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Das Jahr 1993 brachte fiir die monetire Zusammenarbeit in Europa neben
richtungsweisenden Fortschritten erneute Riickschlige. Wer geglaubt hatte, mit
den Devisenmarkt-Turbulenzen im Herbst 1992 sei das Schlimmste fiir das
Europiiische Wiihrungssystem (EWS) ausgestanden, sah sich getiuscht. Erneut
gerieten die EWS-Schwachwiihrungen mit fundamentalen Ungleichgewichten an
den Devisenmirkten unter Verkaufsdruck. Im Falle der spanischen Peseta und
des portugiesischen Escudos erwiesen sich alle Interventionen angesichts
massiver Abgaben als wirkungslos. Im Mai wurde die Peseta bereits zum dritten
Mal und der Escudo zum zweiten Mal seit Beginn der EWS-Krise — diesmal
um 8% bzw. um 6,5% — abgewertet. Auch der franzosische Franc geriet in das
Blickfeld des Geschehens an den Devisenmirkten, trotz im Grunde giinstiger
Fundamentaldaten. Allerdings erweckte das stindige Dringen auf Zinssenkung
beim deutschen Nachbarn und manche voreilige Vorstellungen von der Uber-
nahme der Ankerrolle im EWS durch den franzésischen Franc Zweifel an der
Soliditdt der franzosischen Stabilititspolitik. Zuniichst konnten die spekulativen
Attacken durch intramarginale Interventionen und eine erneute gemeinsame
Erkldrung der Banque de France und der Bundesbank abgewehrt werden.

Nach dem positiven zweiten didnischen Referendum kehrte nur fiir kurze Zeit
relative Ruhe in das Europiische Wihrungssystem ein, und der franzdsische
Franc konnte sich angesichts des wachsenden Vertrauens in den weiteren
europiischen Integrationsprozell gegeniiber der D-Mark erholen. Je mehr die sich
verschlechternde Wirtschaftslage Deutschlands in das offentliche Blickfeld riickte
und je mehr die Banque de France mit isolierten Zinssenkungen und durch die
Einbringung der Autonomiegesetzgebung ihren neugewonnenen geldpolitischen
Spielraum unter Beweis zu stellen versuchte, desto lauter wurde die Ablésung
der D-Mark als EWS-Ankerwihrung durch den franzésischen Franc diskutiert.
Alsbald wurde jedoch offenbar, dafl diese Erwartungen jeder Grundlage entbhehr-
ten und eine Abkoppelung vom deutschen Zinsniveau nur in engen Malen
moglich war. Als die Bundesbank Ende Juli den an sie gerichteten weitreichen-
den Zinssenkungserwartungen nicht entsprach, stiirzte das EWS und der Prozefl
der Wihrungsunion mit der Erweiterung der Bandbreiten kurzfristig in eine
erneute existentielle Krise. Die Erholung aus dem Stimmungstief erfolgte jedoch
schneller als erwartet, denn der befiirchtete Abwertungswettlauf und die Nutzung
des scheinbar neuen Spielraums fiir Geld- und Finanzpolitik traten nicht ein.
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Der Wunsch, auf dem gewiihlten Weg zu einem monetéir geeinten Europa
voranzuschreiten, wurde zudem durch den EntschluB der Staats- und Regierungs-
chefs untermauert, den Sitz des Europdischen Wihrungsinstituts (EWI) und der
zukiinftigen Europiischen Zentralbank (EZB) nach Frankfurt zu vergeben. Diese
vertrauensbildende Mallnahme hat zumindest einige der Bedenken zerstreut, die
sich mit dem Eintritt in die zweite Stufe der Wirtschafts- und Wihrungsunion
(WWU) am 1. Januar 1994 verbanden.

Erneute EWS-Krise im Sommer 1993

Das zu Beginn des Jahres 1993 bereits totgesagte EWS zeigte sich widerstands-
fihiger als erwartet. Trotz groffer Anspannungen konnte bis zum Beginn des
Sommers ein Kollaps verhindert werden, da die wihrungspolitisch Verantwortli-
chen auf die Krisensymptome an den Devisenmiirkten diesmal flexibel und prag-
matisch reagierten. So wurden die Wihrungen der weniger preisstabilen Linder
mit fundamentalen Ungleichgewichten abgewertet, wihrend die Leitkurse der
Hartwihrungslinder konsequent verteidigt wurden. Frankreich und Deutschland
verstirkten nochmals ihre geldpolitische Zusammenarbeit und die Bundesbank
entlastete das EWS mit ihrer Politik der Trippelschritte, soweit dies mit den
eigenen stabilitdtspolitischen Notwendigkeiten im Einklang stand. Dies gab auch
den anderen Teilnehmerldndern Spielraum fiir Leitzinssenkungen, obwohl eini-
gen die deutsche geldpolitische Lockerung zu langsam voranging'.

Im Ausland wurde die Abhiéngigkeit vom EWS-Anker D-Mark weiterhin sehr
zwiespiltig gesehen: "Hors d'Allemagne, la Bundesbank provoque autant
d'admiration que de crainte'”. Die hitzig gefiihrte Debatte um die Zukunft des
Festkurssystems neigte sich zugunsten derjenigen, die im Rahmen des bestehen-
den EWS-Regelwerks fiir eine ziigige und flexible Anwendung der Anpassungs-
mechanismen (Interventionen, ZinsmabBnahmen, Realignments) plidierten. Ge-
schwiicht wurde das EWS in den ersten Monaten des letzten Jahres neben der
Ungewibheit iiber den Fortgang des Ratifizierungsverfahrens durch die Unsi-
cherheit iiber die zukiinftige Wirtschafts- und Withrungspolitik der schon vor den
franzosischen Parlamentswahlen Ende Miirz auf einen sicheren Wahlsieg zu-
strebenden konservativen Parteien. Angesichts der rekordhohen Arbeitslosigkeit
in Frankreich und der ungeklirten Frage, ob und wann die Banque de France tat-
sdchlich in die Unabhingigkeit entlassen werden sollte, wurde eine Abkehr von
der bis dato erfolgreichen Stabilitéitspolitik nach den Wahlen nicht ausgeschlos-
sen. Der Franc geriet in einen Abwirtsstrudel. Als sich diese Befiirchtungen als
unbegriindet erwiesen und die neue Regierung einen Gesetzentwurf fiir die Auto-
nomie der Banque de France einbrachte, kKonnte sich der Franc an den Devisen-
miirkten deutlich befestigen. Im Gegensatz zu friiher reagierten die Miirkte auf
die vorsichtige franzosische Zinssenkungspolitik nun sogar mit Franc-Kiufen®,
Riickenwind bekam die franzosische Valuta zudem durch den positiven Ausgang
des zweiten Maastricht-Referendums in Diinemark. Nachdem die Wihrungsunion
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bereits in weite Ferne gertickt schien, gewann der Integrationsprozell hierdurch
erneut an Dynamik.

Im Verlauf hiuften sich AuBerungen, daB angesichts einer franzosischen
Inflationsrate, die schon seit geraumer Zeit deutlich unter der deutschen lag. die
Rolle der Ankerwihrung im EWS dem franzosischen Franc zukommen miisse.
Die franzosische Zentralbank nutzte jedenfalls den Meinungsumschwung, um
ihren Interventionssatz von 9,1% Mitte April in relativ rascher Folge bis auf
6.75% Anfang Juli zuriickzunehmen. Damit lagen deutsche und franzésische
Geldmarktzinsen auf einem Niveau. Mit teilweise unverhohlener Genugtuung
wurden die deutschen Wirtschaftsprobleme und die Schwicheneigung der
D-Mark kommentiert. Nicht nur in angelsichsischen und in franzosischen,
sondern auch in deutschen Zeitungen konnte man lesen: "Der D-Mark droht
Abstieg in die zweite Liga".

In der wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion kam es daraufhin zu einer
Neuauflage der Fragestellung nach den konstitutiven Merkmalen einer Anker-
wihrung. Im Ergebnis bestand Ubereinstimmung, daB eine Leit- oder Anker-
wihrungsrolle von den Mirkten nicht allein aufgrund jiingst erworbener stabili-
tatspolitischer Erfolge zugeteilt wird. Neben Faktoren wie der Grife des Landes,
der Bedeutung des Auflenhandels und der Rolle der Wihrung als Reserve- und
Anlagemedium wird die Ankereigenschaft durch ein iiber einen langen Zeitraum
gewonnenes Vertrauen in die Preisstabilitit des entsprechenden Wihrungsraums
determiniert’. Die meisten Marktteilnehmer schienen jedenfalls iiberzeugt, daB
die gegenwiirtigen Stabilitéitsprobleme der D-Mark voriibergehender Natur seien.
Die unabhiingige Bundesbank wiirde sich ihrem Stabilititsauftrag weiterhin
verpflichtet fithlen. Die zu starke Abkoppelung der franzosischen Geldmarkt-
zinsen vom deutschen Zinsniveau mufte daher tiber kurz oder lang den Franc
gefihrden.

Die Erweiterung der Bandbreiten im EWS

Bereits Anfang Juli wuchs an den Devisenmiirkten die Uberzeugung, daf die
sich weiter beschleunigende Talfahrt der europiiischen Volkswirtschaften nur
noch durch deutliche Leitzinssenkungen zu stoppen sei®. Falls nicht die Bundes-
bank durch eine Reduzierung ihrer Sitze den am Wechselkursmechanismus
beteiligten Lindern zinspolitischen Spielraum verschaffte, so glaubten die
Mirkte, miifiten diese ihre Wechselkursorientierung aufgeben und unbeschadet
einer Abwertung ihrer Wihrungen ihrerseits deutliche Zinssenkungen einleiten.
Das Dilemma waren in dieser Situation weniger als friiher divergierende
wirtschaftspolitische Priorititen der EWS-Mitgliedslinder, sondern lagebedingte
unterschiedliche Anforderungen an die nationalen Geldpolitiken. Linder mit
niedrigen Inflationsraten (Belgien, Didnemark. Frankreich) mufiten eine wesent-
lich restriktivere Geldpolitik als stabilitétspolitisch notwendig durchhalten, um
die Paritiit gegeniiber der inflationsgeschwiichten D-Mark zu verteidigen. Als die
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Léingerfristive Wechselkursentwicklung der EWS-Wéhrungen gegeniiber der
D-Mark

Marz 1978=100, Quartalsdurchschnitte, log. Matstab

130

R 100
Holl, Guldan |
| |

Piund Sterling

&

W — (,
10— 7o
80 Ly
|
L] | 50
) |
b
5 |
\
A
an ‘\‘ 1 4o
\ |
\
‘\
\ |
LY
. ‘
%
\
| |
\ A |
- 1 I | b EOS N |
T — 1 LY |
Y
N
\
| [y
| \
\
\
. | \
e A — — — !
|

1880 | 1981 | 1082 |'E_"|'§E.|_ 1085 | 1988 | 1887 | 1988 | 1040 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1904

SSUITIE IS Y I R el el AT 2

1 Dargestellte Spanne bemifit sich nach der jeweils stirksten und schwiichsten Partnerwithrung
der D-Mark, EinschlieBlich spanische Peseta ab Juni 1989 und Pfund Sterling von Oktober
1990 bis September 1992; italienische Lira bis September 1992,

Quellen: Deutsche Bundesbank, EG-Kommission, OECD und nationale Statistiken,
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Bundesbank aufgrund ihres Stabilititsauftrags dem Erwartungsdruck vor allem
des Auslands in ihrer Sitzung des Zentralbankrates am 29. Juli nicht nachkam,
kam es an den Devisenmiirkten zu einer krisenhaften Zuspitzung. Trotz massiver
Interventionen — die Bundesbank verzeichnete Devisenzufliisse in Hohe von 60
Mrd. DM und die Banque de France verlor simtliche Withrungsreserven — sa-
hen sich die EG-Finanzminister und Notenbankgouverneure am 2. August ge-
zwungen, die Bandbreiten (mit Ausnahme der D-Mark/Gulden-Paritét) von 4%
bzw. 12% auf 30% zu erweitern. Insbesondere von angelsidchsischen Beobach-
tern wurde dieses De-facto-Floating als Tod des Européischen Withrungssystems
und als "good news" gewertet’.

Der vom deutschen Finanzminister als "Befreiungsschlag" bezeichneten Briis-
seler Wihrungsentscheidung ging eine kontroverse Auseinandersetzung voraus,
in der sich andere Varianten als nicht konsensfihig erwiesen. So hatte Frankreich
vorgeschlagen, die D-Mark zeitweise aus dem Europiiischen Wahrungssystem zu
nehmen. Dies scheiterte allerdings am Widerstand anderer Hartwiihrungslinder”.

In der Folge kam es weder zu dem befiirchteten Abwertungswettlauf noch
nutzten die zuvor hart attackierten Linder (Belgien, Dinemark, Frankreich) ihren
neugewonnenen Spielraum zu raschen Leitzinssenkungen. Dies wurde als
Zeichen fiir einen neuen Stabilitdtskonsens gedeutet, aber auch fiir das Festhalten
an den Planen zur Wirtschafts- und Wiahrungsunion. Die unveridnderte Orientie-
rung an den Kernelementen des Europdischen Wihrungssystems hat den Riickfall
in ungeordnete Withrungsverhiltnisse verhindert’. Gleichwohl ist die europiische
Wiihrungspolitik mit der Bandbreitenerweiterung in ein neues Stadium getreten,
zumal eine schnelle Riickkehr zu den engen Béndern entgegen dem Wortlaut des
Briisseler Kommuniqués, das von voriibergehender ("temporarily") MalBnahme
spricht, nicht zu erwarten ist.

Hiufig wurde "die Spekulation” — vor allem die aus dem angelsiichsischen
Raum — fiir die Turbulenzen verantwortlich gemacht. Vorschldge, mit Mitteln
von Kapitalverkehrsbeschrinkungen und Devisenkontrollen "Sand ins Getriebe
zu streuen"', sind allerdings friihzeitig von den Wihrungsverantwortlichen
zuriickgewiesen worden. Zu offensichtlich ist, dal derartige Mafinahmen sowohl
gegen die Grundprinzipien des gemeinsamen Binnenmarktes (Freiheit des Kapi-
talverkehrs) verstofien wiirden als auch angesichts der Globalitiit und Interdepen-
denz der Kapitalmiirkte kaum effizient angewendet werden kénnten''. Vorerst
wird man sich wohl damit zufriedengeben, daB bei einer Bandbreite von insge-
samt 30% und Leitkursen, die durch die "Fundamentals" weitgehend gedeckt
sind. spekulativen Attacken wenig Angriffsfliichen geboten werden.

Urteil des Bundesverfassungsgerichts und Europdisches Wiithrungsinstitut

Mit der Billigung des Maastrichter Vertrages durch das deutsche Bundesverfas-
sungsgericht Mitte Oktober 1993 konnte das langwierige Ratifizierungsverfahren
abgeschlossen werden. Damit trat mit zehn Monaten Verspitung der Vertrag
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iiber die Europiiische Union am 1. November 1993 in Kraft. Das Gericht unter-
strich, daB die Wirtschatts- und Wihrungsunion eine Stabilititsgemeinschaft sein
miisse, und daf} der Eintritt eines Mitgliedslandes in die dritte Stufe ohne strikte
Erfiillung der Konvergenzkriterien nicht méglich sein diirfe. Ausdriicklich hat es
hierbei die EntschlieBung des Bundestages begriilit, der eine enge und restriktive
Auslegung der Kriterien anmahnt und sich zu gegebener Zeit ein fiir das
Stimmverhalten der Bundesregierung bindendes Votum iiber die Einhaltung der
Konvergenzkriterien vorbehilt. Deutlich stellt das Bundesverfassungsgericht klar,
daB die Einhaltung der Kriterien wichtiger ist als die Einhaltung des Zeitplanes.
Letztendlich hat das Gericht jedoch die "Errichtungsgenehmigung fiir Europa”
ausgesprochen'.

Ende Oktober einigten sich schlieBlich die EG-Staats- und Regierungschefs
auf einem Sondergipfe!l in Briissel nach langen und kontroversen Verhandlungen
auf Frankfurt als Standort fiir das Europidische Wihrungsinstitut und die
zukiinftige Zentralbank. Damit orientiert sich die Konzeption der kiinftigen
Europdischen Zentralbank nicht nur am "Erfolgsmodell Bundesbank”, sondern
macht sich zudem den "genius loci" des Frankfurter Platzes zunutze'. Letzt-
endlich rdumten auch die anderen Linder ein, dafl mit der Standortvergabe ein
Signal fiir die kiinftige Wihrungsstabilitit in ganz Europa gesetzt wurde.

Eintritt in die zweite Stufe der WWU

Durch das Inkraftireten des Vertrages iiber die Europiische Union sind plange-
mil am 1. Janvar 1994 die Regelungen iiber die zweite Stufe der Wirtschafts-
und Wiihrungsunion wirksam geworden. Im Schatten des unerwartet langen und
schwierigen Ratifikationsprozesses und der Debatte iiber das Endziel einer
europiischen Einheitswihrung ist die Ubergangs- und Vorbereitungsphase lange
unterschitzt worden, denn mit dem Beginn dieses Jahres sind neben der
Griindung des Europidischen Wihrungsinstitutes einige wesentliche Stabilitéts-
regeln in Kraft getreten', Hauptziel ist, die Glaubwiirdigkeit der von allen
Mitgliedsldndern iibernommenen stabilititspolitischen Selbstverpflichtung zu
stirken. Die EU-Finanzminister haben im Dezember 1993 in den "Grundziigen
der Wirtschaftspolitik" Richtschnur und Rahmen fiir die verstiirkte Koordinierung
und Uberwachung der Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft abgefaBt. Unter
Betonung eines von den Marktkriften getragenen, inflationsfreien Wachstums
wird neben einer am Ziel der Preisstabilitiit ausgerichteten Geldpolitik ein
verstirktes Bemiihen im Bereich der Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte
empfohlen'”. Offentliche Auseinandersetzungen gab es, als die Kommission in
Vorbereitung des WeiBbuchs "Wachstum, Wettbewerbsfihigkeit und Beschiifti-
gung" zunichst eine zinsinduzierte Abwertungsstrategie zur Beschiiftigungs-
sicherung ins Gespriich gebracht hatte. Diese 6konomisch iduflerst problematische
Empfehlung tauchte freilich, u.a. auch auf Druck Deutschlands, in der SchluB-
fassung nicht mehr auf.
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Stand des Konvergenzfortschritts in der EG

WWU-Kriterium erfiillt

Finanzierungs-  Bruttoschul-
saldo der denstand der
itfentlichen fiffentlichen
Verinderung der Verbroucher- Haushalte Haushalte Rendite langfristger dffentlicher
preise gegen Vorjahr in % in % des BIP in'% des BIP' Anlethen in %
1994 1954
1993 Jam, — Fehr 1993 1594 1993 1544 19593 Januar

WWU-Schwellenwert

Land 28 3.1 30 33 3 3 60 L] 92 9.5 84 1.9
Deutschland’ 42 42 a4 34 0.0 480 0.0 6.5 6.5 58 58
Frankreich 1 i | 1.8 1.8 59 149 30,1 6,8 6.8 59 59
Ttulign 45 4.5 o 42 =10, -89 115.8 1198 114 114 8y LR
Cirolbritanmen 1.6 16 25 25 -6 6.8 532 7.5 75 6.2 6.2
Spanien 4.6 4.6 50 5.0 7.2 55,6 60,7 10,2 103 78 7.8
Niederlande 2,1 21 24 24 40 4.1 LER| LERY 63 b4 54 5.4
Belgien 28 z8 25 25 T4 6.4 1384 140.4 T2 7.2 6,5 6,5
Diinemark 3 1.3 1.8 1.8 44 = 78.5 81,3 7.2 7.2 6.0 6.0
Gricchenlund' 14,4 144 110 110 =154 -154 36 120,] 21,2 21.2 20,3 20,3
Portugal’ 6,5 6,5 6.2 6,2 -89 -8,2 69,5 74,7 125 12,5 10,1 10,1
Irlind 14 14 L5 L5 -3,0 -3,2 929 B8 17 .7 4 6.4
Luxemburg .6 EN 2,6 2.6 28 -2.3 10.0 12.2 69 6.9 6.7 6,7
Ausgewiihlfe

Drrittliinder:

Schweden 4,7 4.7 1.7 17 14,7 67.6 8.5 &5 73 Tl
Osterreich 36 i6 Al 3l -2.9 57.0 6.7 6.7 59 59
Schweiz 33 i3 1.9 1.9 4.0 304 4.6 4.6 4.1 4.1
Morwegen 23 2.3 14 1.4 32 472 6.8 6.8 5.6 5.6
Finnkand 2.2 2.2 02 02 a1 60,0 B3 B3 6.2 B2

1 In der Abgrenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (emschlieflich Sozialversicherungen).

2 Die [nflatonsrate dorf diejenige der hichstens: dred preisstahilsien LAnder um micht mehr als 1.5 Prozentpunkie

libersteigen. Die Rendile langfristiger difentlicher Anleiben darf diejenige der — hischstens drel — preisstabilston Linder um

micht mehr alg 2 Prozentpunkte Ubersteigen. Die nachfolgenden Schwellenwerte fir die Inflationsrate tind die Rendite |

steh jewerls auf das stabilste und das drinstabilsie Mitgliedslond. Die Erflllung der Kriterien wird un beiden Sch

sellenwerten
femessen

3 Inflationsrate fir alte Bundeslinder

4 Zwilfmonntsschatzwechsel

5

Umlaufsremdite variabel verzinslicher dffentlicher Anleiben

Quellen: Europiiische Kommission und nitonale Statistiken

Anmerkung; Der Vertrag diirfte davon ausgehen, dal die Schwellenwerie hinsichtlich Inflationsrate und Rendite in der Rege

der Basis des preisstabilsten Mitghedslandes zo ermimeln sind. Abweichungen von dieseér Regel wiren folglich nur gerechifertigr,

wenn der Stabilitdserfolg des. "heésten” Landes auf subergewihnlichen Umstinden beruhen wiirde (wic etwi extremen

Unterschieden im Konjunkturverlauf), In solchen Fillen kinnte e am drittstabilsten Land orientierter Schwellenwent die weicheste

denkbare Allernative darstellen.
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Zu den sich aus dem Maastrichter Vertrag ergebenden, seit Januar giiltigen
neuen stabilititspolitischen Bestimmungen zihlen u.a. das Verbot der Staats-
finanzierung durch die Notenbanken und des bevorrechtigten Zugangs der
offentlichen Hand zu den Kreditmirkten. Hiermit sollen die Unabhéngigkeit der
Zentralbank gefordert und inflatorische Wirkungen einer unsoliden Staatsaus-
gabenpolitik verhindert werden. Kernstiick der MaBnahmen zur Konvergenzver-
besserung ist das Haushaltsiiberwachungsverfahren, mit dem finanzpolitische
Fehlentwicklungen vermieden werden sollen. So soll friihzeitig ein Erreichen der
fiskalischen Konvergenzkriterien (60% fiir die Staatsverschuldung und 3% fiir
die Budgetdefizite, gemessen am Bruttoinlandsprodukt) sichergestellt werden.
Weitere wichtige Bestimmungen sehen in der zweiten Stufe den Haftungsaus-
schlufl der Gemeinschaft fiir Verbindlichkeiten einzelner Unionslinder und die
Festschreibung der Zusammensetzung des ECU-Wihrungskorbes vor. Die natio-
nalen Wihrungsbetriige, die zusammen den Wihrungskorb bilden, konnen kiinf-
tig nicht mehr veridndert werden. Allerdings ist ein Wechselkursrisiko der ECU
gegeniiber den Teilnehmerwithrungen weiterhin gegeben, da die Wechselkurse
der einzelnen Wihrungen bis zum Eintritt in die dritte Stufe schwanken kénnen.

Ausblick

Viele Fragen im Hinblick auf den weiteren KonvergenzprozeB, den Ubergang in
die Endstufe der WWU und die Ausgestaltung der dann gemeinsam durch-
zufithrenden Geldpolitik bleiben noch zu kliren. Trotz oder sogar wegen der
Bandbreitenerweiterung im EWS und mit Inkrafttreten der zweiten Stufe sind
jedoch gute Grundlagen fiir weitere Integrationsfortschritte gelegt. Ungeachtet
politischer Stimmungstiefs und wirtschaftlicher Krise haben die Staats- und
Regierungschefs der zwolf Unionslédnder bisher wenig Zweifel aufkommen las-
sen, daf} sie an dem vom Maastrichter Vertrag festgelegten Stufenplan festhalten
werden.

Die Konvergenzberichte der Kommission werden in den kommenden Jahren
zeigen, wie grof} die Bereitschaft der Mitgliedslinder tatsiachlich ist, mit gegebe-
nenfalls schmerzhaften Stabilisierungspolitiken die Referenzwerte aus dem
Vertrag zu erreichen'®. Im vergangenen Jahr gelang es keinem der EU-Teilneh-
merldnder, die Konvergenzkriterien zu erfiillen. Die grofiten Zielverfehlungen
ergaben sich bei den finanzwirtschaftlichen Priifgrolien, Es bleibt abzuwarten, ob
durch das ab September durchzufithrende Priifverfahren zur Vermeidung iiber-
miBiger Defizite geniigend Druck auf die betroffenen Linder ausgeiibt werden
kann. Bereits jetzt ist abzusehen, daf} die Linder mit einer Schuldenquote von
iiber 100% es sehr schwer haben werden, zur ersten Gruppe der Beitrittskandida-
ten zu gehoren. Insofern ist es nicht verwunderlich, dafl aus jenen Staaten bereits
Stimmen zu horen sind, die eine Aufweichung des Schuldenkriteriums fordern.
Auch die Handhabung des Wechselkurskriteriums, nach dem bei Eintritt in die
WWU eine vorherige zweijidhrige Teilnahme der Wiihrung in der normalen
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Bandbreite des EWS ohne starke Spannungen erforderlich ist, muf8 politisch
entschieden werden. Bis zum August letzten Jahres war klar, daf} unter normaler
Bandbreite die £2'4%-Spanne zu verstehen war. Fest steht, dall weder bei den
meisten Regierungen noch bei den Notenbanken das Verlangen grof ist, mog-
lichst schnell zu den engen Biindern zuriickzukehren'. Dennoch muB gekliirt
werden, was "normale Bandbreite” im entsprechenden Konvergenzkriterium des
Maastricht-Vertrages bedeutet.

Die letzten Monate haben gezeigt, dafi stabile Wechselkurse nicht nur durch
enge Bandbreiten, sondern vor allem mit einer iiberzeugenden Konvergenz in der
Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik erreicht werden. Dies heifit
auch, dalf keine institutionelle Regelung die Glaubwiirdigkeit einer Wihrung
sicherstellen kann, wenn nicht die hinter der Wiihrung stehende nationale Politik
glaubwiirdig ist. Hier bleibt noch einiges zu tun. Unbestritten sind hier schon
Fortschritte zu erkennen, so in der Tatsache, dal mittlerweile alle Linder des
harten EWS-Kerns ihre Zentralbanken in die Unabhiingigkeit entlassen haben
und die Autonomiediskussion auch auBerhalb dieser Gruppe grofien Raum
einnimmt'®, Die Kapitalmiirkte haben dieses Zeichen verstanden.

Vorschlige eines Vorziehens der Withrungsunion fiir eine Kerngruppe sind als
Sonderweg auBlerhalb des Maastrichter Vertrages mehrfach abgelehnt worden.
Das EWS wird in der zweiten Stufe das zentrale Element der wihrungspoliti-
schen Kooperation in Europa bis zu dem Zeitpunkt der laut Vertrag vorgesehe-
nen Uberpriifung der Konvergenzkriterien bleiben. Solange diese nicht von der
erforderlichen Anzahl der Lénder erfiillt sind, kann die dritte Stufe nicht begin-
nen. Bis dahin wird die Stabilitit der D-Mark als EWS-Ankerwihrung von gréf-
ter Bedeutung sein.

Neben dem konsequenten Bemiihen um eine stabilitiitsorientierte Konvergenz
der Wirtschaftsentwicklung und der Wirtschaftspolitik wird an der Klirung
wichtiger konzeptioneller Fragen der Geldpolitik als auch ihrer praktischen
Umsetzung'” in der dritten Stufe mit Hochdruck gearbeitet werden miissen.
AuBer diesen vom Europiischen Wihrungsinstitut zu l6senden Vorarbeiten sind
besonders aber auch Fortschritte auf dem Weg zur Politischen Union unabding-
bar. Eine Wihrungsunion als Stabilititsgemeinschaft ohne ein hohes Mal
institutioneller politischer Verfestigung kann auf Dauer nicht bestehen™.
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