Wiihrungspolitik
DETLEV RAHMSDORF

Nach zum Teil heftigem Tauziehen hinter den Kulissen sind wichtige Entscheidun-
gen iiber Art und Verfahren des Ubergangs zur einheitlichen Wiihrung sowie iiber
ithren Namen getroffen worden. Der Europiische Rat in Madrid bekriftigte Mitte
Dezember 1995 neben den Eckdaten fiir das Ubergangsszenario den Starttermin
1.1.1999 und einigte sich auf den Namen ,.Euro™ als verbindliche Bezeichnung fiir
die zukiinftige Einheitswithrung — und zwar ohne Zusatz. Das informelle ECOFIN-
Treffen verstiindigte sich Mitte April 1996 auf den ,,Cent™ als Untereinheit. Inten-
sive Diskussionen gab es tiber angebliche Fluchtreaktionen aus der D-Mark in
Nicht-EU-Wiihrungen, wie den Dollar oder den Schweizer Franken, sowie in Real-
werte, wie Immobilien oder Aktien. Die Zinsen am langen Ende. also fiir Papiere.
die Laufzeiten iiber den Jahresbeginn 1999 aufweisen, fielen indes rapide — wenn
auch z.T. aus anderen Griinden. Die Angstmache hatte somit letztlich wenig Ertolg.
Aufgrund der fiskalpolitischen Probleme in nahezu allen EU-Landern — auch in
Deutschland — nahm zu Beginn des Jahres 1996 die Diskussion um eine mogliche
Verschiebung des Starttermins an Intensitit zu. Insbesondere aus dem angelsiichsi-
schen Raum. aber auch der deutschen Innenpolitik, kamen Forderungen. nichts zu
iiberstiirzen. Die planmiiige Vorbereitungsarbeit im Notenbanksektor und in ande-
ren staatlichen Institutionen lief jedoch ungestort und termingerecht weiter. Die
Detailarbeit am sog. . Stabilitiitspakt™, der auf Vorschlag der deutschen Regierung
die Einhaltung der fiskalpolitischen Disziplin. wie sie bereits der Maastricht-Ver-
trag fordert. auch nach dem Eintritt in die Dritte Stufe noch besser sichern soll.
und an einem sog. .. EWS 11", das das Verhiiltnis zwischen den ..Ins™ und ..Outs™
regeln soll, wurde in den zustindigen Stellen den Terminvorgaben entsprechend
bereits nahezu zur Entscheidungsreife vorangetrieben. Die groliten Sorgen bereitet
nach dem schwachen Konjunkturverlauf und der damit einhergehenden Zunahme
der Arbeitslosigkeit die schlechte Haushaltslage in fast allen EU-Lindern und damit
das Risiko nachhaltiger Verfehlung der Fiskalkriterien fiir den rechtzeitigen Ein-
stieg in das ., .Euro-Wihrungszeitalter”. Immerhin blieb die Europiische Union von
schweren Withrungsturbulenzen verschont.

Abschlufy der Szenariendebatte

Noch im Mai priiferierte das Direktorium der Deutschen Bundesbank mit dem Kon-
zept des ..delayed big bang™ die Vorstellung, daf} .,zu Beginn der Stufe Il nach wie
vor generell die nationalen Wiithrungen verwendet |werden|. auch fiir geldpoliti-
sche Operationen des ESZB™!. Wichtige Teile des deutschen Bankenwesens, so
der Sparkassen- und Genossenschaftssektor, schlossen sich an und Kritisierten die
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von der EU-Kommission in einem Griinbuch vorgelegte Gegenposition einer ..cri-
tical mass™ von Aktivitiiten in Einheitswithrung von Anfang an’. Sie sorgten sich
um die Kosten der Parallelverwendung von nationaler und europiischer Einheits-
withrung im Rechnungswesen und im Zahlungsverkehr. Die Grofibanken und mit
ihnen alle international operierenden privaten Banken insgesamt hatten demge-
gentiber aus Welthewerbsgriinden von Anfang an Probleme mit jeglicher Art von
Verzogerung?, die nicht mit technischen Zwangsliufigkeiten, wie etwa dem Zeit-
bedarf fiir Produktion und Verteilung von neuen Noten und Miinzen, begriindbar
sind. Die Verdffentlichung des Griinbuchs wurde begriifit: mehr noch. die teilweise
umstrittene Priisentation des Griinbuchs in Deutschland fand in den Riumen einer
der Grofbanken statt. Wenig spiiter erkliirte das Europiische Withrungsinstitut. dafi
es die Ergebnisse einer europaweiten Bankenbefragung noch griindlich analysieren
miisse, aber einen Vorschlag noch vor Ende des Jahres machen werde. der sowohl
Glaubwiirdigkeit und Irreversibilitit des Ubergangs zur Einheitswithrung als auch
Kostengiinstigkeit und Wettbewerbsgleichheit unter den verschiedenen Banken-
gruppen sicherstellen werde'. Dies erfolgte dann auch rechtzeitig fiir die abschlies-
sende Entscheidung der Staats- und Regierungschels in Madrid bereits Mitte
November 1995. Danach gibt . das ESZB seine siimtlichen geld- und wiihrungspo-
litischen Operationen in europidischer Withrung bekannt und wickelt sie auch in
dieser ab™. Um Wettbewerbsverzerrungen zum Nachteil kleinerer Banken zu ver-

hindern. kénnen die nationalen Zentralbanken sog. ..Konvertoren™ zur Umwand-
lung von in der europiischen Withrungseinheit ausgedriickten Betrigen in solche,
die aul nationale Wihrungseinheiten lauten — und umgekehrt — anbieten. Da die
nationalen Wihrungen durch unwiderruflich festgelegte Umrechnungskurse mit
einander verbunden sein werden. wird es keine diese Withrungen betreffenden
Devisengeschiifte mehr geben, sondern nur noch rein rechnerische Umwandlun-
gen. Simtliche Devisengeschiifte des ESZB werden von Anfang an in Einheits-
withrung abgewickelt und abgerechnet, Aulierdem geht das EWI davon aus, daly
Neuemissionen éffentlicher Schuldtitel in den Teilnehmerstaaten in européischer
Wiihrung erfolgen. Der Bericht wurde vom Madrider Gipfel insgesamt akzeptiert —
auch die Neuemission handelbarer Schuldutel der 6ffentlichen Hand in Euro™ von
Anfang an, Auberdem wurde im Falle von Vertriigen, in denen auf den amtlichen
ECU-Korb der Européischen Gemeinschaft Bezug genommen wird, die Ersetzung
durch den Euro im Verhiltnis 1:1 vorgenommen. Spiitestens Ende 1996 soll eine
Verordnung vorgelegt werden. die Anfang 1999 in Kraft tritt und den rechtlichen
Rahmen fiir die Verwendung des Euro ab dem Zeitpunkt bietet, zu dem er zu einer
eigenstindigen Wiihrung wird und die (Korb-)ECU zu existieren aufhort. Mit der
Namensentscheidung wurde schlieBlich den deutschen Bedenken Rechnung getra-
gen, daly sich mit der bisherigen (Korb-)ECU permanente Abwertungserfahrungen
verbinden. und dafl durch einen neuen Namen deutlich wird, dafy eine villig neue,
davon unbelastete Withrungsordnung in Kraft treten wird.
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Terminfragen

Der Cannes-Gipfel des Europiiischen Rates Ende Juni 1995 — erstmals unter Vor-
sitz des neugewiihlten franzdsischen Staatsprisidenten Chirac — zurrte unter gleich-
zeitiger Betonung der strikten Einhaltung der Konvergenzkriterien den 1.1.1999
als Starttermin fiir die einheitliche Wihrung fest. Ein fritherer Beginn, wie von
manchen erhofft. war damit praktisch zu den Akten gelegt. Zu Beginn des Jahres
1996 stellten flihrende Personlichkeiten der gréfiten deutschen Oppositionspartei
selbst den vom Vertrag vorgesehenen Beginn in Frage®. Sie sahen grofie Risiken
fiir die Beschiiftigungslage vorher. wenn gleichzeitig auf strikte Einhaltung der
(Fiskal-)Kriterien und des Zeitplans bestanden werde: auch aus GroBbritannien
wurde zunchmend in diesem Sinne argumentiert, wenngleich dies angesichts der
Lopting-out™-Klausel des Konigreichs nur begrenzt tiberzeugend wirkte, Dariiber
wfach darauf hingewiesen. dals auch fiir GroBbritannien die Ver-

hinaus wurde me
tragsbestimmung bei einem ,.opt-in” zu gelten habe, nach der eine mindestens
zweljihrige formelle Mitgliedschaft im Wechselkursmechanismus zum Entschei-
dungstermin Anfang 1998 gegeben sein miisse. Entsprechende Auflerungen des
deutschen Notenbankprisidenten wurden in der Offentlichkeit aufmerksam regi-
striert. Beachtung fand auch seine erstmals Mitte Februar 1996 prononciert vorge-
tragene AuBierung zum Zeitablauf: Notfalls ist eine Terminverspitung weniger

problematisch als eine spiiteres Entgleisen™.

Stabilititspaki
Nach der Sommerpause 1995 nahm der Druck der Offentlichkeit in Deutschland
aul die politischen Entscheidungstriger zu, diejenigen Bestimmungen des Maa-
stricht-Vertrages zu priizisieren, die die Einhaltung der fiskalpolitischen Disziplin
auch nach dem Eintritt in die Dritte Stufe gewiihrleisten sollen. Die Verfahrensvor-
schriften des Art. 104¢ EGV zur Feststellung eines iibermiibigen Haushaltsdefizits
wurden als zu . kompliziert und zeitraubend™ bezeichnet; denkbar wiren _inhaltli-
che. vor allem aber verfahrensmifige Straffungselemente, 2.B. ein automatisches
statt ein in einem Komplizierten BeschluBverfahren zu aktivierendes Eintreten von
Sanktionen bei Uberschreiten der Maastrichter Budgetkriterien™®. Auch Italiens
Bilanzminister Masera sprach die Problematik mit offenen Worten an und stellte
sich hinter die deutschen Forderungen”. Auf dem informellen ECOFIN-Gipfel in
Valencia stield das deutsche Ansinnen nicht auf Widerspruch. so dald der deutsche
Finanzminister einen konkreten Vorschlag ausarbeiten lief, der Anfang November
offentlich gemacht wurde. Die Eckpunkte der Selbstverpilichtung der Teilnehmer-
linder " sollten danach sein:
— Die Wachstumsraten der Staatsausgaben sollten mittelfristig méglichst unter
dem Zuwachs des Sozialprodukts liegen.
Die 3%-Grenze soll auch in wirtschaftlich ungiinstigzen Zeiten nicht tiberschrit-
ten werden. Das bedeutet eine mittelfristige Obergrenze von 1% des BIP in wirt-
schaftlichen Normallagen.
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— Automatisch sei folgender Sanktionsmechanismus in Gang zu setzen: Der
betroffene Milgliedstaat habe eine unverzinsliche .Stabilititseinlage™ von
0,25 % des BIP pro angefangenen Prozentpunkt der Defizitiiberschreitung zu
hinterlegen. Ist nach zwei Jahren die Obergrenze immer noch verfehlt, wird die
Einlage in eine Geldbulble umgewandelt.

— Zur Umsetzung und Abstimmung dieser Selbstverpflichtung bilden die Teilneh-
merstaaten einen europiischen Stabilititsrat.

Frankreich stellte sich hinter die Zielrichtung des deutschen Vorstofes, ohne die
Einzelheiten selbst zu kommentieren. Der Madrid-Gipfel des Europiiischen Rates
im Dezember 1995 schlofl die Debatte vorerst damit ab, dall er die Absicht der
Kommission ..mit Interesse zur Kenntnis™ nahm, ,,1996 ihre SchluBfolgerungen zu
der Frage vorzulegen, wie die Haushaltsdisziplin und die haushaltspolitische Koor-
dinierung im Einklang mit den im Vertrag formulierten Verfahren und Grundsiitzen
sichergestellt werden kinnen™. wie es in den ..Schlulfifolgerungen des Vorsitzes™
hief3.

Die | Ins and Outs"-Problematik

Die Beziehungen zwischen den vom Beginn an der Wihrungsunion teilnehmenden
Liindern und den iibrigen Gemeinschaftslindern, den sog. Derogationslindern,
waren friihzeitig Thema Gifentlicher Meinungséufierungen. Insbesondere Notwen-
digkeit und Ausgestaltung eines EWS-ihnlichen Arrangements wurden griindlich
diskutiert. Vor allem sei die Funktionstithigkeit des Binnenmarktes zu sichern, die
durch erratische Wechselkursschwankungen erheblich getihrdet sei. Auf der ande-
ren Seite diirfe der ..Euro™ als zukiinftige Ankerwiihrung nicht durch falsch ausge-
staltete. also etwa durch symmetrische™ Interventionsverpflichtungen in seiner
Stabilititsorientierung gefiihrdet werden''. Jedes Land sei selbst gefordert, seine
Wiihrung durch eine stabilititsorientierte Geld- und Wirtschaftspolitik zu sichern,
Gegen spekulative Attacken, die keinen Bezug zur Entwicklung der 6konomischen
Fundamentaldaten haben. sollte freilich solidarisches Handeln moglich sein. Nach-
haltige Schwankungen der realen Wechselkurse sind binnenmarktschidlich und
miissen eingegrenzt werden. Die in den zustindigen Gremien zu behandelnden
Fragen drehten sich daher um (1) die Sicherung des Handlungsspielraums der EZB,
(2) ein geeignetes, weiteehend entpolitisiertes Entscheidungssystem fiir nominale
Wechselkursiinderungen (evtl. Initiativrecht des EZB-Prisidenten), (3) ein diffe-
renziertes System abgestufter Bindungsintensititen. die den Derogationslindern je
nach stabilitdtspolitischen Fihigkeiten und Fortschritten zuzuordnen wiiren, und
(4) eine sog. ..escape clause™, falls die Interventionsverpflichtungen der EZB ihren
Stabilitétskurs gefihrden konnten,

Vorgesehen ist, spitestens bei der Auswahl der zur Teilnahme zugelassenen Liin-
der Anfang 1998 ein funktionsfihiges Arrangement in seinen Kernelementen prii-
sentieren zu konnen, um der Europiiischen Zentralbank eine umgehende Entschei-
dung nach ihrer Errichtung zu erméglichen.
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Konvergenzkriterien und Konjunkmurlage

Es konnten. wenn auch in unterschiedlichem Ausmalbie, Konvergenzfortschritte bei
der Annitherung der Inflationsraten auf niedrigem Niveau, bei den Zinsen sowie
bei der Wechselkursstabilitiit verzeichnet werden, withrend weiterhin erhebliche
Konvergenzdefizite bei den éffentlichen Finanzen bestehen. Der Riickgang der
Inflationsraten in fast allen Mitgliedstaaten hat sich fortgesetzt. so dafi elf (hzw.
neun'?) Mitgliedstaaten das Preisstabilititskriterium erfiillt hatten. Der Schwellen-
wert wurde lediglich von Griechenland, Italien. Portugal und Spanien iiberschrit-
ten, wobei aber auch der Abstand zu den preisstabileren Lindern abgebaut wurde.
Dies ist nicht zuletzt den stabilitiitsorientierten Geldpolitiken der EU-Zentralban-
ken zu verdanken. Man mul dies auch in engem Zusammenhang mit den in zahl-
reichen Mitgliedstaaten in Gang gesetzten Verfahren zur Herbeitithrung der Unab-
hiingigkeit der Zentralbanken schen. Das Zinskriterium wurde von zehn Liindern
(mit Ausnahme von Schweden die gleichen. die das Preisstabilititskriterium erfiill-
ten) erreicht. Dabei hat sich das Renditeniveau in den meisten Mitgliedstaaten nach
unten abgeflacht: insbesondere niitherten sich die Hochzinslinder dem Niveau der
Niedrigzinslinder an. Was die Wechselkursstabilitit anbetrifft. so fiel die Volatilitit
der Nicht-EWS-Linderwihrungen Lira und Pfund-Sterling auf. Die Wihrungen
Belgiens, Deutschlands. Luxemburgs. der Niederlande und Osterreichs blieben
von Spannungen weitestgehend unberiihrt. Mit Ausnahme des irischen Pfunds
bewegten sich alle Wiihrungen des Wechselkursmechanismus gegeniiber der
D-Mark wieder innerhalb des engen Bandes von £2.25%. Aulierordentlich unbe-
friedigend ist die Lage der tifentlichen Haushalte, da die konjunkturelle Belebung
nicht konsequent genug zum Abbau lingerfristie aufgestauten Konsolidierungsbe-
darfs genutzt wurde. 1995 konnten lediglich drei Linder (Dédnemark. Irland,
Luxemburg) und annihernd die Niederlande gemessen am Haushaltsdefizit eine
traghare Haushaltslage nachweisen. Selbst Deutschland mubite aus Griinden der
Glaubwiirdigkeit hinnchmen. daly es wieder in das Ratsvertahren zur Feststellung
eines tibermiligen Haushaltsdetizits einbezogen wird. denn mit 3.5% des BIP
wurde die Defizitobergrenze iiberschritten. Dabei mufi betont werden, dafi die
Haushaltskonsolidierung als Gebot 6konomischer Vernunft im nationalen Interesse
liegt, um Grundlagen fiir nachhaltiges Wirtschaftswachstum und die Schatfung
von Arbeitsplitzen dauverhaft legen zu konnen. Insofern iiben die Maastrichter
finanzpolitischen Konvergenzkriterien lediglich einen zusitzlichen Druck aus. das
Notwendige zu tun.

Ausblick

Von zentraler Bedeutung wird im kommenden Jahr die Frage sein, ob die Kon-
junktur ausreichend angesprungen ist und die Konsolidierungsanstrengungen vom
Erfolg gekriint sein werden. Nur dann wird die Verschiebungsdiskussion verstum-
men und uneingeschrinkt ausreichend ..Dampf im Kessel™ bleiben, um die zahlrei-
chen sonstigen Hausaulgaben [ristgerecht erfiillen zu konnen. Dazu gehdren

Jahirbuch der Europdischen hitegration [995/96 123




DIE POLITIKBEREICHE DER EUROPAISCHEN UNION

(1) die Festlegung der juristischen und technischen Eckdaten fiir ein neves EWS-I1
#wischen den Lindern der Kernunion und den Derogationslidndern, (2) die Frage
des Verfahrens zur Festlegung der Umrechnungskurse zwischen ,.Euro™ und natio-
nalen Wiihrungen, (3) die Festlegung der Optionen fiir die EZB hinsichtlich des
geldpolitischen Konzepts und der Instrumente durch das EWI sowie (4) zahlreiche
zentralbanktechnische Detailfragen, wie etwa die Verteilung zukiinftiger Noten-
bankgewinne. SchlieBlich steht insbesondere in Deutschland noch die groBie Her-
ausforderung ins Haus. durch sachgercchte Aufklirungsaktionen die Akzeptanz
der neuen Withrung entscheidend zu erhéhen. Der Rang des Angestrebten bestimmt
den Rang der nétigen Anstrengungen. Die sékulare Bedeutung des Ziels erfordert
gerade in der vor uns liegenden Phase verstirktes Engagement aller Beteiligten.
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