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IM BLICKEELD

Walter Biisch

Die EuroPAISCHE WAHRUNGSUNION AUF DEM PRUFSTAND

Aufgrund der Entschliessung des Europiischen Rates wurde 1979 das
Europiische Wihrungssystem (EWS) errichtet. Die nationalen Wihrungen
derjenigen Linder, die in die Europiiische Wihrungsunion (EWU) auf-
genommen worden sind, werden bis Mitte des Jahres 2002 durch den Euro
ersetzt. Der Euro soll dann innerhalb der Wirtschafts- und Wihrungsunion

(WWU) das alleinige gesetzliche Zahlungsmittel sein.

En politique, on ne va jamais aussi loin
que lorsqu’on ne sait pas ou I'on va.

TALLEYRAND

Mit dem Abkommen von 1979 zwi-
schen den Zentralbanken der Mitgliedstaaten der
EWG sollte durch eine engere wihrungspolitische
Zusammenarbeit zwischen den Lindern der Gemein-
schaft eine Zone der Wihrungsstabilitit geschaffen
werden'. Die Wechselkurse innerhalb der Gemein-
schaft durften um +2,25 Prozent schwanken — fiir die
D-Mark und den hollindischen Gulden gilt dies wei-
terhin —, mussten aber am 2. August 1993 auf
+15 Prozent erhoht werden, was faktisch einem
«System» flexibler Wechselkurse entspricht.

Am 7. Februar 1992 wurde sodann der Vertrag
iiber die Europidische Union in Maastricht unter-
zeichnet, der am 1. November 1993 in Kraft trat und
den EWG-Vertrag insofern dnderte, als dieser ab die-
sem Datum als Vertrag zur Griindung der Europiii-
schen Gemeinschaft bezeichnet wird. Dieser sieht fiir
den Ubergang zur Wirtschafts- und Wihrungsunion
(WWU) drei Stufen vor, wobei fiir die nachstehen-
den Uberlegungen die dritte Stufe von Bedeutung
ist; am ersten Tag dieser Stufe legt der Ministerrat
aufgrund eines einstimmigen Beschlusses der Mit-
gliedstaaten die Umrechnungskurse von deren Wih-
rungen fest, und er bestimmt die unwiderruflich
festen Kurse, zu denen diese Wihrungen durch den
Euro ersetzt werden.

Nicht zu iibersehen ist die Tatsache, dass die EU
den Beginn der dritten Stufe auf den 1. Januar 1999
festgesetzt hat, sofern bis Ende 1997 der Zeitpunkt
fir den Beginn der dritten Stufe nicht festgelegt
worden ist?>. Am 15./16. Dezember 1995 hat der
EU-Ministerrat das Einfithrungsszenarium fiir den
Ubergang auf eine einheitliche europiische Wihrung
gebilligt. Die Entscheidung iiber die in die Wih-
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rungsunion aufzunehmenden Staaten wird von der
EU im 1. Halbjahr 1998 getroffen, die endgiiltige
Fixierung der Wechselkurse der teilnehmenden Staa-
ten gegeniiber dem ECU und der neuen Wihrung -
Anfang 1999. Demnach dringt die Zeit — in den
kommenden 18 Monaten werden vom Ministerrat
der EU in der Wihrungsfrage voraussichtlich Ent-
scheidungen gefille, die fiir Europa — fiir die Stellung
Europas in der Welt — von grésster Bedeutung sein
werden. Es ist klar, dass auch die Schweiz als Teil
Europas von diesen Beschliissen entscheidend betrof-
fen ist, und dies unabhingig davon, ob sie sich der
EU nihert oder nicht.

Konvergenzkriterien

Die grossen wirtschaftlichen Unterschiede zwischen
den einzelnen europiischen Lindern sind offensicht-
lich; dies gilt auch fiir die EU-Mitgliedslinder, ge-
rade auch fiir jene, die der Europidischen Wihrungs-
union (EWU) beitreten méchten. Als optimalen
Wihrungsraum?® kann man daher die EU nicht be-
zeichnen, und dies gilt auch dann, wenn der Kreis
der aufzunehmenden EU-Mitgliedslinder relativ eng
gehalten wird. Dieser Tatsache ist man sich denn
auch in der gesamten Hierarchie der EU voll be-
wusst. Dies hat dazu gefiihrt, Konvergenzkriterien
(siche Kasten) aufzustellen, um aufgrund der Ent-
wicklung der entsprechenden Wirtschaftsdaten im
Entscheidungszeitpunkt jene EU-Mitgliedslinder be-
stimmen zu kénnen, welche in die EWU aufgenom-
men werden sollen, welche nicht. Dabei ergibt sich
unter der Annahme, die Konvergenzkriterien seien
sinnvoll mit Bezug auf die Festlegung des EWU-Teil-
nehmerkreises, das Problem der Auslegung der Kon-
vergenzkriterien. Folgende Varianten sind méglich:
Die EU hilc sich klar an die von ihr selbst aufge-

stellten Bestimmungen. In diesem Fall wiirde auf-
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grund der jetzt vorliegenden Daten eine Mini-EWU
entstehen, in welche Luxemburg und — bereits mit
einem gewissen Entgegenkommen (siehe Kasten) —
Deutschland und Frankreich aufgenommen werden
kénnten. Bei dieser Aussage muss beriicksichtigt wer-
den, dass Deutschland in jiingster Zeit das Defizit-
kriterium nicht einzuhalten vermag und 1996 wohl
auch die 60-Prozent-Limite der 6ffentlichen Gesamt-
schuld iiberschreiten wird. Die Konstruktion einer
derartigen Mini-Wihrungsunion ist bisher nicht
weiter erwogen worden; sie liegt auch nicht im Sinne
der EU, die einen grossen europiischen Wihrungs-
raum schaffen will.

Die EU wendet die Konvergenzkriterien large an.
Auf diese Weise konnte eine Kernunion mit Luxem-
burg, Deutschland und Frankreich entstehen, die er-
ginzt wiirde durch Linder, welche die Kriterien rela-
tiv gut erfiillen. Zu diesen kénnte man Osterreich,
Holland, Belgien und Dinemark zihlen, wobei Di-
nemark der EWU vorerst nicht beitreten will. Eine
derartige Kernunion kénnte einen relativ «harten»
Euro gewihrleisten — unter Beriicksichtigung der
Vergangenheit miisste man wohl prognostizieren,
dass auch in diesem Fall der Euro auf die Dauer
schwicher wire als die D-Mark —, und die Briiskie-
rung der nicht aufgenommenen, beitrittswilligen
EU-Linder wire gegeben, und damit das «neue»
Europa der zwei Geschwindigkeiten, was die politi-
sche Einigung gewiss nicht férdern wiirde.

Die EU wendet die Konvergenzkriterien sehr large
an. In diesem Fall liesse sich der Kreis auch auf die
Linder des siidlichen Europa erweitern. Die Spal-
tung Europas in Linder, die von den Organen der EU
in die EWU aufgenommen werden und andere, die
abgelehnt wiirden, liesse sich vermeiden. Aber der
Euro wiirde mit an Sicherheit grenzender Wahr-
scheinlichkeit zu einer sehr schwachen europiischen
Wihrung.

Der Startschuss fiir die EWU wird verschoben. Bei
dieser Variante konnten die grossen Unterschiede in
den fiir den Beitritt zur EWU wesentlichen wirt-
schaftlichen Grunddaten verbessert werden. Um den
Abbau der Heterogenitit in beachtlichem Ausmass
zu realisieren, miisste aber erstens ein Zeitraum von
mehreren Konjunkturzyklen abgewartet und zudem
und zweitens, miisste von den beitrittswilligen EU-
Lindern eine konsequent diszipliniert gefiihrte Wirt-
schaftspolitik gefordert werden. Eine bessere Erfiil-
lung der Konvergenzkriterien kénnte mit dieser
Variante allenfalls erwartet werden.

Die Einhaltung der Konvergenzkriterien durch die
Linder nach der Aufnahme in die EWU. Das Miss-
trauen, dass Linder, die in die EWU aufgenommen
worden sind, sich wirtschaftspolitisch in der Folge
nicht mehr EWU-konform verhalten kéonnten, be-
steht. Der vom deutschen Finanzminister 7. Waigel
vorgelegte Stabilitidtspakt hilt die Kriterien fest, nach
welchen die Kommission in Biissel die Einhaltung
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der Haushaltsdisziplin priifen mochte; in Verhand-
lung stehen auch die méglichen Sanktionen, die ge-
gen «Siinder» zu ergreifen wiren. Gemiss Stabilitits-
pakt miisste ein Land, dessen staatliche Neuverschul-
dung 3 Prozent iiberschreitet, eine Einlage bei der
EU vornehmen. Die Riickerstattung der Einlage
wiirde nur erfolgen, wenn das staatliche Defizit des
betreffenden Landes im folgenden Jahr die 3-Pro-
zent-Limite nicht {iberschritte, andernfalls wiirde sie
der EU-Kasse anheimfallen.

Die Uberlegung des deutschen Bundesministers
fiir Finanzen, T. Waigel, ist verstindlich, und sie ist
auch richtig. Ob sich sein Plan aber durchsetzen
lisst, steht auf einem ganz anderen Blatt. Soll man
Linder, die ihre staatliche Schuldenlast erhéhen, zu-
sitzlich bestrafen? Wiirde der Stabilititspake solche
Linder zur Raison bringen kdnnen? Falls eine Lan-
desregierung iiberzeugt ist, durch deficit spending
z.B. die Arbeitslosigkeit reduzieren zu kénnen, wird
es sich durch die drohende Busse der EU davon nicht
abhalten lassen.

Beurteilung der Europaischen Wahrungsunion

Eine kleine Wihrungsunion kénnte mit einem rela-
tiv harten Euro ausgestattet werden. Wem hilft das?
Eine derartige Wihrungsunion brichte den beteilig-
ten Hartwihrungslindern hochstens geringe Vor-
teile, der EU aber politische Belastungen, die nicht
zu iibersehen sind: Erstens bleiben die Nichtauser-
wihlten dem erlauchten Kreis der aufgenommenen
Linder fern, und zweitens ist vorgesehen, dass sie bei
einem spiteren Beitritt in die EWU die Hauptlast
der Wechselkursstabilisierung (asymmetrische La-
stenteilung) tragen®.

Nach heutiger Einschitzung ist damit zu rechnen,
dass eine Reihe wirtschaftlich schwacher Linder den
Beitritt in die EWU fordern wird. Die EU wird da-
durch bei ihren Beschliissen iiber die Aufnahme bzw.
Nichtaufnahme unter starken Druck geraten. Dies
gilt um so mehr, als die klare Mehrheit der beitritts-
willigen EU-Staaten weit davon entfernt ist, die Kon-
vergenzkriterien gegenwirtig und bis 1999 zu erfiil-
len. Dazu kommt, dass die vorgesehenen Sanktionen
gegen die Linder, «die vom Tugendpfad der Maas-
trichter Konvergenzkriterien abweichen»’, von diesen
kaum akzeptiert werden diirften. Bisher hat einzig
der britische Schatzkanzler Clarke gegen dieses zu-
sitzliche Strafregime protestiert, wihrend die iibri-
gen EU-Linder, welche die Aufnahmekriterien nicht
erfiillen werden, schwiegen, um nicht im vornherein
als Euro-Nachziigler dazustehen®.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die
massgeblichen EU-Politiker am Fahrplan fiir die Rea-
lisierung der EWU festhalten wollen. Dabei miissen
und werden sie sich auf den Maastrichter Vertrag
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stiitzen, der fiir die Interpretation der Konvergenz-
kriterien einen weiten Spielraum offen lisst. Und
diesen Spielraum werden sie voraussichtlich mehr
oder weniger stark ausniitzen und aufgrund der dar-
gelegten und weiterer Griinde die Konvergenzkrite-
rien jedenfalls nicht strikte anwenden. Fazit: Ein re-
lativ schwacher Euro — in jedem Fall ein schwicherer
Euro als die D-Mark — wiirde zum Faktum, mit dem
Europa zu leben hitte, und die gesamte Geld- und
Wihrungspolitik — in weiterer Ferne auch die Fiskal-
politik” — der an der EWU beteiligten Linder, wiirde
nicht mehr national, sondern in Frankfurt am Main
(EZB) bzw. in Briissel bestimmzt.

Ein einheitlicher Wihrungsraum brichte Europa
gewisse Vorteile. So wiirde der umstindliche Geld-
wechsel an den Landesgrenzen dahinfallen, die
Transaktionskosten innerhalb des europiischen
Wihrungsraums wiirden vermindert. Der Wegfall
des Wechselkursrisikos innerhalb des Wihrungs-
raums wire eindeutig positiv zu veranschlagen. Eine
Verzerrung des  Wettbewerbs innerhalb  des
Wihrungsraums wire nicht mehr méglich, weil die -
Einheitswihrung die bisher mogliche Abwertung na-
tionaler Wihrungen, wodurch kompetitive Vorteile
fiir den Export von Giitern und Leistungen méglich
wurden, verhindern wiirde. Schliesslich ist der posi-
tive Inhalt der Botschaft, Europa zu einer Einheit
werden zu lassen, als Vision auch jetzt — seit der
berithmten Ziircher Rede Winston Churchills im
Jahre 1946 — populir und fiir viele Europier beflii-
gelnd. Der Euro wiirde — neben dem US-Dollar — zu
einer tragenden Siule im Weltwihrungssystem; es
kénnte sein, dass er die wirtschaftliche Bedeutung
Europas besser zur Geltung brichte als die Zersplit-
terung in mehrere nationale Wihrungen, wie wir sie

Eine kleine Wahrungsunion
kénnte mit einem relativ harten
Euro ausgestattet werden.

Wem hilft das?

jetzt haben. Dennoch: Wenn die EWU nach dem von
der EU vorgesehenden Zeitplan realisiert wiirde,
stellte sich die Frage nach dem Preis, der von den
Europidern zu bezahlen wire.

Wenn der Euro nicht die Stirke der D-Mark auf-
wiese, was aufgrund der bisherigen Darlegungen
naheliegt, wiirden Abfliisse aus dem Euro in harte
Wihrungen erfolgen, was tendenziell zu einem An-
stieg der Zinssitze in der EWU fiihren miisste, was
wiederum mit negativen Effekten, u.a. fiir die In-
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vestitionen, und — lingerfristig, bei anhaltender
Schwiche des Euro — zu einer Abnahme der Wettbe-
werbsfihigkeit Europas fithren wiirde. Das Zinsni-
veau in einem vollstindig integrierten Kapitalmarke
der EWU wiirde sich wohl auf einen Durchschnitts-
wert hinbewegen; setzt man eine EWU mit den zehn
Lindern voraus, welche das Konvergenzkriterium bei
den langfristigen Zinsen einhalten, miisste die BRD
wohl mit einem um mindestens 1 Prozent héheren
Zinssatz rechnen. Nationale fiskalpolitische Ent-
scheidungen wiirden nicht nur das nationale Zins-
niveau beeinflussen, sondern das Zinsniveau in der
ganzen EWUS®. Hartwihrungen wie der Schweizer
Franken wiren weiterhin gesucht, unsere Landes-
wihrung kime unter Aufwertungsdruck mit allen
uns bekannten Folgeerscheinungen. Im Hinblick auf
den Start der EWU 1999 haben sich die beitrittswil-
ligen europdischen Linder sehr bemiiht, den auf-
gestellten Konvergenzkriterien zu entsprechen; die
meisten Linder aber verfehlen vor allem bei der
Staatsverschuldung das angestrebte Ziel zum Teil
massiv. Das heisst im weiteren, dass die Kapitalnach-
frage im EWU-Raum relativ gross und damit das
Zinsniveau im EWU-Raum verhiltnismissig hoch
bleiben diirfte.

Falls die EWU die Wettbewerbskraft auf unserem
Kontinent schwichen sollte, hiesse das auch, dass wir
mit einer tendenziell steigenden Arbeitslosigkeit in
Europa konfrontiert wiren. Man muss die Frage stel-
len, ob wir uns das leisten diirfen angesichts der
Wettbewerbskraft, die sich im Wachstum, insbeson-

Innerhalb einer
Wirtschaftsgemeinschaft mit heterogenen
Léndern spielt die nationale
Geldpolitik insofern eine bedeutsame
Rolle, als sie aussenwirtschaftliche
«Storungen» durch Wechselkurs-

anpassungen ausgleichen kann.

dere der «Dynamischen asiatischen Volkswirtschaf-
ten» (DAV-Linder), aber auch derjenigen Japans und
der USA, iussert.

Ein weiterer Punkt ist der realwirtschaftliche Aus-
gleich. Innerhalb einer Wirtschaftsgemeinschaft mit
heterogenen Lindern spielt die nationale Geldpolitik
insofern eine bedeutsame Rolle, als sie aussenwirt-
schaftliche «Stérungen» durch Wechselkursanpas-
sungen ausgleichen kann. Mit dem Ubergang zur

WAHRUNGSUNION

Die Konvergenzkriterien

— Inflation: Sie darf nicht mehr als 1,5 Prozent iiber dem
Durchschnitt der — héchstens — drei preisstabilsten Linder
liegen. Ein hoher Grad an Preisstabilitit ist gefordert.

— Zinsen: Die langfristigen Staatsanleihen diirfen nicht mehr
als 2 Prozent iiber dem Durchschnitt der — héchstens — drei
preisstabilsten Lander liegen.

— Budgetdefizit: Es darf nicht mehr als 3 Prozent des BIP
betragen, es sei denn, die Quote der Staatsverschuldung sei
erheblich reduziert worden und liege in der Nihe des Refe-
renzwertes.

— Staatsverschuldung: Sie darf 60 Prozent des BIP nicht
iiberschreiten, es sei denn, die Staatsverschuldungs-Quote
sei hinreichend riickliufig und nihere sich schnell genug
dem Referenzwert.

— Wechselkurs: Er muss sich wihrend mindestens zwei
Jahren vor der Konvergenzpriifung innerhalb der normalen
Bandbreiten des EWS — ohne Abwertung — bewegen.

Einheitswihrung fillt dieser «Puffer» dahin, was vor
allem die wirtschaftlich schwachen Linder treffen
wiirde, da sie fortan auf ein Instrument verzichten
miissten, das ihnen bislang zur Verfiigung steht, um
Ungleichgewichte zu beheben. So kénnten sie eine
relativ zu den anderen Lindern geringere Wettbe-
werbsfihigkeit nicht mehr durch eine Anpassung
ihrer Wechselkurse ausgleichen, d.h. sie kénnten
nicht durch eine Abwertung ihrer Wihrungen ihre
Exportchancen im EU-Raum wahren. Eine erhshte
Arbeitslosigkeit ausgerechnet in den wirtschaftlich
schwachen europidischen Lindern wiirde die Folge
sein. Als Alternativen, um aussenwirtschaftliche Un-
gleichgewichte zu beseitigen, stinden dann nur real-
wirtschaftliche Ausgleichsmoglichkeiten zur Verfii-
gung: die Senkung der Preise und der Lohne, was zu
innenpolitischen Spannungen fithren wird. Weil aber
die Reallshne in Europa — verglichen etwa mit den
USA - relativ unflexibel sind, wird die Wanderung
von Arbeitskriften aus Lindern mit hoher Arbeits-
losigkeit in wirtschaftlich stirkere Linder mit hshe-
rem Lohnniveau zunehmen.

Eine weitere Konsequenz ist zu beachten: Die Re-
gierungen von Lindern mit hoher Arbeitslosenraten
werden die EZB dringen, ihre strikte, auf Geldwert-
stabilitit ausgerichtete Geldpolitik aufzugeben. Hile
die EZB dem Druck nicht stand, wird die geforderte
Geldmengenausweitung zu Inflation in den Lindern
der EWU und zu einem Abwertungsdruck beim Euro
fithren mit den bereits geschilderten Folgen: Die Fi-
nanzmirkte werden reagieren, durch den Kapitalab-
fluss aus dem Euro wird das EU-Zinsniveau anstei-
gen. Wiirde die EZB dagegen dem politischen Druck
der wirtschaftlich schwachen Liinder standhalten, wiir-
den diese Linder von den wirtschaftlich starken Lin-
dern Finanzausgleichs-Zahlungen verlangen.

Wechselkursanpassungen im Sinne von Abwertun-
gen der eigenen Wihrung sind in allen Lindern bei
der Bevolkerung unbeliebt, weil sie als Schwiche der
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eigenen Wirtschaftspolitik ausgelegt und der Regie-
rung angelastet werden. Die Regierungen wirtschaft-
lich schwacher Linder haben sich daher — insbeson-
dere vor anstehenden Wahlen — angestrengt, Un-
gleichgewichte aus eigener Kraft zu beseitigen; wenn
dies nicht half, blieb die Abwertung als Ausweg. Un-
ter einem EWU-Regime unterlassen wirtschaftlich
schwache Linder wirtschaftspolitische Anstrengun-
gen, weil mit der Einheitswihrung keine Abwertun-
gen mehr moéglich wiren und sie, mindestens teil-
weise kompensierend, mit Ausgleichszahlungen der
starken Lindern rechnen kénnten, mindestens so
lange, als die Geberlinder bereit wiren, die Transfer-
zahlungen zu leisten.

Politik vor wirtschaftlicher Realitat

Die wirtschaftspolitisch brisante Idee der Europii-
schen Wihrungsunion (EWU) wird vor allem von
Politikern vertreten. Thre Verfechter betrachten die
EWU als Vehikel, um die politische europiische
Union zu realisieren. Sie nehmen nicht oder zu we-
nig Riicksicht auf Kosten/Nutzen-Erwigungen und
lassen auch andere, weniger riskante und mehr Erfolg
versprechende Méglichkeiten ausser acht. Auch hi-
storische Erfahrungen finden kaum Beachtung, ob-
wohl bekannt ist, dass alle monetiren Unionen, die
keine vollstindigen politischen Unionen waren, sich
aufgeldst haben. «Die bisher erreichten Fortschritte fiir
eine Politische Union Europa sind fiir die Absicherung
der Irreversibilitit einer gemeinsamen Wiihrung zu we-
nig weitgehend.”» Von den wirtschaftlichen und poli-
tischen Problemen, die entstehen werden, wenn die
EWU nicht erfolgreich verlaufen wiirde, was ange-
sichts der dargelegten Komplexitit nicht auszu-
schliessen ist, wird kaum gesprochen. Was geschihe,
wenn einzelne oder mehrere Staaten aus der EWU
anstreten wiirden? Wire dann die Zeit der europii-
schen Wihrungsreformen angebrochen — mit allen —
negativen — Konsequenzen fiir die Volkswirtschaften
und damit fiir die Vélker Europas?

SPLITTER

Wenn nun Geld eingefiihrt wird, das (...) nicht ausgefihrt werden
kann, dann wird man Reichtum und Macht erlangen und besser
sicherstellen kénnen.

Joun Law, Money and Trade, 1705

SCHWEIZER MONATSHEFTE 76. JAHR HEFT 10

WAHRUNGSUNION

Es gilt, valable Alternativen zur vorgesehenen
EWU zu finden, welche jedenfalls nicht dazu fiihren
diirfen, die Spannungen aufgrund unterschiedlicher
wirtschaftlicher Interessenlagen zwischen den Val-
kern Europas zu erhohen. Mit der Schaffung der
EWU wiirde ein Grad von Zentralismus in Europa eta-
bliert, welcher weit iiber das hinausginge, was bei den
integrativen Bemiihungen in Europa bisher geschehen
ist. Angesichts der Tatsache, dass die Bestrebungen in
manchen Teilen Europas an Kraft gewonnen haben,
den Regionen erhohte Autonomie zuzugestehen,
stellt sich die Frage, ob die Vélker Europas diesen
von der EU angestrebten Zentralismus wiinschen

oder eben ablehnen. 4

! Europiisches Wihrungsinstitut, Jahresbericht 1995, S. 103.

% Art. 109j des Maastrichter Vertrags.

> Vgl. dazu u.a.: T. Jordan, Seigniorage, Defizite, Verschuldung
und Europiische Wihrungsunion, Bern 1994, S.6 ff.

4 Deutsche Bundesbank, Geschiftsbericht 1995, S. 111.

> «NZZ» Nr. 87 vom 15. April 1996.

¢ ebenda.

7 E. Baltensperger/ T. Jordan, Die Schweiz und die Bestrebungen
zur Bildung einer Europiischen Wihrungsunion, Bern 1993,
S.7: «Mit dem Vertragswerk von Maastricht wird die Weiter-
entwicklung der Europiischen Gemeinschaft zur Europiischen
Union angestrebt. Dieser Prozess erstreckt sich auf die Bereiche
der Wirtschafts-, Fiskal-, Geld-, Umwelt-, Aussen- und Sicher-
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