner Grindung auf unter 0,85 $ gefallen, bevor er im Juli 2002 wieder die
Paritét erlangte.

Es gab auch eine gewisse Kritik an der Art und Weise, wie das ESZB/die EZB die
Geldpolitik gefuihrt hat. Die auf den Doppelsdulen beruhende Strategie der EZB zur
Sicherung der Preisstabilitdt — ein Referenzwert fur das M3-Wachstum und eine "breite
Palette weiterer wirtschaftlicher und finanzieller Indikatoren” — schien beispielsweise
gegenuber einem einzigen Inflationsgrenzwert undurchsichtig. Die Bank wurde dafir
kritisiert, ihre Absichten den Mérkten nicht offen zu legen. M3 lag kontinuierlich tGber dem
Referenzwert von 4,5 %, und die Inflation lag in jingster Zeit Uber den 2 %, die die Bank
selbst als Preisstabilitét definiert. Viele Kommentatoren waren der Auffassung, dass die Bank
zu vorsichtig sel, kurzfristige Zinssatzénderungen vorzunehmen.

Insgesamt kann es jedoch wenig Zweifel daran geben, dass die WWU ein Erfolg ist. Die
Inflationsraten, gemessen an den langfristigen Zinssdtzen, befinden sich auf historisch
niedrigem Niveau. Der Ersatz von elf nationalen Wahrungen der Euro-Zone durch €-Noten
und -Munzen Anfang des Jahres 2002 vollzog sich tberraschend fast problemlos.

Die Aufmerksamkeit wird sich dann auf eine Reihe weiterer Fragen richten.

» Es bleben Fragen beziglich der "wirtschaftlichen® Dimension der WWU. Das
" Stabilitéts-/Konvergenzprogramm”, die Verfahren zu den "Grundziigen der Wirtschafts-
politik" und die Rolle der Euro-Gruppe der Finanzminister sind noch dabei, sich zu
entwickeln, und miissen mit anderen Politikinstrumenten koordiniert werden.

> Der Euro ist nicht, wie vorhergesagt wurde, durch den wirtschaftlichen Abschwung in
den Verenigten Staaten isoliert worden. In einigen Volkswirtschaften herrscht weiterhin
ein schwaches Wachstum und eine hohe Arbeitdosigkeit, insbesondere in der grofdten,
namlich Deutschland. Dies hat den Prozess der vom Stabilitéts- und Wachstumspakt
geforderten Haushaltskonsolidierung in hohem Male beeintréchtigt und dazu gefihrt,
dass der Druck gewachsen ist, den Pakt "neu zu interpretieren”.
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Dénemark, das VK und Schweden gehdren nicht zur Euro-Zone, aber zur EU (und zum
Européischen System der Zentralbanken). Es ist noch nicht klar, ob und wann sie den €
Ubernehmen werden. Die 6ffentliche Meinung in Dénemark und Schweden (aber nicht im
VK) ist jetzt dafir, und die Referenden Uber diese Frage kdnnen im Verlauf des Jahres
2003 in einem oder in mehreren dieser Lander stattfinden.

> EIf Lander Mittel- und Osteuropas sowie Zypern, Malta und die Turkei haben sich um
eine volle Mitgliedschaft in der EU beworben; die VVerhandlungen mit zehn dieser Lander
befinden sich im fortgeschrittenen Stadium. Wenn sie Mitglieder der EU sind, wird von
diesen Landern erwartet, dass sie den € Ubernehmen, sobald sie die Konvergenzkriterien
erfullt haben. Die Euro-Zone wird daher in Zukunft viel grof3er werden, was sowohl
wirtschaftliche a's auch institutionelle Konsequenzen nach sich zieht.

> Die Diskussionen Uber das internationale Wahrungssystem gehen weiter. Obwohl es
keine konkreten Bestrebungen gibt, das derzeitige System der freien Kurse zu ersetzen,
gibt es auch Vorschlage fur ein strukturiertes System. Prof. Mundell schlug vor, $ und €
mit einem Kurs von 1:1 und einer Schwankungsbreite von 2 Cent in beide Richtungen
aneinander zu koppeln®. Dies wére ein Schritt hin zur Schaffung einer Weltwahrung.

87 "Does the $/£€ rate need to be managed?', Rede in Luxemburg, 8. M&rz 2000.
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Nachtrag zu den er setzten nationalen Wahrungen

Nach dem Niederlandischen Gulden (27. Januar), dem Irischen Pfund (9. Februar) und dem
Franzosischen Franc (17. Februar) verabschiedete Europa am Donnerstag, dem 28. Februar
2002, die anderen neun Wahrungen der Lander, die nun die Euro-Zone bilden.

Die Deutsche M ark

Die DM wurde am 20. Juni 1948 in Westdeutschland geschaffen und ersetzte theoretisch den
Wert der Reichsmark. Die letztere war kaum zwei Jahrzehnte zuvor infolge der
Hyperinflation von 1923 als Abl6sung fur die alte Mark eingefuhrt worden.

Am 1. Juli 1990 wurde die Deutsche Mark nach dem Fall der Berliner Mauer im 6stlichen
Tell Deutschlands eingefuihrt. Die Wahrungsvereinigung ging der Wiedervereinigung, die am
3. Oktober stattfand, einige Monate voraus.

Der Franzosische Franc

Historisch gesehen erblickte der erste "Franc" 1360 das Licht der Welt, um Konig Johann |1
("der Gute") freizukaufen. Nach einem Aufenthalt in einem englischen Kerker konnte er
schliefdich als"franc”, d.h. "Freier”, in seine Heimat zuriickkehren.

Nachdem er den Weg fur den écu und dann fir den Teston freigemacht hatte, kam der Franc
mit der Revolution und dann unter dem Empire wieder zurtick. Er wurde 1803 die offizielle
Wahrung.

Sein Name wurde in verschiedene européische Lander exportiert: nach Belgien, in die
Schweiz, nach Luxemburg und auch in die franzosischen Kolonien in Afrika.

Der Belgische Franc

Der Franc wurde von Konig Leopold | am 5. Juni 1832 zur offiziellen Wahrung Belgiens
erkl&rt. Alsjunger, von den angrenzenden Niederlanden unabhéngiger Staat, wahlte Belgien
die Schaffung eines Wahrungssystems nach franzésischem Vorbild.

1944 wurde der Belgische Franc fur kurze Zeit an das Pfund Sterling gebunden, dann 1946 an
den Dallar.

Der Luxemburger Franc

Der Franc wurde 1848 die Wahrung des Grofherzogtums. 1921 bildeten Belgien und
Luxemburg eine Wahrungsunion.

Der Niederlandische Gulden

Der erste Gulden wurde 1252 in Florenz gepragt. Im Anschluss wurde er fir mehr as zwei
Jahrhunderte von zahlreichen européischen Landern as Wahrung verwendet. In den
Niederlanden wurde er im Jahre 1521 unter Karl V wéahrend des Goldenen Zeitalters
Flanderns zur offiziellen Wahrung.

DieltalienischeLira

Die Lirawurde am 24. August 1862 Italiens offizielle Wahrung. Allerdings war es Napoleon,
der 1808 in Mailand die erste Lira hatte prégen lassen. Zunéachst war sie im Norden des
Landes im Umlauf, bevor sie sich Uber die restliche Insel ausbreitete. Der Begriff "Lira"
kommt aus dem Lateinischen libra, einer Gewichtseinheit, die von den Rémern 269 v. Ch.
angenommen wurde.
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Die Spanische Peseta

Die Peseta wurde am 18. Oktober 1868 offizielle Wéahrung Spaniens. Bis dahin hatte die
Pesetain Spanien neben dem Duro, dem Peso sowie dem Escudo und dem Real existiert. Die
ersten Pesetas waren 1808 in Barcelona durch die franzosischen Besatzungstruppen geprégt
worden.

Der Portugiesische Escudo

Der Escudo wurde am 11. Mai 1911 zur offiziellen Wahrungseinheit Portugals und ersetzte
im Anschluss an die Revolution von 1910, die die Republik eingefiihrt hatte, den Real. Der
Escudo war zum ersten Mal im 15. Jahrhundert unter der Regierung von Alphons 'V in Form
einer Goldminze in Erscheinung getreten.

Das Irische Pfund

Das Irische Pfund, auch Punt genannt, wurde am 20. August 1927 offizielle Wahrung Irlands,
sechs Jahre nach der Grindung des Irischen Freistaates. Es blieb bis 1979 an das britische
Pfund Sterling gebunden, bevor es dem Européischen Wahrungssystem (EWS) beitrat (nicht
so das Pfund Sterling).

Die Griechische Drachme

Die Griechische Drachme wird als dlteste Wahrung der Welt ® betrachtet. Sie erschien im 7.
Jahrhundert v. Ch. in Kleinasien. Nachdem sie sehr lange in den Hintergrund gedrangt war,

wurde sie am 8. Februar 1833 zur nationalen Wahrung Griechenlands gewahlt, as das Land
vom Turkischen Reich unabhéngig wurde.

Der Osterreichische Schilling

Der Schilling ersetzte im Anschluss an eine Phase der Hyperinflation 1923 die Krone als
Ogerreichs Wahrung. Nach dem Anschluss (Annektierung Osterreichs durch Nazi-
Deutschland) 1938 war der Schilling bis 1945 neben der Reichsmark im Umlauf.

Die Finnmark

Zar Alexander 11 von Russland erlaubte 1860 die Schaffung der Finnmark, fast 60 Jahre vor
der politischen Unabhangigkeit Finnlands im Jahre 1917. Mit der Wahl des Namens
versicherten die Finnen, dass sie eher der baltischen a's der slawischen Welt angehdrten.

8 Der einzige Mitbewerber ist der Israelische Schekel, eine ate Babylonische Einheit.
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The Euro and Enlargement. Thefailure of the EU to become an actor on the global financial scene
by Prof. Daniel Gros, Center for European Policy Studies

Does | nflation strike Back in Europe ?
by Gustav Adolf Horn

A Reform of the Eurosystem's M onetary-Policy Strategy |s Increasingly Urgent
by Lars E.O. Svensson, Princeton University, CEPR and NBER

The path to the Euro for_enlargement countries
by Niels Thygesen, Institute of Economics, University of Copenhaguen

Theinternational dimension of the euro and the path to the euro for enlargement countries
by Prof. Dr. Norbert Walter, Chief-Economist, Deutsche Bank Group

The path to the Euro for_enlargement countries
by Charles Wyplosz, Graduate Institute of International Studies, Geneva and CEPR

Transcript of the hearing: http://www.ech.int/key/02/5p020521.htm

23. Januar 2002

Some economic consequences of the introduction of the physical euro
by Guillermo de la Dehesa ,Chairman of the CEPR, Centre for Economic Policy Research. Chairman of the
OBCE, Observatorio del Banco Central Europeo (Spanish ECB watcher)

How Successful Was the Changeover to Euro Currency and What Are the Consequences for Price
Transparency within the Eur ozone?
by Prof. Dr. Sylvester C.W. Eijffinger ,CentER, Tilburg University and CEPR

After the cash changeover
by Jean-Paul Fitoussi

Considerations on the eur o cash changeover .
Adendum: The mysterious case of the vanishing D-Marks
by Prof. Daniel Gros, Center for European Policy Studies

An analysis of the ECBs Monetary Strategy and its contribution to growth and employment
by Gustav Adolf Horn

Theeuroin theinternational financial system
by Richard Portes, London Business School and CEPR

Sweden and the euro
by Lars E.O. Svensson, Princeton University, CEPR and NBER

Theimpact of theintroduction of the euro on public perceptions
by Niels Thygesen, Institute of Economics, University of Copenhaguen

Changeover accomplished: the euro becomesareal currency
by Prof. Dr. Norbert Walter, Chief-Economist, Deutsche Bank Group

The Euro and the Stability Pact
by Charles Wyplosz, Graduate Institute of International Studies, Geneva and CEPR

Transcript of the hearing: http://www.ecb.int/key/02/5p020123.htm

18. Dezember 2001

Fiscal policy as an stabilizer of business cycle fluctuationsin the Euro-area
by Guillermo de la Dehesa ,Chairman of the CEPR, Centre for Economic Policy Research. Chairman of the
OBCE, Observatorio del Banco Central Europeo (Spanish ECB watcher)
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Should the ECB Gover ning Council decide to publish its minutes of meetings?
by Prof. Dr. Sylvester C.W. Eijffinger ,CentER, Tilburg University and CEPR

European public finances under pressure?
by Jean-Paul Fitoussi

Economic policy and therestoring of confidence after September 11th
by Giampaolo Galli ,Centro Studi Confindustria and Universita Luiss, Rome

The demand for money befor e the Eur o cash changeover
by Prof. Daniel Gros, Center for European Policy Studies

An analysis of the ECBs Monetary Strategy and its contribution to growth and employment
by Gustav Adolf Horn

The conduct of monetary policy and an evaluation of the economic situation in Europe 4th quarter 2001
by Jacques Mazier, CEDI, FRE-CNRS n° 2148, Université de Paris-Nord

M acr oeconomic policies and the case for policy coordination in the Euro area
by Niels Thygesen, Institute of Economics, University of Copenhaguen

Public Financesin Europe under pressure
by Prof. Dr. Norbert Walter, Chief-Economist, Deutsche Bank Group

The ECB communication strateqy
by Charles Wyplosz, Graduate Ingtitute of International Studies, Geneva and CEPR

Transcript of the hearing: http://www.ecb.int/key/01/5p011218.htm

12. September 2001

IsM 3 a useful tool to asses price stability?
by Guillermo de la Dehesa ,Chairman of the CEPR, Centre for Economic Policy Research. Chairman of the
OBCE, Observatorio del Banco Central Europeo (Spanish ECB watcher)

Should the European Central Bank Use M 3 to Assess Price Stability?
by Prof. Dr. Sylvester C.W. Eijffinger ,CentER, Tilburg University and CEPR

Thefiscal stance and economic coordination in Europe
by Jean-Paul Fitoussi

Should the Stability Pact be scrapped?
by Giampaolo Galli ,Centro Studi Confindustria and Universita Luiss, Rome

Fiscal policy and the growth slow down
by Prof. Daniel Gros, Center for European Policy Studies

An Analysis of the ECBs Monetary Strateqy and its Contribution to Growth and Employment
by Gustav Adolf Horn

M3, inflation and the ECB
by Jacques Mazier, CEDI, FRE-CNRS n° 2148, Université de Paris-Nord

Istherea casefor European Financial Services Regulator?
by Niels Thygesen, Institute of Economics, University of Copenhaguen

Thefiscal stancein Europein a period of economic slowdown
by Prof. Dr. Norbert Walter, Chief-Economist, Deutsche Bank Group

The FED and the ECB
by Charles Wyplosz, Graduate Ingtitute of International Studies, Geneva and CEPR

Transcript of the hearing: http://www.ech.int/key/01/5p010912.htm
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28. Mai 2001

FED s monetary strategy versusthe ECB’s
by Guillermo de la Dehesa ,Chairman of the CEPR, Centre for Economic Policy Research. Chairman of the
OBCE, Observatorio del Banco Central Europeo (Spanish ECB watcher)

Should the Eur opean Central Bank be Entrusted with Banking Supervision in Europe?
by Prof. Dr. Sylvester C.W. Eijffinger ,CentER, Tilburg University and CEPR

Economic and monetary conditionsin the euro area: the ECB, the FED and the euro
by Jean-Paul Fitoussi

Current economic and monetary conditionsin the Euro area
by Giampaolo Galli ,Centro Studi Confindustria and Universita Luiss, Rome

The ECB’s unsettling opaqueness. On transparency: formal, per cevied and the gap
by Prof. Daniel Gros, Center for European Policy Studies

An Analysis of the ECB's Monetary Strategy. FED versus ECB Monetary strategy
by Gustav Adolf Horn

The conduct of monetary policy and an evaluation of the economic situation in Europe - 2nd quarter 2001
by Jacques Mazier, CEDI, FRE-CNRS n° 2148, Université de Paris-Nord

The FED Does not Provide the Solution to the Eur osystem’s Problems
by Lars E.O. Svensson, Princeton University, CEPR and NBER

Financial stability and banking supervision in the euro area
by Richard Portes, London Business School and CEPR

The euro weakness - one mor e time

Appendixes
by Niels Thygesen, Institute of Economics, University of Copenhaguen

The Banking Supervision | ssuein Europe
by Prof. Dr. Norbert Walter, Chief-Economist, Deutsche Bank Group

The FED and the ECB
by Charles Wyplosz, Graduate Ingtitute of International Studies, Geneva and CEPR

Transcript of the hearing: http://www.ech.int/key/01/5p010528.htm

05. Méarz 2001

Credibility and Monetary Policy Implementation
by Guillermo de la Dehesa ,Chairman of the CEPR, Centre for Economic Policy Research. Chairman of the
OBCE, Observatorio del Banco Central Europeo (Spanish ECB watcher)

How Important is Financial Market Structurefor Monetary Policy Transmission in Europe?
by Prof. Dr. Sylvester C.W. Eijffinger ,CentER, Tilburg University and CEPR

Economic and monetary conditionsin the euro area: crossing the Atlantic Ocean
by Jean-Paul Fitoussi

Current economic and monetary conditionsin the Euro area
by Giampaolo Galli ,Centro Studi Confindustria and Universita Luiss, Rome

Thelrish inflation and price adjustmentsin Euroland
by Prof. Daniel Gros, Center for European Policy Studies

An Analysisof the ECB's Monetary Strategy and its Contribution to Growth and Employment
by Gustav Adolf Horn

The conduct of monetary policy and an evaluation of the economic situation in Europe - 1th quarter 2001
by Jacques Mazier, CEDI, FRE-CNRS n° 2148, Université de Paris-Nord

What |s Good and What is Bad with the Eur osystem’s Published For ecasts, and How Can They Be

Improved?
by Lars E.O. Svensson, Princeton University, CEPR and NBER
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Monetary Policy |ssues 2001 Q1
by Richard Portes, London Business School and CEPR

The Conduct of Monetary Policy and and Evaluation of the Economic Situation in Europe
by Niels Thygesen, Institute of Economics, University of Copenhaguen

The current economic and monetary situation in Europe (February 20, 2001)
by Prof. Dr. Norbert Walter, Chief-Economist, Deutsche Bank Group

Briefing notesto the Committee for Economic and Monetary Affairs- 1th Quarter 2001
by Charles Wyplosz, Graduate Ingtitute of International Studies, Geneva and CEPR

Transcript of the hearing: http://www.ech.int/key/01/sp010305.htm

23. November 2000

Should the European Central Bank Intervenein the Foreign Exchange Market ?
by Prof. Dr. Sylvester C.W. Eijffinger (CentER, Tilburg University and CEPR)

Economic and Monetary Conditionsin the Euro Area, with special emphasis on the Effect of the" New
Economy" on potential growth (FR)
by Prof. Jean-Paul Fitoussi

Current economic and monetary conditionsin the Euro area
by Giampaolo Galli (Centro Studi Confindustria and Universita Luiss, Rome)

The Eurosystem's foreign exchange inter ventions, a background note
by Prof. Daniel Gros, Center for European Policy Studies

An Analysis of the ECB's Monetary Strategy and its Contribution to Growth and Employment
by Gustav Adolf Horn

The conduct of monetary policy and an evaluation of the economic situation in Europe - 4th quarter 2000
by Jacques Mazier, CEDI, FRE-CNRS n° 2148, Université de Paris-Nord

What iswrong with the Eurosystem's M oney-Growth Indicator and what should the Eurosystem do
about it ?
by Lars E.O. Svensson, Princeton University, CEPR and NBER

Theroleof theeuroin theworld: past developments and futur e per spectives
by Richard Portes, London Business School and CEPR

The current economic and monetary situation in Europe (November 10, 2000)
by Prof. Dr. Norbert Walter Chief-Economist, Deutsche Bank Group

Current Monetary Developments and Outlook for the ECB's Decisions
by Niels Thygesen

Briefing notes to the Committee for Economic and Monetary Affairs - 4th Quarter 2000
by Charles Wyplosz, Graduate Ingtitute of International Studies, Geneva and CEPR

Transcript of the hearing: http://www.ecb.int/key/00/sp001123 1.htm

12. September 2000

How can the ECB improve the Transparency of Monetary Policy in Europe?
by Prof. Dr. Sylvester C.W. Eijffinger (CentER, Tilburg University and CEPR)

Economic and Monetary Conditionsin the Euro Area, with special emphasis on the Effect of the" New
Economy" on potential growth (FR)
by Prof. Jean-Paul Fitoussi

Current economic and monetary conditionsin the Euro area
by Giampaolo Galli (Centro Studi Confindustria and Universita Luiss, Rome)

Public Debt Marketsin the Euro Area and the UM TS windfall
by Prof. Daniel Gros, Center for European Policy Studies
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An Analysisof the ECB's Monetary Strategy and its Contribution to Growth and Employment
by Gustav Adolf Horn

The conduct of monetary policy and an evaluation of the economic situation in Europe - 3nd quarter 2000
by Jacques Mazier, CEDI, FRE-CNRS n° 2148, Université de Paris-Nord

Forwar d-looking Monetary Policy, leading indicator s, and the Riksbank'd nflation Reportsvsthe ECB's

Monthly Bulletin
by Lars E.O. Svensson, Princeton University, CEPR and NBER

Current Monetary Developments and Outlook for the ECB's Decisions
by Niels Thygesen

The current economic and monetary situation in Eur ope
by Prof. Dr. Norbert Walter Chief-Economist, Deutsche Bank Group

Briefing notesto the Committee for Economic and Monetary Affairs - 3rd Quarter 2000
by Charles Wyplosz, Graduate Ingtitute of International Studies, Geneva and CEPR

Transcript of the hearing: http://www.ech.int/key/00/sp000912.htm

20. Juni 2000

What can the European Central Bank do about the depreciation of the euro?
by Prof. Dr. Sylvester C.W. Eijffinger (CentER, Tilburg University and CEPR)

L es conditions monétair es de la cr oissance eur opéenne
by Prof. Jean-Paul Fitoussi

Current economic and monetary conditionsin the Euro area
by Giampaolo Galli (Centro Studi Confindustria and Universita Luiss, Rome)

Onesizefitsall? Monetary policy and diverging business cycles within the euro area
by Prof. Daniel Gros, Center for European Policy Studies

On monetary policy in June 2000
by Gustav Adolf Horn

The conduct of monetary policy and an evaluation of the economic situation in Europe - 2nd quarter 2000
by Jacques Mazier, CEDI, FRE-CNRS n° 2148, Université de Paris-Nord

Economic and monetary conditionsin theeuro area
by Prof. Joaquim Muns, University of Barcelona

Monetary policy and the current economic and monetary situation
by Lars E.O. Svensson, Princeton University, CEPR and NBER

Current problemsin theeuro area
by Niels Thygesen

The current economic and monetary situation in Europe
by Prof. Dr. Norbert Walter Chief-Economist, Deutsche Bank Group

Briefing notesto the Committee for Economic and M onetary Affairs
by Charles Wyplosz, Graduate Ingtitute of International Studies, Geneva and CEPR

Transcript of the hearing: http://www.ech.int/key/00/sp000620.htm

20. Méarz 2000

A review of the monetary situation in the Euro Zone and an analysis of the possibilities of inter national
monetary cooper ation between de Euro- Dollar - and Yen zones
by Professor Charles Wyplosz, Professor of Economics, Graduate Institute of International Studies, Geneva.

Transcript of the hearing: http://www.ech.int/key/00/sp000320.htm
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An analysis of the ECB’s monetary strategy and its contribution to growth and employment
by Prof. Daniel Gros, Center for European Policy Studies

An Analysisof the ECB's Monetary Strategy and its Potential Contribution to Growth and Employment
by Prof. Charles Bean, Professor of Economics, London School of Economics

Transcript of the hearing: http://www.ech.int/key/st991129.htm

27. September 1999

An analysis of the most recent reports of the ECB and an economic forecast based on the latest economic
indicators
by Prof. Daniel Gros, Center for European Policy Studies

Optionsfor the exchange rate management of the ECB
by Prof. Peter Bofinger, Bayerische Julius-Maximilians-Universitét Wirzburg and CEPR

Transcript of the hearing: http://www.europarl.ep.ec/comparl/econ/emu/noyer/default_en.htm

19. April 1999

An evaluation of monetary policy transmission in the context of the European Central Bank
by Prof. Carlo A. Favero and Prof. Francesco Giavazzi, Universita Bocconi, Milan and CEPR

The conduct of monetary policy by the European Central Bank according to article 105 of the Treaty
versusthereal economy
by Prof. Peter Bofinger, Universit& aumlt Wirzburg and CEPR

I mprovement of the democr atic accountability process
by Prof. Daniel Gros, Center for European Policy Studies.

Transcript of the hearing: http://www.ech.int/key/st990419.htm
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Diejungsten Ver6ffentlichungen in der Reihe Wirtschaftsfragen

Die folgenden Verdffentlichungen liegen auch im Internet vor: http://www.europarl.eu.int/studies.
Gedruckte Exemplare kdnnen bestellt werden unter dg4-publications@europarl.eu.int oder Fax (352)
43 00-27722.

Besteuerung in Europa: Jungsten Entwicklungen
(ECON 131, Januar 2003, En, Fr, De)

Hintergrundbericht zum<€uro
(ECON 130, Oktober 2002, En, Fr, De)

Die Wirtschaftsaussichten 2002
(ECON 129, August 2002, En, Fr, De)

Steuer koordinierung in der EU: der neueste Stand
(ECON 128, Dezember 2001, En, Fr, De)

Die Reform der Besteuerung in den Mitgliedstaaten der EU
(ECON 127, Juli 2001, En, Fr, De)

Die Wirtschaftslage in der Européischen Union und die Per spektiven fir 2001-2002
(ECON 126, Januar 2001, En, Fr, De)

Steuerkoordinierung in der Européischen Union
(ECON 125, Méarz 2001, En, Fr, De)

Ein Binnenmarkt fir Finanzdienstleistungen: Auswirkungen auf Wachstum,
Beschéftigung und die reale Wirtschaft
(ECON 124, Mai 2001, En, Fr, De)

Verbesser ungen des grenziiber schreitenden Zahlungsver kehrsim Eurowéhrungsgebiet
(ECON 123, November 2000, En, Fr, De)

Strategien fur die EU-Wirtschaft
(ECON 122, Méarz 2000, En, Fr, De)

Verbraucher schutzaspekte der UCIT/OGAW Anderungsrichtlinien vom 17.7.1998
(ECON 121, November 1999, En, Fr, De)

Wechselkursund Geldpolitik
(ECON 120, August 2000, En, Fr, De)

Arbeitsweise und Beaufsichtigung der inter nationalen Finanzinstitutionen
(ECON 118, Januar 2000, En, Fr, De, Zusammenfassung in allen Sorachen)

WWU und Erweiterung: ein Uberblick tiber strategische Fragen
(ECON 117, Januar 2000, En, Fr, De, Zusammenfassung in allen Sorachen)

Die Bestimmung der Zinssatze
(ECON 116, Dezember 1999, En, Fr, De, Zusammenfassung in allen Sporachen)

Optionen fur die Wechselkurspolitik der EZB
(ECON 115, September 1999, En, Fr, De)
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Der Euro als" Parallelwahrung", 1999-2002
(ECON 114, September 1999, En, Fr, De, Zusammenfassung in allen Sporachen)

Offentliche und private Investitionen in der Europaischen Union
(ECON 113, May 1999, En, Fr, De)

Die Geldpolitik der EZB gemafd Artikel 105 des Unionsvertrags
(ECON 112, Mai 1999, En, Fr, De, Zusammenfassung in allen Sprachen)

Arbeitskosten und L ohnpolitik in der EWU
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* % %

112 PE 323.094



